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Resumen: El presente articulo se centra en el estudio de un tema societario
bastante controvertido: las operaciones de adquisicién de acciones contando
compras apalancadas. Este ha dado lugar al aumento de fondos de inversion
especializados que, como en el Perd, se valen de estas operaciones para
desarrollar sus actividades. Sin embargo, todo esto no ha sido pasado por
alto por la regulacion, pues esta le haimpuesto ciertas restricciones. Es asi
que luego de analizar el fenédmeno de las compras apalancadas, el articulo
hace un andlisis de su regulacién para finalmente brindar una posible forma
de regulacion alternativa.
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Abstract: This article focuses on the study of a corporate rather, that is a
controversial topic: the acquisitions of shares counting on leveraged buyouts.
This has led to increased specialized investment funds, as in Peru, they use
these operations to develop their activities. However, the current situation
has not been overlooked by the regulation, since this has imposed certain
restrictions. After analyzing the phenomenon of leveraged buyouts, the
article makes an analysis of the actual regulation to finally provide a possible
alternative regulation.
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1. Introduccidn

El fendmeno de las operaciones de adquisicién de acciones
contando con asistencia financiera por parte de la misma
empresa objetivo, también llamadas compras apalancadas
(se acostumbra utilizar el término en inglés leveraged
buyout) es uno de los temas societarios que ha sido objeto
de mayor debate. La raz6n de ello es que, por un lado, bajo
determinadas circunstancias puede llegar a representar
una situacion plagada de conflictos de intereses. En estos
casos, pueden producirse muchas preocupaciones relativas
a gobernanza corporativa. Después de todo, los accionistas
(tanto los vendedores como los compradores) no son los
Unicos ni son necesariamente los mas legitimos interesados
(en el ambito del estudio de la gobernanza corporativa, se
acostumbra utilizar el término en inglés stakeholders) en una
sociedad y a veces parecen ser los Unicos beneficiados con
la asistencia financiera.

Por otro lado, sin embargo, esta forma de hacer negocios ha
generado valor para muchas empresas, al facilitar el cambio
de control hacia las manos de un controlador mas eficiente
que, libre de la carga del financiamiento de la compra, puede
destinar sus recursos propios a hacer inversiones adicionales
en la misma empresa. De esta forma la revalorizacion de la
empresa objetivo, gracias al nuevo controlador mas eficiente,
si beneficia a todos los legitimos interesados en esa empresa.

Siendo un tema tan debatido, no resulta extrafio que diferentes
juristas y diferentes legislaciones hayan tomado posicion, sea
mas permisiva 0 mas restrictiva. No obstante todo ello, la
asistencia financiera ocurre y es un mercado en crecimiento en
todo el mundo®. Los inversionistas ven la asistencia financiera
como una forma rentable (y, por lo tanto, atractiva) de adquirir
empresas y destinan cada vez més recursos a este esquema
de inversion. Esto da lugar a la proliferacion de fondos de
inversion especializados que desarrollan sus actividades
privilegiando esta estructura de operacion.

En el Peru operan varios fondos de inversion
que desarrollan operaciones basados en
la asistencia financiera de sus empresas
objetivo. Incluso algunos de estos fondos son
administrados por sociedades administradoras
locales. En estos fondos, de hecho, participa la
mayor parte de los inversionistas institucionales
locales, tales como administradoras de fondos
de pensiones y compafiias de seguros. No hay
duda de que, también en el Perd, la adquisicion
de acciones cuya estructura descansa en la
asistencia financiera de la empresa objetivo es
una parte importante y creciente del mercado.

Nuestra Ley General de Sociedades
ciertamente regula esta situacion y establece
determinadas restricciones que revisaremos
como parte de este trabajo. Sin embargo, el

(1) Las operaciones de compra apalancada (LBO) representan en torno a un 25%-30% del total de fusiones y adquisiciones
que tienen lugar en el ambito internacional. En el 2006, la distribucién geografica del volumen total de operaciones, segun
nacionalidad de las empresas objetivo (adquirida o absorbida), fue de forma aproximada (segun datos procedentes de la
base de datos de Thomson-Financial) |a siguiente: 48% en Estados Unidos, 35% en la |IE, y en Australia y paises asiaticos,

del 8%. Véase: Banco de Espafia, Estabilidad Financiera 13, 37 y 38.
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principal objetivo de este trabajo no es interpretativo. Mas bien,
partiremos de la interpretacion de las actuales normas que
regulan esta situacion para proponer una forma de regulacion
gue procure balancear los intereses involucrados en estas
operaciones y, al mismo tiempo, otorgar la mayor seguridad
juridica y predictibilidad a los inversionistas.

2. Las compras apalancadas

Como en casi toda definicion, el concepto de compras
apalancadas tiene un entendimiento general, comun en el
mercado pero, entre la doctrina, existen diferencias de matices
entre lo que algunos autores incluyen dentro del concepto
respecto de otros.

Para efectos de este trabajo, entenderemos como
compras apalancadas aquellas operaciones que cumplen
simultdneamente las siguientes condiciones: (i) tienen por
objeto la compra de acciones emitidas por una sociedad
objetivo; (ii) el comprador financia con deuda la mayor parte
del precio de compra; y, (iii) la empresa objetivo es la que
finalmente asume la deuda generada por el préstamo hecho
para la compra o, al menos, la garantiza.

Hay dos elementos que son pertinentes a esta definicion y que
conviene aclarar. En primer lugar, en esta definicion hablamos
de adquisicién de acciones y no de adquisicién de empresas
o toma de control. La adquisicién de acciones seria una forma
(tal vez la méas usual o la mas directa) a través de la cual puede
tomarse el control en una empresa, pero no la Unica.

Ahora bien, cuando hablamos de toma de control nos estamos
refiriendo a la adquisicién o acumulacion de un porcentaje
tal de derechos politicos (varia de una empresa a la otra, en
funcién de los estatutos, la dispersién accionariay latenencia
previa del adquirente, entre otros elementos) que el adquirente
obtiene la capacidad de dirigir la administracion de la empresa.

Entendida de esta manera, la foma de control, como hecho
econdmico, puede llevarse a cabo a través de una multitud
de mecanismos que no se limitan a la compra de acciones.
Ademas de comprar las acciones emitidas por una empresa,

un inversionista puede tomar control de una
empresa, a través de la adquisicion de todos
o de una parte sustancial de sus activos,
cesion de derechos politicos, compra de
acreencias concursales, aumentos de capital,
disminuciones de capital, modificaciones de
derechos politicos de las acciones que no
afectan la cifra del capital social, fusiones,
escisiones y, por supuesto, a través de
la combinacién de dos o méas de estos
mecanismos.

Con la suficiente ingenieria financiera, es
posible que varios de estos mecanismos, tal
vez todos, puedan ser utilizados para que
un nuevo controlador tome control de una
empresa, endeudando a la propia empresa
objetivo para lograrlo. Tomemaos por ejemplo,
la adquisicion de una empresa a través
del mecanismo dereducciéon de capital.
Imaginemos una empresa que tiene un
accionista mayoritario y uno minoritario. Esta
empresa tiene grandes utilidades financieras,
aunque éstas no estén reflejadas en activos
liguidos®. El minoritario desea adquirir la
empresa. Para lograrlo, la empresa obtiene
un préstamo y, a continuacién, ejecuta una
reduccién de capital con devolucion de aportes
Unicamente a favor del accionista mayoritario.
El minoritario queda como controlador y es
la empresa la que recibe la carga financiera
de la deuda que se requirié para completar la
operacion.

