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1 Introduccion.

La Oferta Pablica de Adquisicion (OPA) lanzada
recientemente por Compaiiia Minera Milpo S.A.A.
sobre Compaiia Minera Atacocha S.A.A. ha puesto
en relieve el tema de las OPAs hostiles, hasta ahora
practicamente desconocido en nuestro medio. Sin
embargo, el debate sobre este tipo de operaciones no
ha pasado, hasta ahora, del comentario periodistico o
el intercambio de comunicados por las partes
involucradas. No se ha hecho una reflexién seria sobre
el fenémeno ni sobre el tratamiento legislativo que
tiene -0 que deberfa tener- en nuestro medio.

Las OPAs hostiles son ofertas publicas de
adquisicién lanzadas con la finalidad de adquirir el
control de una sociedad, en contra de la voluntad de los
administradores o los accionistas que detentan dicho
control. Ante este fendmeno, se han disefiado
mecanismos juridicos con la finalidad de evitar o
dificultar la toma de control de una sociedad por un
tercero o de permitir a los administradores de la sociedad
la defensa de su posicién ante una OPA inminente o ya
lanzada. La problemitica que esta cuestidn presenta al
Derecho esta referida principalmente a la licitud de tales
mecanismos y a los requisitos que se deben cumplir para
su puesta en prictica.

Las OPAs hostiles, la respuesta de las sociedades
objeto de ellas y la licitud de las medidas de proteccién

constituyen uno de los temas que mayor anilisis y
discusién motivan en el Derecho Societario
contemporaneo. Si bien ello ha sucedido principalmente
en los Estados Unidos'V, la materia ha despertado
también considerable interés en el 4mbito europeo hasta
el punto que ha motivado tratamiento especial dentro
de la Propuesta de Directiva sobre Ofertas Piblicas de
Adquisicién®. Como lo ha sefialado Javier Garcia De
Enterria, “las OPAs, en tanto que elemento de conexién
entre la estructura de poder trazada por los textos legales
y la funcién de control que pueden desplegar los
modernos mercados de valores, se presentan como una
pieza esencial de esta nueva realidad normativa que tiene
por objeto a las grandes sociedades que cotizan sus
valores en bolsa, y en la que los mecanismos de
integracién tradicionales del Derecho de Sociedades
vienen a integrarse con los nuevos instrumentos
ofrecidos por la regulacién y el funcionamiento de los
mercados de valores®”. En ese contexto, afiade este
autor, “la posible adopcion de medidas defensivas por
parte de los administradores de una sociedad cuyas
acciones sean objeto de una oferta publica de adquisicion
hostil o inamistosa (...) constituye seguramente, junto
al problema de la obligacién legal de formular una OPA,
una de las cuestiones centrales de todo sistema de
ordenacién juridica de esta figura®”.

Y es que el fendmeno de las OPAs hostiles presenta,
en todas sus dimensiones y su complejidad, el

(1) “Over the last two decades, no area of corporate and securities law has produced equivalent controversy, resulted in more legislation,
or vielded as many theories, as has the topic of hostile takeovers”. JENNINGS, Richard, MARSH, Harold y COFFEE, John. Securities

Regulation. The Foundation Press, 1992. p. 652.

(2) Propuesta de Decimotercera Directiva en materia de Derecho de Sociedades, relativa a las ofertas publicas de adquisicidn, presentada

por la Comision el 7-11-96.

(3) GARCIADEENTERRIA, Javier. Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competidoras. En: Estudios sobre OFAs. Civitas:

Madrid, 1999. p. 159.
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problema bésico del Derecho de Sociedades moderno
-el conflicto de intereses entre los administradores y
los accionistas generado por la separacion de la
propiedad y el control de las grandes empresas-. Es
por ello que este tema no sélo tiene una importancia
prictica con relacién a las operaciones que se realicen
en un determinado mercado, sino que tiene también
una gran trascendencia como fenémeno de estudio que
permite comprender las tensiones propias del gobierno
de las grandes sociedades y la respuesta que el Derecho
debe dar a esta realidad.

Este articulo es una primera aproximacion al
fenémeno de las OPAs hostiles en el Derecho peruano,
de manera que no pretendo realizar en €] un tratamiento
exhaustivo de la cuestion. Mi objetivo es Gnicamente
plantear una vision general del problema y de las
principales cuestiones juridicas que suscita. En el
articulo abordaré en primer lugar el fenémeno
econdmico objeto de estudio, con la finalidad de
descubrir los principales retos que plantea al analisis
juridico. En segundo lugar, haré una descripcion de
los principales tipos de medidas que se han
desarrollado con la finalidad de prevenir una OPA
hostil o de defender a la sociedad objeto de ella en
caso de su lanzamiento. A continuacién, expondré el
tratamiento que se ha dado a la cuestion de la licitud
de las medidas de proteccién en los Estados Unidos,
que es el ambito en el que mayor discusién se ha
producido sobre la materia. Finalmente, describiré el
tratamiento legal de este fendmeno en las disposiciones
dictadas por CONASEV sobre la materia y haré
algunas reflexiones al respecto.

2 El mercado del control societarioy la
funcioén disciplinaria de las OPAs.

2.1 El conflicto de intereses en las
grandes empresas.

El punto de partida para el analisis del
fenémeno de las OPAs hostiles es la constatacion del
potencial conflicto de intereses entre administradores
y accionistas de las grandes empresas, que puede
llevar a que éstas no sean administradas teniendo

como tnico o principal objetivo el beneficio de sus
accionistas.

En las grandes corporaciones se produce una
separacidn entre la propiedad y el control, fenémeno
que fue descrito por Adolf Bearle y Gardiner Means
en su libro The Modern Corporation and Private
Property®. Para estos autores, los administradores de
las sociedades de accionariado difundido se habian
vuelto en gran parte auténomos, constituyéndose en
los verdaderos detentadores del control societario. Esta
tesis ha enmarcado el debate sobre el Derecho de
Sociedades en los Estados Unidos en el iiltimo medio
siglo. Como sefialan Klein y Coffee, “la tesis de Bearle
y Means que la separacién de la propiedad y el control
en las sociedades de accionariado difundido ha hecho
que la administracién se vuelva fundamentalmente
auténoma, ha sido objeto de muchos debates y
controversias. Sin duda, ha permanecido como el punto
de partida de la mayor parte de los estudios sobre las
sociedades de accionariado difundido®”.

La separacién entre propiedad y control cumple
una importante funcidén econdémica, en la medida que
permite la especializacion en los roles de inversionista
y de administrador. No seria posible a las sociedades
recurrir al mercado de valores para obtener
financiamiento de inversionistas individuales o
institucionales, si ello necesariamente acarrease el
involucramiento de los inversionistas en el control.
Igualmente, no seria posible contar con una clase de
administradores profesionales, si quienes detentan el
control tuviesen que ser necesariamente los propietarios
de la empresa. En tal sentido, Clark sefiala que la
separacion entre propiedad y control “no sélo permite
una mayor eficiencia en crear y operar empresas, dado
que aquellos que pueden proporcionar capital no son
necesariamente los mejores en administrar una empresa,
sino también permite una reduccién de actividades
innecesarias que serian costosas””.

Sin embargo, en esta situacién se generan los
problemas de potenciales conflictos de intereses que
surgen siempre que uno administra los recursos de
otro®. Los administradores, con poder para utilizar los
recursos sociales, pueden emplearlos en beneficio

(5) BEARLE. Adolf y MEANS, Gardiner. The modern corporation and private property. (1932).

(6) KLEIN, William y COFFEE, John. Business organization and finance. Foundation Press, 2000. p. 171.

(7) CLARK, Robert. Corporate Law. Little, Brown & Co., 1996. p. 23-24.

(8) “When one person exercises authority that affects another’s wealth, interests may diverge”. EASTERBROOK, Frank y FISCHEL.
Daniel. The economic structure of Corporate Law. Harvard University Press. 1991, p. 91.
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propio y no en el de los accionistas. En palabras de
Juan Fernandez-Armesto: “En toda empresa privada
conviven unos directivos, que toman decisiones sobre
bienes ajenos, y unos propietarios -los accionistas- que
sufren en propia carne financiera los resultados
economicos de tales decisiones: el conflicto de
intereses entre directivos y accionistas es consustancial
al modelo de empresa capitalista y genera unas
ineficiencias que los anglosajones han bautizado como
‘agency costs’. Reducir al maximo esos costes de
gestién debe ser el objetivo Gltimo de todo sistema de

)2

gobierno de la empresa privada’®”.

2.2 Las soluciones en el Derecho de

Sociedades.

El problema de cémo lograr que los
administradores respondan efectivamente a los
intereses de los accionistas y cémo remediar las
desviaciones a este patrén de conducta sin, en ello,
afectar la capacidad de los administradores de gestionar
eficientemente la empresa es, sin duda, el tema central
del Derecho de las grandes sociedades. Como lo
expresan Choper, Coffee y Gilson, “La funcién del
Derecho de Sociedades es proporcionar una estructura
para la toma de decisiones que otorga a los
administradores la discrecién necesaria para desarrollar
sus capacidades en beneficio de los accionistas,
estableciendo al mismo tiempo mecanismos de
seguridad para aquellas situaciones en las que los
administradores puedan utilizar esa discrecion en
beneficio propio!'®”.

El Derecho de Sociedades ofrece varios
mecanismos para alinear los intereses de los
administradores con los de los accionistas. El primero
es el enunciado de los deberes de diligencia y lealtad
de los administradores. El cumplimiento de estos
deberes implicaria actuar siempre en resguardo del
interés del conjunto de los accionistas como si fuera
el propio. De hecho, este es el lenguaje tradicional que
describe los deberes del mandatario mercantil: cuidar

del negocio del comitente como si fuera propio''". El
Derecho de Sociedades dispone también la
responsabilidad de los administradores por el
incumplimiento de sus deberes de lealtad y diligencia.
La potencial responsabilidad actia como un elemento
disuasivo, que desalienta la accion infiel o negligente
de los administradores.

El segundo mecanismo es el contractual. Los
accionistas -en junta general o, en su caso, especial-
designan a los integrantes del Directorio y los pueden
remover. También fijan su retribucion. De esta manera,
los accionistas y los administradores pueden acordar
mecanismos de retribucién que hagan que los
administradores tengan incentivos para maximizar el
valor para los accionistas. Asimismo, pueden remover
a los administradores que actlien en contra del interés
social. La sola posibilidad que eso suceda, por lo
demds, puede actuar también como un mecanismo
disuasivo.

2.3 Lainadecuacion del modelo societario
tradicional.

Los mecanismos que ofrece el Derecho de
Sociedades para solucionar las divergencias de
intereses entre administradores y accionistas pueden
ser insuficientes debido a los costos que se enfrenta
para disefiar y poner en prictica los esquemas de
incentivos antes mencionados. Como lo explican
Jensen y Meckling, “Es imposible para el principal o
el agente asegurarse sin costo que el agente tomara
decisiones Optimas desde el punto de vista del
principal. En la mayorfa de las relaciones de agencia,
el principal y el agente incurrirdn en costos positivos
de monitoreo y garantia y adicionalmente existird algin
grado de divergencia entre las decisiones del agente y
las decisiones que maximizarian la riqueza del
principal!®”. De hecho, en muchos casos seré
excesivamente costoso o incluso imposible negociar
y redactar un contrato que prevea todos los escenarios
posibles y la conducta que debe adoptar el agente en

9) FERNANDEZ-ARMESTO, Juan. Las OPAs v el mercado de control empresarial: Un balance de diez aiios de experiencia. En:

Revista de Derecho Mercantil, 1998. p. 37.