La razon por la que este articulo no estara
enfocado la asistencia financiera realizada
respecto de cualquier mecanismo de toma
de control sino exclusivamente en los que
involucran compras de acciones, es que estos
ultimos son los Unicos que se encuentran
regulados (restringidos) expresamente por la
Ley General de Sociedades.

(2) Cuando las utilidades se corresponden con activos liquidos, lo usual es que éstas se repartan y no que queden como

Resultados Acumulados.
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En segundo lugar, cuando nos referimos a adquisicién de
acciones, en nuestra definicion no estamos excluyendo
aquellas adquisiciones de acciones que no constituyen una
toma de control. Esta situacion puede parecer inusual. ¢,Por
qué una empresa habria de asistir financieramente a un
accionista que no es el mayoritario? Mas bien, para ponerlo
en términos mas crudos, aunque Mas precisos, ¢por qué
el accionista mayoritario habria de permitir que la empresa
que él controla asuma la carga financiera de una deuda para
beneficio del accionista minoritario?

La asistencia financiera ciertamente es un fendmeno mas
raro cuando el favorecido no es el accionista mayoritario,
pero no es insélito. Por ejemplo, algunas empresas elaboran
programas de entregas de acciones a sus trabajadores y
esa adquisicion de acciones puede estar o0 no acompafiada
de facilidades financieras para la adquisicion. Ya sea que la
empresa garantice el financiamiento otorgado por un tercero
0 que la empresa otorgue directamente el crédito que,
como en cualquier venta a plazo, podria estar naturalmente
garantizado por el bien que se vende: las propias acciones.
En consecuencia, es una operacion que entraria dentro de los
alcances de la asistencia financiera.

Si bien este ultimo ejemplo deja atras uno de los problemas
de gobierno corporativo mas tipicos (la posible actitud abusiva
del mayoritario respecto del minoritario) presenta los mismos
problemas de cara a los otros legitimos interesados en la
empresa.

3. Razones de la regulacion

La asistencia financiera ha sido regulada y, mas
especificamente, limitada por muchas legislaciones incluyendo
la peruana. Las razones de la regulacion responden a los
tipicos temas de gobernanza corporativa, como veremos a
continuacion.

3.1. Mayoritario versus Minoritario

La primera razon para imponer restricciones a la asistencia
financiera es la proteccion de las minorias. Considerando
qgue la empresa tiene que tomar la decisién de asumir la
carga financiera de una deuda en beneficio de un accionista
vendedor, existe una potencial situacion de abuso: el accionista
mayoritario saliente (el que vendid) obtiene el beneficio de un
mayor precio por sus acciones; mientras que el accionista
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mayoritario entrante (el que compro) obtiene
el beneficio de haber comprado sin asumir la
deuda por la compra. El accionista minoritario,
por su parte, sufre (en su porcentaje) el
detrimento patrimonial por el mayor pasivo
de la empresa y no obtiene ningln beneficio
de la operacion. Al menos, no obtiene ningun
beneficio directo.

En nuestra opinion, esta justificacion es
plenamente vélida para el establecimiento
de restricciones o limitaciones a la asistencia
financiera. Sin embargo, debe notarse
que hablamos de restricciones y no de
prohibiciones. La situacion descrita es una
de potencial abuso pero en muchos casos
es posible que los intereses del accionista
minoritario estén perfectamente alineados con
la asistencia financiera. Se requiere realizar
una evaluacion cualitativa. En otras palabras,
se requiere evaluar las circunstancias
concretas de la operacion.

Esto se debe a que no seria correcto afirmar
gue al accionista minoritario le es indiferente
la identidad del accionista mayoritario (es
decir, el controlador) de la empresa. Por el
contrario, al revalorizar su propia participacion
en la empresa el controlador hara que, en
proporcion, el accionista minoritario también
gane. En consecuencia, es posible que sea
del mayor interés del accionista minoritario
el poder generar los mecanismos y brindar
las facilidades necesarias para que un nuevo
accionista mayoritario se haga del control de
la empresa.

Por lo tanto, siendo ésta una razén valida para
regular la asistencia financiera, no nos parece
una razoén valida para prohibirla.

3.2. Socios versus Acreedores

Una segunda razon usualmente se esgrime
paralarestriccion o limitacion de la asistencia
financiera es la proteccion de los derechos
preferentes de los acreedores. Como nos
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dice la doctrina del derecho de las organizaciones, cuando
los socios efectian un aporte a la sociedad, generan
simultaneamente dos efectos: el de la separacion afirmativa
de activos y el de la separacion defensiva de activos.

La separacion defensiva de activos es la limitacion de
responsabilidad. En otras palabras, el hecho de que los socios
no respondan con su propio patrimonio por las deudas de la
sociedad. Como sabemos, este efecto es el menos importante
puesto que existen incluso tipos societarios (en el Peru, por
ejemplo, la sociedad civil ordinaria y la sociedad colectiva)
en los que la separacion defensiva no existe. Por lo tanto, la
separacion defensiva de activos no es connatural a la creacion
de una nueva persona juridica.

Por el contrario, la separacion afirmativa de activos es el
efecto mas importante de la constituciéon de una sociedad.
Este efecto consiste en el exacto reciproco del anterior: los
activos aportados a la sociedad, se consagran a responder
por las deudas sociales y, por lo tanto, no responden ya por
las obligaciones de los socios aportantes.

La separacioén afirmativa implica que los acreedores tienen,
respecto de los activos sociales, derechos que son preferentes
a los derechos de los socios. Esto se expresa en la prelacion
de cobranza establecida por el ordenamiento legal: todos
los derechos de crédito deben satisfacerse antes de que los
socios puedan tener acceso al remanente de liquidacion de
una sociedad.

En este marco, la Ley General de Sociedades limita aquellas
situaciones en las que los socios puedan distorsionar esta
preferencia, adelantando el pago de sus derechos antes de
gue los acreedores puedan satisfacer los suyos. Un claro
ejemplo de esto es el procedimiento de la reduccion de
capital, en el que la sociedad debe publicar un aviso para
gue los acreedores puedan ejercer su derecho de oposicion.
Este aviso y el derecho de oposicién tienen por objeto que
los acreedores puedan cerciorarse de que el socio no retire
su aporte sila acreencia no esté razonablemente asegurada.

En esta linea de ideas, otro ejemplo es el de las limitaciones
a la autocartera. Si la sociedad compra acciones de su
propia emision, lo que esta logrando finalmente es devolver
dinero a los socios. Es por este motivo que la Ley General
de Sociedades pone varios limites a esta situacion, tanto
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cuantitativos (porcentaje maximo del capital
social que puede ser materia de autocartera)
como cualitativos (en qué circunstancias y
con cargo a qué cuentas pueden realizarse
operaciones de autocartera).

En algunas ocasiones, la doctrina ha
considerado que la asistencia financiera
comparte con la autocartera la misma légica
econdémica. Consecuentemente, las limitaciones
a la asistencia financiera, cobrarian sentido en
el mismo marco en que existen limitaciones
a la autocartera. Noétese, sin embargo, que
en realidad esto es muy discutible.En la
autocartera, la sociedad compra sus propias
acciones vy, por ello, el accionista obtiene un
valor por su inversion, siendo que la sociedad
no tiene ningun reclamo frente a él. En la
asistencia financiera, siempre que la sociedad
asuma la deuda de un tercero (sea por haberse
obligado directamente o por haber honrado
una garantia) la sociedad tiene un reclamo
contra el deudor original. En consecuencia, el
accionista que recibe la asistencia financiera
no esta en la misma posicion respecto de la
sociedad que el accionista que vende sus
acciones a la propia sociedad. De hecho, es
esta linea de argumentacion lo que ha hecho
que la doctrina debata respecto a si proteccion
de los derechos preferentes de los acreedores
en realmente un motivo valido para limitar la
asistencia financiera.

3.3. Sociedad versus terceros

Desde nuestro punto de vista, la regulacion
de la asistencia financiera no deberia estar
basada en la preocupacion por los accionistas
ni en la preocupacion por los acreedores, sino
en una preocupacion anterior y fundamental
gue recoge ambos intereses. Esto es, en la
proteccion de los intereses de la sociedad,
frente a los intereses de cualquier tercero,
incluyendo a sus socios.

Efectivamente, como hemos sefialado mas
arriba, al constituir la sociedad los socios
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hacen un aporte que se consagra a la consecucion de los
fines sociales. La sociedad se convierte en persona (es decir,
sujeto de derechos) para efectos legales y este patrimonio
es confiado a los administradores para que desarrollen el
objeto social.

También hemos indicado mas arriba cémo es que la sociedad
tiene muchos legitimos interesados (stakeholders) que no se
limitan a sus accionistas y acreedores (es decir, sus actuales
acreedores, puesto que todos los legitimos interesados
pueden eventualmente convertirse en acreedores). La
gobernanza supone que los administradores utilicen ese
patrimonio para atender adecuadamente los intereses de
todos estos legitimos interesados.

Dado que todos estos intereses se atienden cuando la
sociedad funciona adecuadamente, la mejor forma en que
los administradores pueden saber que estan cumpliendo su
funcion es privilegiar los intereses de la sociedad respecto
a los de cualquier tercero. Si la sociedad transfiere recursos
en exceso a cualquiera de sus legitimos interesados (paga
impuestos en exceso, paga dividendos en exceso, paga
salarios en exceso, etcétera) termina extrayendo rentas a los
demas. Dicho de otra manera, silos administradores cumplen
con su funcion de privilegiar los intereses sociales frente a
cualquier otro, no deberia generar preocupacion la aparente
contradiccién de intereses entre grupos de interesados. Por
ejemplo, entre mayoritarios y minoritarios o entre socios y
acreedores.

Inclusive cuando la sociedad realiza actos que legalmente
califican como una liberalidad, lo que debe estar en el fondo
de esa liberalidad es una evaluacion de los administradores
respecto de que ella repercutird en beneficios para la
sociedad.

Asi, por ejemplo, cuando la sociedad condona una deuda
porque estima que el costo de la cobranza no se justifica en
funcién de la posibilidad de recuperacion, cuando transfiere
recursos a una comunidad para obtener la licencia social
relacionada con un proyecto, cuando hace regalos por
navidad a sus clientes o proveedores; en todos los casos, los
administradores deben realizar tales acciones teniendo como
meta un beneficio para la sociedad. Inclusive si es beneficio
no es inmediato y/o no es cuantificable.
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La obligacion de los administradores de
utilizar los activos sociales Unicamente para
el cumplimiento de los fines sociales y en
defensa de los intereses de la sociedad, esta
consagrada en la Ley General de Sociedades
tanto para el Directorio como para la Gerencia.

Respecto del Directorio, el articulo 180 de
la norma establece que los Directores no
pueden adoptar acuerdos que no cautelen
el interés social sino sus propios intereses
o los de los terceros relacionados. Por su
parte, respecto de la Gerencia, el articulo 190,
inciso 6 de la norma sefala que el gerente es
particularmente responsable por el empleo de
los recursos sociales en negocios distintos al
objeto de la sociedad.

Desde luego, existen situaciones en
las que el interés de la sociedad (como
ente independiente) se contrapone
irreconciliablemente con los intereses de
sus socios. Por ejemplo, la escisiéon de
la sociedad o su fusion (especialmente
cuando la sociedad es absorbida) son
casos en los que frecuentemente no existe
forma de cautelar el interés social. No hay
manera de sostener que la sociedad resulte
beneficiada con su extincidon o que resulte
beneficiada con la pérdida de activos sin
ninguna contraprestacion (asumiendo que
lo que se escinde es un bloque patrimonial
positivo).

La solucion del Derecho es que en estos casos
en los que no es posible cautelar el interés
social (porque la operacion probablemente
s6lo tenga sentido desde el punto de vista
de los intereses de los socios) es que la
decision no pueda ser tomada Unicamente
por los administradores sino que deben
participar los socios. En estos mismos casos,
ademas, los acreedores tienen la posibilidad
de manifestarse, ejerciendo su derecho de
oposicién.
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Teniendo en cuenta todo lo anterior, las preguntas que cabria
hacerse en relacion con la asistencia financiera son: (i) ¢la
asistencia financiera deberia estar sujeta a prohibiciones o sélo
a limitaciones?; (i) ¢cual podria ser el beneficio de la sociedad
en una operacién que involucre asistencia financiera?; vy,
(iii) ¢quién deberia aprobar las operaciones de asistencia
financiera?

4. Regulacién actual de la Ley
General de Sociedades

4.1. Interpretacion l6gicaversus interpretacion restrictiva
La actual regulacion de la asistencia financiera en el Peru
se encuentra en el articulo 106 de la Ley General de
Sociedades:

“Articulo 106.- Préstamos con garantia de las propias
acciones

En ningun caso la sociedad puede otorgar préstamos o
prestar garantias, con la garantia de sus propias acciones
ni para la adquisicion de éstas bajo responsabilidad del
directorio”.

El articulo 106 de la Ley General de Sociedades es una
de esas normas en las que existe una tension entre la
interpretacion I6gica de la normay la interpretacion restrictiva
gue debe hacerse de cualquier disposicion que restringe
derechos.

Por un lado, existe consenso en la doctrina respecto de la
finalidad de la norma: prohibir ciertas formas de asistencia
financiera. En este sentido, se propone que la interpretacion
se haga no solo de manera literal sino atendiendo l6gicamente
a la finalidad antes descrita.

Consideremos como ejemplo una situacién tipica de compra
apalancada: una persona asume una deuda para comprar
acciones. Luego de haberlas adquirido, y considerando que
con esa adquisicion se convirtié en el accionista mayoritario

de la empresa, con noventa por ciento de las
acciones, genera que la empresa adopte los
acuerdos necesarios para que ésta lo sustituya
como obligado (novacion subjetiva) en la
deuda en la que élincurrio originalmente para
comprar las acciones.

Si la revisamos con cuidado, la norma
no prohibe literalmente que la sociedad
asuma la deuda de un tercero (inclusive
en el contexto de la compra de las propias
acciones). Lo que prohibe es que la sociedad
otorgue préstamos (lo cual le generaria una
cuenta por cobrar en el activo) o que preste
garantias (lo cual ni siquiera se registraria en
el estado de situacion porque se trataria de
una contingencia) pero no dice nada respecto
a que asuma un pasivo.

No obstante lo anterior, aunque no se trata
de una situacion expresamente contemplada
por la norma, es probable que la doctrina
considerase que la operacion descrita en
nuestro Ultimo ejemplo constituye asistencia
financiera prohibida por el articulo 106 de la
Ley General de Sociedades.