(10) CHOPER, Jesse, COFFEE, John y GILSON, Ronald. Cases and materials on Corporations. Aspen Law and Business, 2000. p. 914.

Ver también CLARK. Op. Cit.: p. 33-34.

(11) Coédigo de Comercio, articulo 248: “(...) Mas, si estuviera autorizado para obrar a su arbitrio, o no fuere posible Ia consulta, [el
comisionista| hard lo que dicte la prudencia y sea mas conforme al uso del comercio, cuidando del negocio como propio™.

(12) JENSEN, Michael y MECKLING. William. A theory of the firm. Harvard University Press, 2000. p. 86. Para JENSEN y MECKLING
los costos de agencia comprenden los costos de controlar las actividades del agente, los que se debe imponer al agente para alinear sus
intereses con los del princial (costos de garantia) y, finalmente, los costos del grado de desalineacion que subsistird inevitablemente.
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cada caso y siempre existirdn los costos inherentes a
la inseguridad del cumplimiento de los contratos y a
la imperfeccion de los mecanismos de resolucion de
controversias‘'¥,

De otro lado, la misma dispersién del
accionariado que ocasiona la separacion entre
propiedad y control determina también problemas de
coordinacién que obstaculizan la actuacién colectiva
de los accionistas en defensa de sus intereses. Los
problemas de accién colectiva se dan debido a que,
dada la pequefa participacién accionaria de cada
persona en las sociedades de accionariado difundido,
con frecuencia los costos que deba asumir serdn
superiores a los beneficios que podria suponer una
accion en resguardo de sus intereses. Asi, un accionista
individual medirad el costo y el beneficio de su
actuacion en términos de su interés individual, no del
beneficio social. De esta manera, un accionista con
10% de participacioén en el capital sélo tomard una
actuacion que sea beneficiosa para el conjunto de la
sociedad (por ejemplo, impugnar un acuerdo lesivo
que perjudica a la sociedad en 1,000,000) si el beneficio
para €l (el beneficio social descontado por el porcentaje
de propiedad del accionista en cuestién: 100,000) es
mayor que el costo de la accién (por ejemplo,
200,000). En la medida que el total del costo sera
enfrentado por el accionista individual, pero el
beneficio serd compartido con los demads, el accionista
individual no actuard. Los elevados costos de
transaccién consistentes en los problemas que este
accionista enfrentard para reunirse con los demds y
decidir actuar en conjunto, pueden impedir que una
accidén socialmente beneficiosa se lleve a cabo.

En consecuencia, en sociedades con un
importante grado de dispersion del accionariado, las
disposiciones de la legislacidn societaria y la
posibilidad teérica de llegar a acuerdos con los
administradores no son suficientes para garantizar que
los administradores actien en interés de los accionistas.
El conflicto de interés entre administradores y
accionistas puede permanecer sin resolver y la accion
de la administracion puede desviarse del objetivo de
optimizar el valor de la empresa.

2.4 El mercado del control empresarial.

En un articulo publicado en 1995, Henry
Manne explico la tesis del mercado del control
corporativo como mecanismo de alineacién de los
intereses de los accionistas y los administradores de
las grandes sociedades. Sefialé6 Manne: “La
proposicién bésica de este articulo es que el control
de las corporaciones puede constituir un activo
valioso; que este activo existe independientemente
de cualquier interés en economias de escala o en
utilidades monopdlicas; que existe un activo mercado
para el control corporativo; y que un gran nimero de
fusiones son probablemente el resultado de la
operacidn exitosa de este mercado (...). Una premisa
fundamental que subyace al mercado del control
corporativo es la existencia de una alta correlacion
positiva entre la eficiencia de la administracién de
una compafiia y el precio de las acciones de dicha
sociedad. En la medida que una compaiiia tiene una
administracién deficiente -en el sentido que esta
obteniendo un retorno para los accionistas menor al
que seria posible bajo otra administracién- el precio
de mercado de sus acciones declinard con relacién al
precio de otras empresas de la misma industria o a
los precios del mercado en su conjunto (...). Mientras
mds bajo sea el valor, relativo a lo que podria ser con
una administracién mas eficiente, mds atractiva se
vuelve la toma de control para aquellos que
consideran que pueden administrar la compafifa con
mayor eficiencia. Y el retorno potencial de dicha toma
de control y revitalizacion de una compaiiia mal
administrada puede ser enorme!'”.

El mercado del control societario opera sobre
la base de la libre negociacion de las acciones con
derecho a voto de las sociedades cotizadas. Este
atributo permite que un tercero se haga con el control
de una sociedad, adquiriendo la propiedad de las
acciones directamente de los accionistas. Si este tercero
logra acumular un paquete accionario suficiente, podra
sustituir a los administradores.

Bajo la hipdtesis de la eficiencia de los
mercados de valores el precio de las acciones refleja
toda la informacién disponible piblicamente. Ello