Por otro lado, tenemos el articulo 1V del Titulo
Preliminar del Codigo Civil que prohibe que se
apligue por analogia una ley que establezca
excepciones o restrinja derechos. Desde
luego, la analogia es un método de integracion,
no de interpretacion®, y muchos autores
aducen que la interpretacién extensiva®
presenta diferencias respecto de la analogia'y
gue lo Unico que esta prohibido es esta Ultima.
No obstante, para los que sostienen esateoria,
la linea entre una figura y otra puede ser muy
tenue y subjetiva. ¢ Aplicar el articulo 106 de
la Ley General de Sociedades al ejemplo que

(3) Marcial Rubio Correa, El Sistema Juridico. Introduccién al Derecho (Lima: Pontificia Universidad Catdlica del Pera, 2000),

264.

(4) Lainterpretacion extensiva propiamente no existe. No hay un método interpretativo llamado “interpretacion extensiva”. En
todo caso, cualquier interpretacion distinta de la literal es extensiva. Véase: Rubio Correa, El Sistema Juridico. Introduccién

al Derecho, 257.
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propusimos en los parrafos precedentes constituye analogia
o interpretacion extensiva?®

El articulo 1V del Titulo Preliminar del Cédigo Civil constituye
un principio general del Derecho que nos lleva a concluir que
todo lo que no se encuentre expresamente prohibido por la
norma, deberia considerarse permitido.

Asi, dado que existen muchas vias para llevar a cabo la
asistencia financiera y dado que varias de ellas nos llevan a
la misma, o practicamente la misma, situacion economica,
la pregunta de fondo es si es que estas vias alternativas son
legales o no. Si el operador del Derecho a quien corresponde
tomar una decision sobre un caso concreto (juez, arbitro u otro)
se apega a una lectura mas literal y restrictiva del articulo 106,
deberia concluir que las vias alternativas son legales. Si, por
el contrario, su manera de interpretar el 106 es mas amplia,
podria concluir que las vias alternas constituyen fraude a la
ley o abuso de derecho.

4.2. Alcances de lanorma

Siasumimos el articulo 106 de la Ley General de Sociedades
tiene por objeto restringir al menos ciertas formas de asistencia
financiera, basandose en las razones que hemos descrito en
el apartado 3 precedente, el objetivo no esta enteramente
cumplido. Esta norma no tiene una redaccion particularmente
buena y requiere de mucha ayuda interpretativa para que
llegue a cumplir su funcién.

La prohibicion parece hacer referencia a cuatro situaciones
diferentes: (i) que la sociedad otorgue préstamos para la
adquisicion de sus propias acciones; (ii) que la sociedad
preste garantias para la adquisicion de sus propias acciones;
(iii) que la sociedad otorgue préstamos con la garantia de sus
propias acciones; y, (iv) que la sociedad preste garantias con
la garantia de sus propias acciones.

4.2.1. Préstamos para la adquisicién de
acciones propias

La prohibicién relativa a que la sociedad
otorgue préstamos para la adquisicion de sus
propias acciones es la quintaesencia de la
asistencia financiera y parece ser bastante
clara pero hay un par de implicitos en ella.

En primer lugar, ¢La restriccion deberia
funcionar independientemente de las
condiciones financieras del préstamo? ;La
restriccion deberia funcionar inclusive si
el objeto social de la sociedad es otorgar
préstamos?

Si se trata de hacer una interpretacion légica
de la norma y el objetivo final es proteger
el patrimonio de la sociedad para beneficio
de los acreedores, entonces estos temas
si deberian importar. Si la sociedad otorga
un préstamo en condiciones de mercado o
en condiciones que, para la sociedad, son
mejores que las de mercado, podria decirse
gue el patrimonio social esta adecuadamente
protegido. En consecuencia, la restriccion
no deberia proceder. En este sentido, tal vez
la regulacion tendria que seguir mas bien el
modelo del articulo 179 de la Ley General de
Sociedades, que permite que los Directores
realicen operaciones con la sociedad siempre
que: (i) se trate de operaciones que la sociedad
realiza normalmente con terceros; vy, (i) se
acuerden en condiciones de mercado. De
manera analoga, tal vez deberia interpretarse
gue la prohibicién no es aplicable cuando la
sociedad otorga préstamos para la adquisicion

(5)  Nodebe confundirse la analogia con la interpretacion extensiva. Por esta tltima, una norma se aplica a casos no comprendidos
en su letra pero si en su espiritu, en su intencion, en su razon de ser, en la finalidad social a que se dirige (ratio legis) (...)
La diferencia entre la analogia y la interpretacion extensiva radica en que la primera busca la solucién del caso concreto
en otras normas, sea porgue éste no las tenga, sea (de acuerdo con el pensamiento del redactor) porque la que tiene no
presente un sentido claro e indubitable a su respecto; la interpretacion extensiva, en cambio, halla la solucién del caso en
su norma propia, que no se ve en el cuerpo de ésta pero si en su espiritu. Véase: Arturo Alessandri Rodriguez, Tratado de
Derecho Civil: Parte Preliminar y General (Santiago: Editorial Juridica de Chile, 1998), 197.
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de sus propias acciones en condiciones de mercado y en el
marco de operaciones que la sociedad realiza normalmente
con terceros.

Desde luego, quienes estuvieran en contra de esta
interpretacion (l6gica) de la norma, podrian argumentar que
por la via interpretativa se esta tratando de distinguir donde
la propia ley no lo hace.

En segundo lugar, imaginemos que la sociedad tiene acciones
de propia emisién en autocartera y encuentra a un tercero
interesado en comprarlas. ¢Deberiamos entender que esta
venta no puede ser al crédito?

Si vemos la l6gica econdmica detras, si la sociedad vende al
crédito sus acciones de propia emision, el efecto econémico
es exactamente el mismo que el de otorgar al comprador
un crédito para que compre dichas acciones. Obviamente,
no tendria sentido establecer una restriccion como ésta,
puesto que la clara perjudicada es la propia sociedad, cuyo
patrimonio estabamos tratando de proteger. Por lo tanto,
deberiamos entender que la restriccion para otorgar créditos
sé6lo es aplicable cuando el vendedor es una persona distinta
a la propia sociedad.

4.2.2. Garantia para adquisicién de acciones propias

Este segundo supuesto también constituye asistencia
financiera por antonomasia y, de hecho, potencialmente pone
a la sociedad en una situacion mas delicada que el supuesto
anterior. Mientras que cuando la sociedad otorga un préstamo
se supone que el deudor pague, cuando la sociedad otorga
garantias, esta en riesgo de terminar pagando una deuda
después de que el obligado original ya demostré insolvencia
al no haberla pagado él mismo.

La prohibicion parece ser bastante clara asumiendo que la
frase “para la adquisicion de sus propias acciones” en realidad
quiere decir “para la adquisicion de sus propias acciones por
parte de un tercero”. Es decir, si es la sociedad quien va a
comprar sus propias acciones (nos referimos a la situacion
de autocartera, tal como esta definida en el articulo 104 de la
misma Ley General de Sociedades) ¢ puede otorgar garantias
(se entiende que garantias a favor del vendedor) para ello?

La respuesta a esta pregunta, en principio,
tendria que ser que ésta no es la situacion
que el articulo 106 trata de regular. Si la
sociedad (cumpliendo todas las disposiciones
del articulo 104) desea comprar acciones
de su propia emision y acuerda pagarlas a
plazos, ¢ por qué no podria otorgar garantias
a favor del vendedor? ¢ cual seria la finalidad
de la norma? ;a quién estaria tratando de
proteger?

Si la doctrina entiende pacificamente que
la norma trata de restringir ciertas formas
de asistencia financiera, es evidente que no
deberia resultar aplicable a las situaciones
en las que quien va a adquirir es la propia
sociedad, puesto que alli no se esta prestando
asistencia financiera a nadie. La sociedad
actlia en su propio interés.

4.2.3. Préstamos con garantia de acciones
propias

Latercera prohibicion contenida en el articulo
106 de la Ley General de Sociedades, no esta
directamente relacionada con la asistencia
financiera. En efecto, el supuesto de hecho
es que la sociedad ha otorgado un préstamo
con cualquier fin (distinto a que el prestatario
adquiera las acciones emitidas por la sociedad
puesto que, en ese caso, el préstamo mismo
estaria prohibido), pero indica que dicho
préstamo no puede ser garantizado por
acciones emitidas por la propia sociedad.

La razén de esta restriccidn parece ser la
integridad del capital social. Es decir, esta
restriccion es una disposicién que en el fondo
se encuentra relacionada con las restricciones
de autocartera contempladas en el articulo 104
de la Ley General de Sociedades. La légica
pareceria ser que si el préstamo se incumple,
la sociedad terminaria en la misma situacion
que si hubiera reembolsado el capital®.

(6) Véase Manual Societario, tomo | (Lima: Editorial Economia y Finanzas), 185.
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Sin embargo, esto no es del todo correcto. En general, la
legislacion peruana no permite el pacto comisorio. Esto
significa que en ningln caso se genera el mismo efecto
econdémico que el reembolso del capital. Para empezar, la
sociedad no terminaria siendo titular de sus propias acciones
sino que tendria que ejecutarlas y venderlas a un terceroy, para
continuar, el prestatario no quedaria libre de responsabilidad.
La sociedad siempre podria ejecutar a su deudor persiguiendo
no solo las acciones que recibié en garantia sino cualquier
otro bien del patrimonio del deudor.

Esto sin contar con que la regulacion es inherentemente
inconsistente. La sociedad no esta impedida de otorgar
préstamos sin garantias, ¢por qué resulta peor que reciba, al
menos, la garantia de acciones de su propia emision?

Por Gltimo, aun cuando se concluyera que el hecho de que una
sociedad reciba en garantia acciones de su propia emision
constituye una situacion similar (sin duda, no idéntica) a la
autocartera, la prohibicién absoluta del articulo 106 de la Ley
General de Sociedades constituiria un exceso.

En efecto, dado que la sociedad no esta prohibida de tener
autocartera, si es eso lo que se quiere proteger, entonces
(como maximo) la regulacién deberia sujetar a las mismas
reglas que tiene la autocartera. Es decir, no una prohibicién
absoluta sino el establecimiento de limites en funcion del
capital social.

4.2.4. “Garantia con garantia” de acciones propias

La dltima de las prohibiciones contenida en el articulo 106
de la Ley General de Sociedades parece ser un error de la
muy defectuosa redaccion del articulo méas que una decisiéon
consciente del legislador.

El supuesto de hecho es un poco confuso. Literalmente
se lee que la sociedad esta impedida de prestar garantias
con la garantia de sus propias acciones. Esto tiene dos
interpretaciones.

La primera posible interpretacion consistiria en lo siguiente:
Pedro, que es accionista de una sociedad llamada Casas
S.A., tiene una deuda frente a Mariana. Casas S.A. presta
garantias frente a Mariana para respaldar las deudas de
Pedro. A su vez Pedro, para cubrir los riesgos de la sociedad
en caso deba honrar la garantia, constituye garantia mobiliaria
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a favor de Casas S.A. sobre las acciones
representativas del capital social de la misma
Casas S.A. que son de su propiedad. En este
ejemplo, la sociedad esta prestando garantias
(aterceros) que se encuentran respaldadas, a
su vez, por garantias (a favor de la sociedad)
consistentes en sus propias acciones (las que
son de titularidad de Pedro).

En nuestra opinion, esta posible interpretacion
deberia descartarse, dado que en realidad
cubre la misma situacion que la descrita
en el acapite (iii) anterior. Efectivamente, la
garantia a favor de la sociedad solo cobra
relevancia cuando la sociedad tiene que pagar
la deuda al tercero y, en ese caso, siempre
seria en el fondo un crédito garantizado con
acciones de propia emision y no una “garantia
garantizada por acciones de propia emision”.
En otras palabras, hablando con propiedad
(y se supone que la ley debe hacerlo), las
garantias no se garantizan. Solo se garantizan
las obligaciones.

En adiciéon a ello, dado que en esta posible
interpretacion de la norma terminariamos
cubriendo fundamentalmente la misma
situacion que la descrita en el acapite 3
precedente, son aplicables nuestras mismas
criticas a esa norma.

La segunda posible interpretacion es que la
sociedad, en cumplimiento de las normas
previstas en la regulacion sobre autocartera
(articulo 104 de la Ley General de Sociedades),
es duefia de una cantidad de acciones de
propia emision. Esta norma restringiria que la
sociedad otorgue esas acciones en garantia
a favor de un tercero. Es decir, literalmente,
la sociedad no puede prestar garantias con
la garantia de sus propias acciones.

Si bien esta segunda lectura es mas directa
que la alternativa anterior, el resultado parece
muy insatisfactorio. ¢Por qué habriamos
de establecer semejante prohibicion? La
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sociedad deberia poder usar cualquiera de sus activos
(incluyendo acciones de propia emision, si es que las tiene)
para poder ofrecerlos en garantia a terceros. Esta operacion
no generaria un atentado contra la integridad del capital ni
constituiria asistencia financiera de ninguna especie.

En nuestra opinién, deberia entenderse que esta ultima
prohibicién en realidad no existe y que en realidad se trata de
un efecto perverso y no deseado de una deficiente redaccion
del articulo 106 de la Ley General de Sociedades.

4.3.Unaexclusién notable: la“destruccién de compafiias”
(Corporate raid)

Curiosamente, el articulo 106 de la Ley General de Sociedades
no regula ni establece ningun tipo de limite respecto de la forma
mas infame de negocios basada en una compra apalancada:
la denominada en inglés como corporate raid y que no tiene
unatraduccion generalmente aceptada al castellano pero que
denominaremos de una manera no literal como “destruccion
de compaiiias”.

Este es exactamente uno de los negocios favoritos de uno
de los personajes ficticios mas frecuentemente citados como
paradigma de la agresividad y de la corrupcién en los negocios:
Gordon Gekko, de la magnifica pelicula de 1987 de Oliver
Stone, Wall Street. La destruccién de compafiias consiste en
llevar a cabo una compra apalancada pero, en lugar de que
la deuda sea finalmente transferida a la empresa objetivo,
la deuda se paga con la liquidacién de la sociedad objetivo.

En otras palabras, un inversionista estima que el valor de
liquidacién de una empresa es 100 pero que su valor de
mercado es de apenas 60. Dado que 60 es de todas maneras
una cantidad muy grande, el inversionista pone 10 de su propio
capital y consigue que le presten otros 50. Premunido de los
recursos necesarios, el inversionista compra la empresa en
el mercado y luego, ejerciendo sus derechos de accionista
mayoritario, decide la disolucién y liquidacién de la empresa.
Como producto de la liquidacion, el inversionista obtiene 100,
paga el préstamo de 50 mas intereses y obtiene un retorno de
mas de 400% del capital invertido.

La destruccion de compafiias fue un esquema relativamente
comin en Wall Street en los afios ochenta. Tan comun
como para ser el tema central de la pelicula del mismo
nombre. Sin embargo, era una forma muy impopular de
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hacer negocios porque la destruccién de
compaifiias (ala escala de la Bolsa de Valores
de Nueva York) implica la pérdida de miles
de puestos de trabajo. Habia toda clase de
discusiones respecto de ella, incluyendo
discusiones de orden moral. Otros, por su
parte, estimaban que era un mecanismo
licito y hasta deseable porque promovia la
reasignacion de activos hacia manos mas
eficientes. Ademas, consideraban que la
amenaza de la destruccién de una compafiia
era una motivacion muy grande para que sus
directivos y trabajadores en general buscaran
la mayor productividad.