(13) Ver WILLIAMSON, Oliver E. The mechanisms of Governance. Oxford University Press, 1996. p. 171 y ss.
(14) MANNE, Henry G. Mergers and the Market for Corporate Control. 73 Journal of Policital Economy [19. En: ROMANO, Roberta.
Foundations of Corporate Law. Oxford University Press, 1993, p. 233-234,
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implica que la baja calidad de la administracién de
una compaiiia -por ejemplo, que los directivos
priorizan los intereses propios sobre los de los
accionistas- se reflejard en el precio de las acciones.
En este contexto, un tercero puede estar dispuesto a
adquirir el paquete necesario para alcanzar el control
en la sociedad y desplazar a la administracion
negligente o infiel, sustituyéndola por otra que gestione
la compaiiia con mayor diligencia y lealtad. Ello
permitird un incremento del valor por accién y
beneficiard tanto al adquirente como a los demads
accionistas''®, En palabras de Garcfa de Enterria, “el
control societario, como elemento que lleva consigo
la facultad de administracién de la empresa y, con ello,
la posibilidad de rentabilizar el valor de la propia
inversién, se convierte de este modo en un “bien”
susceptible de ser adquirido y transmitido, en virtud
fundamentalmente del presupuesto de la libre
transmisibilidad de las acciones que ontoldgicamente
caracteriza a las sociedades bursatiles y de la
correlativa posibilidad de cualquier persona de formar
un paquete de control mediante la simple reunién o
agregacion de las acciones que anteriormente estaban
dispersas!®”,

Los beneficios de la existencia del mercado de
control societario no se materializan s6lo en los casos
en que efectivamente existe un cambio de control a
favor de una persona con la capacidad de generar
mayor valor con los activos sociales, lo que implica la
posibilidad del pago de una prima a los accionistas
vendedores y de un incremento del valor de la sociedad
que beneficia a los accionistas no vendedores. Estos
beneficios se generan también a través del efecto
disciplinario que el mercado del control societario tiene
respecto de todos los administradores de las sociedades
cotizadas. Como lo expresé el propio Manne, “los
mayores beneficios del mecanismo de toma de control
probablemente corresponden a aquellos menos
conscientes de ello. Aparte del mercado de valores, no
tenemos un estandar objetivo para medir la eficiencia
de los administradores(...). Sélo el mecanismo de toma
de control da cierta seguridad de eficiencia competitiva
entre los administradores sociales y, de esa forma,

otorga una fuerte proteccién a los numerosos
accionistas sin control'””.

De esta manera, el mercado de control
societario es un mecanismo disciplinario que forma
parte del esquema general de gobierno de las grandes
sociedades. La posibilidad de la toma de control por
un tercero y de desplazamiento de los administradores
que no administran la compaififa en forma tal que se
maximice el valor para los accionistas, actiia como un
mecanismo de prevenciéon que incentiva a los
administradores a actuar con diligencia y lealtad.

2.5 La operacion del mercado de control
societario a través de las OPAs.

En las sociedades de accionariado difundido
puede ser dificil para un tercero adquirir una
participacién de control mediante negociaciones
directas con accionistas individuales o a través de
compras graduales en la bolsa. Es por ello que el
mercado de control societario opera fundamentalmente
sobre la base del mecanismo de las ofertas ptiblicas de
adquisicién. Mediante éstas, una persona puede dirigir
una oferta de compra (o de intercambio, con
contraprestacion en valores) con el objeto de hacerse
con el control de una sociedad, directamente a los
accionistas de ésta.

Es importante notar que en una OPA Ia
transferencia de control se realiza sin intervencion de
los 6rganos de administracion de la sociedad cuyo
control se busca. Se trata de una operacién de
concentracién societaria o de toma de control en la
que no existe intermediacién o participacion
determinante de los érganos de administracién. En este
sentido, Garcia de Enterria destaca que “asi como los
mecanismos societarios de integracién han de ser
necesariamente activados y dirigidos por los
administradores de la sociedad, en uso de sus facultades
discrecionales de gestién y de administracion, las
tomas de control se caracterizan por su aptitud
intrinseca para eludir cualquier intervencién del 6rgano
de administracién y para remitir la decisién directa
sobre la operacién a los propios accionistas, que son
quienes determinan el resultado de ésta con su decision

(15) De hecho. esta es la principal explicacién de la denominada “prima de control” en las ofertas publicas de adquisicién. Ver GARCIA
DE ENTERRIA, Javier. La OPA Obligatoria. Civitas, 1996. p. 167 y ss.
(16) GARCIA DE ENTERRIA, Javier. Mercado de Control .... Op. Cit.; p. 25.

(17) MANNE, Henry. Op. Cit.; p. 234.
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de acogerse 0 no a la oferta de compra o permuta que
les dirige el oferente®”,

En efecto, en el Derecho de Sociedades otras
formas de integracion empresarial o toma de control
por un tercero requieren de la intervencidn del directorio,
sin la cual la junta no puede védlidamente adoptar los
acuerdos correspondientes. En este sentido, por ejemplo,
en el caso de fusidn, corresponde al directorio, ademas
de convocar a la junta, aprobar el proyecto de fusion,
sin el cual no puede llevarse a cabo la operacién'?. En
cambio, en una OPA, la transaccidn se da directamente
entre la entidad que desea tomar el control y los
accionistas de la sociedad cuyo control se pretende, sin
necesidad de participacién de la administracion.

Es clara, pues, la relacién entre el mercado del
control societario y las OPAs y, por tanto, la funcién
disciplinaria de éstas respecto de la administracion de
la sociedad.

3 Principales medidas de proteccién
ante OPAs.

3.1 Introduccion.

Dado que las OPAs constituyen un mecanismo
correctivo de la desviacion de intereses entre los
administradores y accionistas, se comprende
facilmente la problematica juridica que suscitan las
medidas de proteccidén. (Es vdlido que la
administracién de una sociedad la dote de blindajes
destinados a evitar o dificultar las OPAs hostiles, o
que, ante el lanzamiento de una OPA, adopte una
actitud defensiva? En esta seccién haremos una breve
descripcién de las principales medidas de proteccion
ante una OPA“Y, Mds adelante, revisaremos los
principales argumentos que se han dado en la doctrina
a favor o en contra de estas medidas y examinaremos
su tratamiento en el Derecho comparado.

Habitualmente, las medidas de proteccién se
clasifican en la doctrina en medidas preventivas -es
decir las adoptadas anticipadamente para fortalecer la
posicion de la sociedad ante una eventual OPA- vy
medidas defensivas -es decir las adoptadas por una

sociedad ante el lanzamiento de una OPA hostil- (en
adelante, nos referiremos a ambos tipos de medidas
como “medidas de proteccién”). Es pertinente advertir,
sin embargo, que esta clasificacion no es rigida o
hermética, sino que muchas medidas “anti OPA”
pueden emplearse tanto antes como después del
lanzamiento de una OPA.

3.2 Medidas preventivas.

3.2.1 Poison pills.

Las poison pills, llamadas también “planes de
derechos para los accionistas” (“shareholders rights
plans”) consisten en la emisién, por parte de la
sociedad, de valores a favor de sus accionistas, que
otorgan a éstos determinados derechos sujetos a la
condicién suspensiva de que se materialice una toma
de control por un tercero. El ejercicio de estos derechos
altera de manera sustancial el equilibrio de la OPA en
contra del oferente.

Tradicionalmente se conoce dos modalidades
de esa medida defensiva. La modalidad denominada
“flip over” consiste en que, de producirse una fusién
entre la sociedad adquirida y la adquirente, los
accionistas de aquélla tienen el derecho a suscribir
acciones de la sociedad resultante de la fusién a un
valor sustancialmente por debajo del de mercado. En
la modalidad “flip in” este derecho se adquiere
respecto de la sociedad adquirida por el efecto de la
adquisicién de una determinada participacion
accionaria (por ejemplo, 20%) por un tercero. En
ambos casos, el efecto es el de una dilusion del
adquirente y un pago en exceso por éste respecto de
la participacidn accionaria adquirida. También existen
modalidades en las que el derecho otorgado a los
accionistas es el de opcidn para vender sus acciones
a la sociedad adquirida (o a la adquirente) a un precio
sustancial, tal como el mayor precio que hubiera
pagado por las acciones en un determinado periodo
o incluso un precio superior.

Esta modalidad de medida defensiva otorga al
directorio de la sociedad objeto de la OPA un gran

(18) GARCIA DE ENTERRIA. Javier. Mercado de Control ... Op. Cit.: p. 28.

(19) Ley General de Sociedades, articulo 346: “El directorio de cada una de las sociedades que participan en la fusion aprueba, con el voto
favorable de la mayoria de sus micmbros, el texto del proyecto de fusion”.

(20) Tomamos como base en esta revision el informe de la firma Watchel, Lipton, Rozen & Katz denominado Takeover Law and Practice

(1999).
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poder de negociacion frente al adquirente, en la medida
que, como parte de la estructura del plan de derechos
se otorga a dicho 6rgano la posibilidad de dejarlo sin
efecto, redimiendo los valores entregados a los
accionistas a cambio de un importe poco significativo.
Cabe destacar que una de sus facetas mds atractivas
en el mercado norteamericano en el que se utiliza, es
que tanto la creacién como la desactivacién del plan
corresponden al directorio.

Las poison pills fueron creadas en 1984 por el
abogado Marty Lipton. En 1985 la Corte Suprema de
Delaware declard por primera vez la validez de este
tipo de medidas en el caso Mordn v. Household
International®". A partir de entonces este tipo de
medida se popularizé enormemente, hasta el extremo
que, de acuerdo con la firma de abogados que las cred,
en 1999 las poison pills era utilizadas por mds de 2300
empresas en los Estados Unidos®?.

3.2.2 Modificaciones estatutarias.

Otra modalidad de medida preventiva
frecuentemente utilizada es la modificacién de los
estatutos de la sociedad, para dificultar la toma de
control por un tercero. Estas medidas no pretenden
evitar directamente la adquisiciéon de acciones sino
retrasar o dificultar la efectiva toma del control de la
sociedad por el adquirente. Tienen una funcién
claramente preventiva, de alli su denominacién popular
de “shark repellants”.

Entre las modificaciones mas frecuentemente
utilizadas se encuentran las siguientes:

(1) Designacién y reemplazo del Directorio por
porciones (“staggered boards”);

(i1) Prohibicién de remocién de Directores,
salvo por justa causa;

(ii1) Mayorfas calificadas requeridas para
determinados acuerdos (por ejemplo, fusién con un
accionista);

(iv) Restricciones al ejercicio del derecho de
voto (por ejemplo, prohibicion del voto por correo);

(v) Restricciones a la convocatoria de juntas
generales;

(vi) Derecho de todos los accionistas a recibir

(21) 500 A. 2d 1346 (Del. 1985).
(22) WATCHEL, LIPTON, ROZEN & KATZ. Op. Cit.: p. 35

un “precio justo” por las acciones en caso de toma de
comntrol por un tercero.

Una modificacion estatutaria que puede actuar
de una manera muy efectiva para prevenir ofertas
hostiles es la limitacién de los derechos de voto a un
porcentaje miximo del capital social. Conforme a esta
disposicién estatutaria, ningin accionista puede
ejercer derechos de voto por mds de un determinado
porcentaje de las acciones con derecho a voto (por
ejemplo, 10%) aunque su tenencia sea superior. Esta
es la medida empleada con mayor frecuencia y
eficacia en Espatia.

3.2.3 Acciones privilegiadas.

Una medida preventiva particularmente efectiva
es la creacién de acciones con derechos de voto especiales
(por ejemplo, acciones de una clase cuya aprobacién se
requiere para determinadas transacciones), que se emiten
a favor de los accionistas de la sociedad. Puede
establecerse también que los derechos de voto especiales
en los que consiste el privilegio quedan eliminados con
la transferencia de las acciones.

3.2.4 Indemnizaciones por cese de
administradores.

Una modalidad de uso bastante generalizado
es la celebracion de acuerdos con los administradores
de la sociedad, en el sentido que, ante una toma de
control por un tercero, o ante la terminacion del
contrato de trabajo por parte de la sociedad luego de
una toma de control, ésta deba pagar al administrador
una indemnizacién considerable.