No es extrafio que la Ley General de
Sociedades no regule la destrucciéon de
compafiias porque ciertamente es un supuesto
muy dificil de regular. Implicaria ponerle
cortapisas e impedimentos a la libre decision
de los accionistas de liquidar las empresas de
las que son duefios.

4.4. Consecuencias del incumplimiento

4.41. ; Responsabilidad civil y/o nulidad?
Habiendo analizado en detalle el articulo
106 de la Ley General de Sociedades,
corresponde estudiar las consecuencias de
su incumplimiento.

No cabe duda de que el incumplimiento de
la norma acarrea la responsabilidad civil del
Directorio. Esto esta previsto expresamente.
Sin embargo, la pregunta seria si las
consecuencias se agotan alli (en el pago de
una indemnizacion por los dafios que hubieran
podido ocasionarse) o si es que exceden ese
ambito. Para estos efectos, es imprescindible
determinar si se trata de una norma de orden
publico.

De acuerdo con lo establecido en el articulo
V del Titulo Preliminar del Cédigo Civil, es
nulo el acto juridico contrario a las leyes que
interesan al orden publico o a las buenas
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costumbres. Considerando que la doctrina considera que las
normas que interesan al orden publico no son otra cosa que
las normas imperativas del sistema legal®™ y que el articulo 106
nos presenta una formulacion indudablemente imperativa (en
contraposicion con las normas dispositivas), podria aducirse
que la infraccion de lo establecido en el articulo 106, acarrea
la nulidad del préstamo o de la garantia que la sociedad
hubiera otorgado.

Esta nulidad podria ser alegada por cualquier persona que
tenga interés (accionistas o acreedores de la sociedad, por
ejemplo) o también puede ser alegada por el Ministerio Publico.
Finalmente, también podria ser declarada de oficio por el juez,
en caso éste la considere manifiesta.

No obstante lo anterior, es preciso considerar lo sefialado por
el articulo 219, inciso 8 del Cdadigo Civil. Esta norma establece
gue es nulo el acto juridico en el caso del articulo V del Titulo
Preliminar, “salvo que la ley establezca una sancion diversa”.

El matiz que introduce esta norma es interesante. A pesar de
la declaracién de nulidad que realiza el articulo V del Titulo
Preliminar del Cédigo Civil para todo acto juridico que sea
contrario a una norma imperativa (norma general), es posible
que en un determinado caso concreto, una norma como
el mismo articulo 106 de la Ley General de Sociedades, le
otorgue a su infraccion una consecuencia distinta de la nulidad
(norma especial).

Desde nuestro punto de vista, éste es el caso. Si bien el
articulo 106 es una norma imperativa y, por lo tanto, es una
“ley que interesa al orden publico”, es al mismo tiempo una
norma especial frente al articulo V del Titulo Preliminar del
Cadigo Civil. Esta norma especial, segun lo permite el articulo
219 inciso 8 del Cdédigo Civil puede prevery, de hecho prevé,
gue su incumplimiento tenga una consecuencia distinta de la
nulidad: la responsabilidad civil del Directorio.

4.4.2. Nulidad de un préstamo

Sin perjuicio de esta interpretacion, aun si considerdsemos que
la infraccion del articulo 106 de la Ley General de Sociedades
generala nulidad del préstamo o de la garantia que la sociedad

hubiese otorgado, es relevante hacer notar
que esta solucién sélo implica una proteccion
del patrimonio social en el caso de la garantia
mas no en el caso del préstamo.

En efecto, si la sociedad otorgd una garantia
en violacion de la norma sobre asistencia
financiera y ese otorgamiento es declarado
nulo, el patrimonio de la sociedad queda
protegido: la garantia quedara sin efecto
y el acreedor tendra que cobrar su crédito
Unicamente contra el patrimonio del deudor
ylo el de los otros garantes que pudiera haber.
En cambio, sila sociedad otorg6 un préstamo
en violacion del articulo 106, la consecuencia
no es tan conveniente.

La consecuencia de la nulidad de un contrato
es la restitucion de las prestaciones. Pero
considerando que quien recibié el préstamo
indebido ya tenia una deuda frente a la sociedad,
las Unicas consecuencias de esa nulidad
serian que el deudor pierda el derecho al plazo
(debe pagar inmediatamente y no segun los
términos del préstamo) y que todos los términos
contractuales queden sin efecto. Entre ellos, la
tasa de interés que se hubiera acordado (tendria
gue serreemplazada por la tasa de interés legal,
segun el articulo 1245 del Cadigo Civil) o las
garantias que se hubieran constituido.

Es evidente que esto no es necesariamente
conveniente para la sociedad. Potencialmente,
la sociedad pierde el derecho a una tasa de
interés mas alta que la tasa de interés legal
y pierde la proteccion de las garantias. Esto,
sin contar con que tendra que incurrir en el
costo de tratar de cobrar la deuda (en lugar de
gue ésta se vaya pagando espontaneamente
con el tiempo) a un deudor que resulta ser su
propio accionista. Probablemente el accionista
mayoritario.

(7)  Marcial Rubio Correo, Nulidad y Anulabilidad. La invalidez del Acto Juridico (Lima: Pontificia Universidad Catdlica del Peru),

135.
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En adicidn a todo lo anterior, hay que considerar que una vez
que el préstamo se hubiera declarado nulo y se generase
la obligacion del prestatario de devolver inmediatamente el
préstamo, esa obligacion de devolver podria ser materia de un
acuerdo entre las partes, para efectos de establecer plazos,
tasas, garantias. Es decir, podria conseguirse el mismo efecto
que si el préstamo no hubiera sido declarado nulo en ningn
momento.

4.4.3. Nulidad en estructuras complejas

Por ultimo, si se considera que la infraccion del articulo 106
acarrea nulidad (en adicién a la responsabilidad civil de
los directores) habria un problema importante respecto de
operaciones de compra apalancada que se llevan a cabo a
través de estructuras complejas. Dicho de otro modo, resultaria
un reto el aplicar un supuesto de nulidad a una presunta
infraccion del articulo 106 que no infringe literalmente la norma
sino que el aplicador de la norma considera ilicita por la via
de recurrir a figuras tales como el fraude a la ley.

Imaginemos que, por ejemplo, que Mario es accionista
con el 80% de participacion en una sociedad llamada
Sonidos Peruanos S.A. Mario desea vender el integro de su
participacién accionaria a una empresa denominada Musica
Internacional S.A. Para concretar la operacién, Muasica
Internacional S.A. obtiene un financiamiento bancario por el
integro del precio que ha acordado con Mario.

Unavez realizada la compraventa, Misica Internacional S.A.,
COmo nuevo accionista mayoritario de Sonidos Peruanos S.A.
hace que el Directorio y la Gerencia de Sonidos Peruanos S.A.
obtenga un crédito de libre disposicién y que esos fondos le
sean entregados a Musica Internacional S.A. en calidad de
dividendo a cuenta. Con estos recursos, Musica Internacional
S.A. prepaga el crédito que originalmente habia asumido
para la adquisicion de las acciones y la carga financiera de
ese endeudamiento queda en Sonidos Peruanos S.A. Es
decir, econdmicamente se produce el efecto de la compra
apalancada.