Se ha sefialado que estos pactos -denominados
“golden parachute”- no constituyen propiamente una
medida “anti OPA” por dos razones. En primer lugar,
el efecto econémico de la medida normalmente no es
significativo. El importe de las indemnizaciones a los
directivos es relativamente pequeiio en comparacion
con el valor de la transaccion. En segundo lugar, se
argumenta que la existencia de este tipo de acuerdos
tiene como efecto disminuir la oposicién de los
administradores a una OPA, alineando sus intereses
con los de los accionistas®®.

(23) By providing managers with financial incentives to accept a takeover, golden parachutes aling their interests with those of shareholders
and thus can be seen as value-maximising strategies”. ROMANQ, Roberta. The Foundations .... Op. Cit.; p. 298.
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3.2.5 Planes de participacion de trabajadores.

Los planes de participacidon de los trabajadores
en la propiedad de la empresa pueden ser también
empleados como medidas de proteccidn ante una OPA.
Las decisiones sobre cdmo ejercer los derechos de voto
de las acciones de la empresa asignadas al colectivo
de trabajadores, asi como sobre si aceptar o no una
OPA, corresponden a los propios trabajadores. Dado
que con frecuencia se percibe que un adquirente hostil
puede poner en peligro los puestos de trabajo del
personal de la empresa, la asignacidn de acciones de
la sociedad a un plan de participacion laboral pueden
ser parte de una estrategia de defensa.

3.3 Medidas defensivas.

3.3.1 Busqueda de un adquirente amistoso.

Un mecanismo de defensa ante una OPA hostil
es la blisqueda por parte de la administracién, de un
adquirente amistoso (“white knight”), que efectie una
oferta competidora. Como parte de este mecanismo
de defensa -y a fin de ganar tiempo hasta que se
produzca la oferta- es posible para la sociedad objeto
de la OPA colocar un paquete significativo de acciones
en manos de una entidad con la que mantenga una
relacién amistosa (“white squire”), posiblemente con
una opcidn de venta a un precio superior. Este tipo de
practica se denomina “‘stock lock-up”.

Desde el punto de vista de la administracién de
la sociedad objeto de la oferta, este tipo de practicas
pueden tener las siguientes ventajas®:

(i) Colocar un paquete de acciones a un precio
por debajo del mercado a un posible adquirente
amistoso le otorga un incentivo para efectuar una OPA,
compensando la ventaja del adquirente inicial que pudo
comprar acciones antes de la elevacién del precio en
reaccion al anuncio de la OPA;

(i1) En caso que la transferencia de las acciones
se haga a cambio de activos de otra compaiifa, genera un
efecto adicional al incrementar el tamafio de la empresa
y hacer mas dificil el financiamiento de la adquisicién;

(iii) Puede lograr una posicion tal que bloquee
la posibilidad del adquirente hostil de adquirir control
absoluto (por ejemplo, si evita alcanzar la mayoria
calificada requerida para una fusion).

(24) Ver, JENNINGS, MARSH y COFFEE. Op. Cit.; p. 739 y ss.
(25) Ibid.; p. 716.

La biisqueda de un adquirente amistoso puede
incluir también el acuerdo para el pago de una
indemnizacién en el caso que la sociedad finalmente acepte
una oferta de un adquirente hostil (“break-up fees”).

3.3.2 Transferencia de activos esenciales.

Otra forma de medida defensiva es la
transferencia (o el otorgamiento de una opcién para
adquirir) activos esenciales de la compaiiia (“crown
Jjewels”) a favor de un tercero. Esta transferencia u
opcién puede estar sujeta a la condicion suspensiva de
que se produzca la adquisicion hostil. Con frecuencia,
este tipo de medidas (denominadas también “asset
lockups™) se produce en el contexto de una adquisicion
amistosa y tiene por objeto prevenir una intervencion
de un tercero hostil en la operacion.

3.3.3 Adquisicion de activos y endeudamiento.

Una OPA puede ser también combatida a través
del endeudamiento de Ia sociedad objeto de la oferta,
sea con el objeto de distribuir recursos a sus accionistas,
o con la finalidad de adquirir otros activos, o ambos.
En ambos casos, la sociedad pierde uno de sus
atractivos para el oferente, que es la disponibilidad de
efectivo.

3.3.4 Recompras de acciones.

Otra modalidad de defensa es la recompra de
acciones a los accionistas de la sociedad. Un objetivo
es elevar el precio de las acciones de la sociedad por
encima del precio ofrecido por el oferente inicial, en
forma tal que los accionistas se vean persuadidos a no
aceptar la oferta®. Igualmente, el objetivo de esta
medida puede ser permitir a los accionistas realizar el
valor de mercado corriente de la accidn y, a la misma
vez, reducir la disponibilidad de efectivo de la
sociedad, dificultando asi una compra apalancada.

Dentro de las recompras de acciones merece
especial mencién a la compra a un mayor precio de
las acciones de la sociedad objetivo, de propiedad del
propio oferente hostil (“greenmail”). El mayor precio
pagado compensa al adquirente hostil por el tiempo y
el dinero invertido en la OPA y le permite obtener una
ganancia de corto plazo. Frecuentemente, como
condicidn de dicha compra, el adquirente hostil se
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obliga a no adquirir acciones de la sociedad por un
periodo prolongado.

3.3.5 Compra de acciones del oferente.

Una modalidad de defensa bastante popular en
la literatura pero aparentemente de poca aplicacion
practica, es el lanzamiento, por la sociedad objeto de
la OPA, de una OPA sobre el adquirente hostil (la
llamada “pacman defense™).

3.3.6 Persuasion.

Una modalidad de medida defensiva por parte
de la administracion, es el intento de persuadir a los
accionistas de la inconveniencia de aceptar la OPA.
Este tipo de prictica es bastante frecuente en muchos
mercados, en los que se interpreta que los deberes de
diligencia y lealtad de los directores incluyen el
informar adecuadamente a los accionistas sobre la
conveniencia o inconveniencia de aceptar una oferta.

3.3.7 Litigio.

Otra forma de oponerse a una OPA hostil es
alegar la ilegalidad de ésta e iniciar las
correspondientes acciones ante las autoridades
judiciales o administrativas competentes. Las
alegaciones que pueden utilizarse en estos procesos
tendrdn relacién normalmente con la violacion de las
normas que regulan las OPAs (por ejemplo, la
insuficiencia o inexactitud de la informacion), o la
violaciéon de las normas del Derecho de la
Competencia.

4. La conveniencia de las medidas
defensivas.

4.1 El conflicto de intereses de los
administradores.

Las medidas de proteccién frente a OPAs
otorgan poder a la administracién de la sociedad para
dificultar o bloquear las tomas de control por un
tercero. Siendo que las OPAs hostiles tienen como
efecto frecuentemente el reemplazo de los
administradores, salta a primera vista el evidente

(26) CLARK, op.cit., pig. 589.

problema del conflicto de intereses de parte de los
6rganos de administracién. Hemos visto que, de
acuerdo con la tesis del mercado de control societario,
una OPA es con frecuencia la respuesta a un problema
de deficiente gestion de la sociedad. Un tercero estd
dispuesto a pagar un precio mayor a la actual cotizacién
de las acciones de la sociedad, ya que considera que
reemplazando a la actual administracién puede emplear
de una manera mas productiva los recursos sociales.

Dado que el éxito de la OPA, entonces,
significard probablemente el cese de los actuales
administradores, el conflicto de intereses es evidente.
En este sentido, Clark seflala que “por varias razones,
la adopcion de medidas de defensa contra OPAs
involucra usualmente un severo conflicto de intereses.
La tentacion de los administradores de privilegiar los
propios intereses e ignorar los de los accionistas es
mucho mds grande que en los casos normales de
conflictos de interés. Y la probabilidad de obtener
beneficios para la compaiia que de otra forma no
podrian lograrse parece baja®®”,

Es por esta razon, asf como por la constatacién
de que las OPAs son operaciones cuyos efectos sobre
el bienestar de los accionistas son generalmente
positivos“*”, que la mayoria de los autores que han
analizado la cuestién se pronuncian en contra de la
conveniencia de admitir la licitud de las medidas
preventivas o defensivas puestas en prictica por la
administracién®®,

4.2 La coercidon en las OPAs y el rol de la
administracion.

Las OPAs no son operaciones exentas de
problemas desde el punto de vista del Derecho
Societario. Los problemas que mayor preocupacion
suscitan desde el punto de vista doctrinal y legislativo
son los relacionados con la “coercién” a los accionistas
de la sociedad objeto de la misma, a efectos de que la
acepten aunque esa conducta no resulte la mis
conveniente a sus intereses.

El elemento coercitivo en las OPAs se presenta
a raiz de los problemas de accién colectiva que
enfrentan los accionistas de las sociedades de

(27) JENSEN, Michacly RUBACK, Richard, The Market for Corrporate Control, The scientific evidence, 11 Journal of Financial Economics
5. tomado de ROMANO, The Foundations of Corporate Law, pag. 235 y siguientes.
(28) Ver, GARRIDO, Josc Maria, Tdcticas Defensivas frente a Ofertas de Adquisicion Hostiles: La Experiencia Anglosajona, en Revista

de Derecho Bancario y Bursitil, 1991, pigs. 355 y siguientes.
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accionariado difundido. Ante una oferta de adquisicion,
cada accionista puede considerar que el precio ofrecido
es menor al valor que asigna a las acciones, pero no
obstante ello puede preferir entregar sus acciones frente
a la posibilidad de no hacerlo y que los demds
accionistas si lo hagan, lo que lo Ilevaria a una posicién
peor, la de permanecer con valores sin liquidez.

Como lo expresan Jennings, Marsh y Coffee,
“el problema de los accionistas puede ser explicado
como una variante del dilema del prisionero. Si los
accionistas consideran que la oferta es inadecuada en
teoria podrian no aceptaria, pero en un mundo en el
cual la fusion subsiguiente a la OPA puede ser a un
precio menor (0 puede implicar un pago diferido), un
accionista que rehusa la oferta puede quedar en una
posicion peor que los accionistas que la aceptan en
caso que la oferta sea exitosa. Los accionistas que
rehusaron la oferta se convertirdn en accionistas
minoritarios en una compaiiia con poca liquidez. Las
OPAs de dos etapas en las que le contraprestacion es
mayor en la primera, exacerban este problema al
ofrecer una ventaja especial a aquellos accionistas que
se retiran de cualquier acuerdo implicito de no entregar
las acciones. En resumen, en un contexto en el que los
accionistas estarian mejor si no aceptaran la oferta, es
probable que los accionistas que no puedan organizarse
se vean forzados a aceptar la oferta®”,

Es importante subrayar que el efecto coercitivo
se presenta principalmente en las OPAs parciales, en las
cuales el accionista que no acepta la oferta puede quedar
a merced de un nuevo controlador y con valores de poca
liquidez®®. Sin embargo, también en las OPAs por el
100% puede exigir algtn grado de coercién en la medida
que existe dificultad para que los accionistas cuenten con
la informacion necesaria y actien coordinadamente en
resguardo de sus intereses. De hecho, la finalidad principal
de la regulacion de los plazos y la informacién en la OPA
es reducir o eliminar este efecto de coercién, procurando
que los accionistas cuenten con los datos y el tiempo
necesarios para evaluar la oferta.