La operacion descrita en este ejemplo no infringe literalmente
el articulo 106 de la Ley General de Sociedades. La sociedad
objetivo (Sonidos Peruanos S.A.) no ha otorgado préstamos ni
ha prestado garantias para la compra de sus propias acciones.
Sin embargo, quien optase por una interpretacion extensiva del
106 podria decir que, al haberse obtenido el mismo resultado,
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la figura deberia entenderse igualmente
prohibida por tratarse de un fraude a la ley.

Imaginemos por un momento que estamos
de acuerdo con que el 106 debe interpretarse
extensivamente (y no restrictivamente, por
ser una norma que restringe derechos) y
que ademas estamos de acuerdo con que su
infraccion acarrea la nulidad.

En el ejemplo propuesto, ¢qué parte de
toda la operacion es nula? ;0 es que acaso
deberiamos considerar que es nula toda la
operacion? No parece tener sentido que se
anule el contrato de crédito que ha pactado
Mdusica Internacional S.A. con el banco
correspondiente. Para empezar, ese contrato
ya se ejecuté integramente y basicamente no
habria que prestaciones que restituir. Ademas,
esta nulidad en nada repararia el patrimonio
de Sonidos Peruanos S.A.

Tampoco parece tener sentido que se resuelva
el contrato de compraventa de acciones.
Mario es completamente ajeno a cdmo es que
Musica Internacional S.A. financio el precio de
compraventa. El no tomé ningln acuerdo que
pueda ser considerado parte del fraude. Seria
injusto que se vea perjudicado.

Lo mismo puede decirse del contrato de
crédito obtenido por Sonidos Peruanos S.A.
El banco que desembolsé ese crédito, otorgd
un préstamo de libre disponibilidad y esta mas
alld de su control conocer que la operacion
era parte de todo un esquema disefiado para,
supuestamente, defraudar el articulo 106 de
la Ley General de Sociedades.

¢Tendriamos entonces que considerar nula
la entrega de dividendos a cuenta? Es muy
discutible que la nulidad de esa parte de
la operacion constituya propiamente un
desincentivo. Después de todo, sila sociedad
termina declarando dividendos por ese importe,
la obligacion de su accionista (de restituir el
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dividendo indebidamente pagado) se compensara contra su
derecho al dividendo una vez declarado. Por el contrario, si la
sociedad no produce tales dividendos, la diferencia de todas
maneras iba a ser una deuda del accionista: que el concepto
de la deuda sea “restitucion de prestaciones por nulidad” o que
sea “restituciéon de dividendos pagados en exceso” no tiene
otro efecto que el plazo de devolucion que, como hemos dicho
mas arriba, siempre puede ser renegociado por las partes.

4.5. La practica en el Perl

Las compras apalancadas en el Per usualmente no tienen
lugar por la via de que la sociedad objetivo efectie préstamos
0 que preste garantias. El articulo 106 de la Ley General de
Sociedades no es necesariamente el Unico ni el principal
motivador para ello.

La mayor parte de las compras apalancadas en el Perl se
da bajo el esquema de la fusién. Este esquema consiste
en que el inversionista interesado en comprar constituira
un vehiculo (es decir, una empresa especialmente
constituida con este propdésito que no tiene mas activos
gue los destinados a concretar la compra) que es cien por
ciento de su propiedad y que actuara como comprador. El
vehiculo obtiene la mayor parte del financiamiento para
la compra por la via de un préstamo que se encuentra
garantizado con las mismas acciones que seran materia
de compra. La garantia, por supuesto, esta sujeta a la
condicion suspensiva de que se produzca la transferencia
de propiedad de las acciones.

A continuacién, el vehiculo compra la mayoria accionaria de
la empresa objetivo. Luego de perfeccionada la compra, el
vehiculo y la empresa objetivo se fusionan. Es indiferente
cual de estas entidades es la sobreviviente en la fusién -es
decir, puede ser una fusién directa o inversa puesto que,
en cualquiera de los dos casos, el resultado final es que el
patrimonio completo de la sociedad objetivo termina sirviendo
de respaldo para la deuda asumida con el objeto de financiar
la compra.

Es muy claro que este esquema no esta expresamente
prohibido por el articulo 106 de la Ley General de
Sociedades pero es igual de claro que consigue la finalidad
econdmica de la asistencia financiera: la carga del pago
de la deuda para la adquisicion queda en cabeza de la
sociedad objetivo.
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Por lo tanto, este esquema de adquisicion
genera dos niveles de controversia. El
primero, algunos pensaran que la operacion
es licita por no contradecir la ley mientras
que otros pensaran que la operacion es ilicita
porque viola el articulo 106 al constituir fraude
alaley. El segundo nivel de controversia seria
gue, aun aceptando la posibilidad de que esta
operacion pudiera encontrarse prohibida, no
resulta claro si la consecuencia es la nulidad.

Inclusive podriamos afiadir un tercer nivel de
controversia. Asumiendo que la operacion
viola el articulo 106 y asumiendo que tal
violacion acarrea nulidad. ¢qué parte de la
operacion es nula? ¢ la fusion? ;es realmente
practicable el revertir una fusion luego de que
ya entro en vigencia? Potencialmente hay una
gran cantidad de terceros de buena fe que han
contratado con la empresa ya fusionada en
atencion a cierta situacion patrimonial. ¢como
se asignan esos créditos? ;cémo se asignan
los derechos adquiridos mientras la fusién era
aparentemente valida?

En nuestra opinién, el esquema de compra
apalancada antes descrito funciona relativamente
bieny resulta equilibrado para proteger los intereses
de todas las partes involucradas en la operacion.

Sirepasamos todas las reflexiones que hemos
hecho a lo largo de este trabajo respecto de
la asistencia financiera, nos parece que una
regulacién garantista deberia atender las
siguientes preocupaciones:

- Asegurar que las decisiones que no
maximicen el interés de la sociedad sean
adoptadas por los socios y no por los
administradores;

- Permitir que los accionistas minoritarios se
encuentren protegidos;

- Permitir que los acreedores de la sociedad
se encuentren protegidos;

IUS ET VERITAS 50



Guillermo Ferrero Alvarez-Calderén
y Antonio Guarniz lzquierdo

- Si los supuestos anteriores estan adecuadamente
cumplidos, permitir la asistencia financiera; y,

- Otorgar seguridad juridica a los participantes.

Si analizamos el esquema de compra apalancada que
acabamos de describir, casi todos los objetivos resultan
cumplidos. En efecto, dado que la asistencia financiera se
concreta en el momento en el que se produce la fusion, los
mecanismos propios de la misma fusién generan las garantias
adecuadas como veremos a continuacion.

En primer lugar, si bien existe pronunciamiento de los érganos
de administracién, una fusién requiere necesariamente la
aprobacién de los socios de las sociedades participantes,
por lo que la decision de apalancar a la empresa no resultaria
restringida a los administradores.

En segundo lugar, dado que la fusion requiere un acuerdo
de junta general de accionistas, los accionistas minoritarios
tienen vias previstas por la Ley General de Sociedades para
hacer valer sus derechos: (i) aquellos accionistas que tengan
interés en conflicto con el de la sociedad (articulo 133) estan
impedidos de ejercer el derecho a voto; (ii) es posible impugnar
los acuerdos de la junta de accionistas (articulo 139) cuando
lesionan los intereses de la sociedad en beneficio directo o
indirecto de uno o varios accionistas; v, (iii) la fusion es un
acuerdo que otorga a los accionistas disidentes el derecho
de separacion (articulo 356).

En tercer lugar, los acreedores resultan protegidos porque
pueden ejercer su derecho de oposicién al acuerdo de
fusion (articulo 359). Sobre este punto, es conveniente
remarcar que aun cuando hemos reconocido que la
sociedad tiene muchos legitimos interesados en ella
(stakeholders), estos legitimos interesados (nicamente
generan derechos cuando se convierten efectivamente en
acreedores (y todos los legitimos interesados lo son por
el hecho de, potencialmente, convertirse en acreedores)
puesto que antes de ello, sélo tienen expectativas mas
no derechos.

En cuarto lugar, el esquema permite que efectivamente se
lleven a cabo las compras apalancadas en aquellos casos en
los que resulta deseable. Es decir, en aquellos casos en los que
la compra apalancada satisface los intereses de comprador
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y vendedor sin desproteger aquellos de los
minoritarios o de los acreedores.

Inclusive, podriamos decir que el esquema de
compra apalancada por la via de la fusién es
mas conveniente para el comprador (desde un
punto de vista de negocio) que los esquemas
expresamente prohibidos por el articulo 106
de la Ley General de Sociedades.

Asi, por ejemplo, si la sociedad objetivo le
otorga un préstamo al comprador y éste
utiliza el préstamo para adquirir la mayoria
accionaria, el comprador necesitaria distraer
flujos para el pago del préstamo. Sin duda,
parte de los flujos provendra de las utilidades
de la empresa objetivo pero, si resultan
insuficientes, el comprador necesitara distraer
flujos de otras inversiones.

Por otro lado, para que la sociedad objetivo
pueda efectuar un préstamo destinado a que
el comprador pague el precio al vendedor,
la sociedad objetivo necesitaria tener esa
liquidez. Esto, financieramente, es muy
improbable. Uno pensaria que si la sociedad
objetivo tuviera liquidez de libre disposicion
en cantidad suficiente como para cubrir el
precio de venta de las acciones, el vendedor
no necesitaria vender. Como accionista
mayoritario Unicamente necesitaria tomar el
acuerdo para que la sociedad le distribuya
esos recursos disponibles y mantenerse como
accionista.

Finalmente, hay que considerar los intereses
de laempresa objetivo. Hemos visto més arriba
que los administradores de la sociedad tienen
la obligacién de realizar sus transacciones
con el objeto de maximizar el beneficio de la
sociedad. Esto es una obligacién general que
tiene todo administrador de toda sociedad,
asociacién o empresa individual. De hecho,
es una disposicién que se remonta a los
origenes de la institucion: el contrato de
mandato. El mandatario (administrador) tiene

IUS ET VERITAS 50



La Regulacion de la Asistencia Financiera
Regulation of Financial Assistance

siempre que actuar maximizando el beneficio del mandante
(la sociedad).

Este principio, ademas, tiene una correspondencia en las
normas tributarias que le terminan otorgando un sentido
muy concreto a la obligacion de defender los intereses del
mandante. Las normas tributarias® establecen que todos los
contribuyentes deben realizar sus transacciones a precio de
mercado, entendiendo como tal, el precio al que llegarian dos
partes no relacionadas que negocian tratando de maximizar su
beneficio®. Las transacciones que no son realizadas a precio
de mercado generan consecuencias no deseadas para efectos
de las normas tributarias.

Asi, por ejemplo, un gasto que es superior al precio de
mercado, resulta desconocido por la administracion tributaria
(en el exceso) para efectos del calculo del impuesto a la renta.

Como consecuencia de lo anterior, la sociedad objetivo no
puede simplemente hacer un préstamo a una tasa de interés
muy baja para facilitar que el nuevo controlador compre. Su
obligacioén seria cobrar una tasa de interés de mercado y, si
es asi, para el comprador resulta indiferente que el préstamo
lo efectle la sociedad objetivo o que lo efectlie cualquier otra
entidad.

Una cosa similar ocurre si la sociedad objetivo presta
garantias. La sociedad objetivo no puede, graciosamente,
afectar sus activos al respaldo de una deuda ajena sin ninguna
contraprestacién a cambio. Tendria que cobrarle al deudor
garantizado algun tipo de retribucién (de mercado) por el
servicio de ofrecer sus bienes en garantia.

En el esquema de la compra apalancada por la via de la
fusion, el inversionista comprador no tiene ninguna de estas
preocupaciones. La sociedad objetivo no presta garantias
ni paga deudas de terceros. Son deudas propias, como
consecuencia de la fusion. Asimismo, el nuevo controlador
nunca tiene que distraer sus recursos propios al pago de la
deuda generada por la compra. Una vez que la deuda esta
en cabeza de la sociedad objetivo, son los activos de esta
ultima los que terminan afectados al cumplimiento de la

obligacion, sin responsabilidad por parte de
Sus accionistas.

Como puede verse, entonces, la compra
apalancada por la via de la fusion tiene
muchas ventajas. Sin embargo, también tiene
un problema: no genera la suficiente seguridad
juridica a los participantes.

Al existir dudas respecto de los reales
alcances, finalidades y consecuencias del
106, quienes utilizan el esquema de la compra
apalancada por la via de la fusion se arriesgan
a que en el futuro se genere una corriente
jurisprudencial contraria a la operacion.

Si los jueces y arbitros empezaran a
concluir que el 106 de la Ley General de
Sociedades prohibe cualquier forma de
asistencia financiera, que su incumplimiento
se sanciona con nulidad y que cualquier forma
no expresamente prohibida resulta igualmente
proscrita gracias a la figura del fraude a la ley,
el esquema de adquisicién que hemos descrito
generaria una gran cantidad de problemas y
contingencias.

5. Propuesta de regulacién

Considerando todo lo expuesto a lo largo
de este articulo, nos permitimos sugerir
una regulacion de la asistencia financiera
que procure satisfacer todos los intereses
involucrados. Nuestra propuesta de redaccion
seria la siguiente:

“Articulo 106.- Préstamos y garantias que
involucran acciones de propia emision

La sociedad puede otorgar préstamos,
asumir deudas de terceros o prestar
garantias para la adquisicién de acciones

(8) Capitulo XIX del Reglamento del Impuesto a la Renta aprobado por Decreto Supremo N° 122-94-EF y sus modificaciones.
(9) Véase: http://www.eumed.net/ libros/2005/ agl/index.htm. (Galindo Lucas)
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de propia emision. Tales operaciones Los directores son solidariamente responsables ante la
s6lo podran ser celebradas u otorgadas sociedad y los terceros acreedores por los contratos,
con el acuerdo previo de la junta general créditos, préstamos o garantias celebrados u otorgados
de accionistas. Este acuerdo otorga a los con infraccion de lo establecido en este articulo”.
accionistas de la sociedad el derecho
de separacion, conforme a lo regulado En adicion a todo lo expresado en las paginas precedentes,
en el articulo 200 y a los acreedores nuestra propuesta de norma pretende permitir no sélo el
de la sociedad el derecho de oposicion esquema de la compra apalancada via fusién sino otorgar
conforme a lo regulado en el articulo 219. la seguridad juridica de que cualquier esquema de compra
apalancada es licito, siempre que otorgue a los accionistas
Cuando la sociedad reciba en garantia disidentes y a los acreedores una justa oportunidad de hacer
acciones de propia emisién, dichas valer sus derechos. De esta forma, el objeto es permitir la
acciones deberan ser computadas para realizacion de las operaciones que son deseables, otorgando
efectos de los limites establecidos en el a los potenciales perjudicados la posibilidad de bloquear
articulo 104. aquellas operaciones que no lo son.
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