Es en este contexto que se plantea la
intervencion de la administracién como un medio para
solucionar los problemas de accidon colectiva

(29) JENNINGS, MARSH Y COFFEE. Op. Cit.: pp. 654-655.

(30) Ver, GARCIA DE ENTERRIA. La OPA Obligatoria. p. 270 y ss.

(31) WATCHEL, LIPTON, ROZEN & KATZ. Op. Cit; p. 35.

enfrentados por accionistas aisiados frente a una oferta
de adquisicion. Asi como la administracién
centralizada en las sociedades anénimas sirve para
solucionar los problemas de accién colectiva que
enfrenta un grupo numeroso de accionistas respecto a
la gestion de la sociedad, puede también ofrecer un
mecanismo para promover el mejor interés de los
accionistas en una operacion de cambio de control.
Los administradores, contando con el poder que les
otorgan las medidas preventivas puestas en practica
por la sociedad, o con Ia posibilidad general de adoptar
medidas defensivas, estarian en mejor pie para negociar
con los potenciales adquirentes de la sociedad las
condiciones mds beneficiosas para los accionistas, o
simplemente para rechazar una oferta inadecuada.

Se ha sostenido asi que el uso de medidas
defensivas es un medio perfectamente apropiado para
maximizar el beneficio de los accionistas de la sociedad
ante una OPA y evitar los problemas de coercion que
éstas pueden irrogar. En este sentido, se ha sefialado que
“las medidas defensivas pueden proporcionar al directorio
un tiempo valioso durante el cual evaluar la oferta y
determinar la respuesta correcta” y que “una sociedad
que emplea medidas preventivas puede mejorar su
capacidad de disuadir ofertas coercitivas o inadecuadas
o asegurar la percepcion de una prima elevada en el caso
de la venta del control de la companfa®”.

4.3 Tesis intermedia: la obligacion de
subastar.

Lucien Bebchuck ha propuesto una regla
intermedia, conforme a la cual ante una OPA se debe
tender a generar una subasta de la empresa. Este autor
se opone a las medidas defensivas que no tengan el
objetivo de permitir que se realice la subasta. Sefiala
Bebchuck: “Apoyo una regla que 1) regula a los
oferentes para proporcionar tiempo para que surjan
ofertas competidoras; y 2) permite a los
administradores solicitar ofertas competidoras
entregado informacién a los oferentes potenciales®””,

Para Bebchuck, lo que se debe buscar es que
los accionistas dispersos de la compaiiia puedan
comportarse como un propietario individual. Este autor

(32) BEBCHUCK, Lucien. The case for facilitating tender offers: A replv and extension. En: 35 Stanford Law Review, 23, tomado de

ROMANO. Roberta: The Foundations .... Op. Cit; p. 265.
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sefiala que, en primer lugar, un propietario individual
tiene la libertad de aceptar una oferta de compra que
se le hace, mientras que en las sociedades de
accionariado disperso la administracion puede
bloquear esa posibilidad. Propone, en consecuencia,
que se prohiba a la administracién adoptar medidas
que obstruyan las ofertas hechas a los accionistas.

En segundo lugar, un propietario individual
tiene la posibilidad de buscar otras ofertas, a fin de
enajenar sus bienes al mejor precio. Puede demorar la
aceptacion de la oferta inicial mientras busca otras
alternativas. Sin embargo, bajo la coercién que con
frecuencia se presenta en las OPAs, los accionistas
dispersos no pueden lograr este efecto. Para tal efecto,
entonces, la regla propuesta por Bebchuck asegura la
demora regulando a los oferentes y permite a los
administradores proporcionar informacién a otros
oferentes potenciales.

Finalmente, un oferente individual tiene la
libertad no sélo de aceptar una oferta sino también de
rechazar, aunque fuera temporalmente, todas las ofertas
que se le hagan. El efecto coercitivo de las OPAs, sin
embargo, evita que los accionistas dispersos tomen este
curso de accién. Bebchuck propone como solucion a
este problema que se permita a los accionistas aceptar
la OPA votando a la vez sobre la conveniencia de ésta.
Independientemente del ndmero de acciones
entregadas en la OPA, ésta sélo triunfard si la mayorfa
de los accionistas la consideran conveniente.

4.4 La evidencia empirica.

La evidencia empirica sobre el efecto de las
medidas defensivas en el bienestar de los accionistas
no es clara. Por un lado, Easterbrook y Fishel sefialan
que “las empresas que adoptan medidas de proteccion
contra OPAs experimentan inmediatamente reducciones
en el precio de sus acciones. Las ‘poison pills’, que son
el principal mecanismo que puede utilizarse sin el
consentimiento de los inversionistas, produce una
pérdida en promedio de 0.34 por ciento®”.

En cambio, la firma de Watchel, Lipton, Rosen y
Katz afirma que “todos los bancos de inversién
importantes que han estudiado la materia han concluido
que la adopcidn de planes de derechos para accionistas

(33) EASTERBROOK y FISCHEL, Op. Cit.; p. 196.
(34) WATCHEL, LIPTON, ROZEN & KATZ. Op. Cit.; p. 38.
(35) Ibid. p. 39.

no tiene efecto en el precio de las acciones de
compaiias que no son objeto de especulacién respecto
a la posibilidad de una OPA®*”, Sefiala también que
se ha demostrado que “las compaiifas con planes de
derechos reciben primas sustancialmente mayores que
las empresas que no cuentan con tales planes®”,

Aparentemente, ambas posiciones son correctas en
parte. Vista la cuestion ex-ante y de manera general,
la adopcidn de poison pills puede reducir el precio de
las acciones de la empresa. Sin embargo, en el caso
que se lance una OPA, las primas pagadas en
sociedades que cuentan con medios de proteccién son
mayores que el promedio.

5 Las medidas de proteccion en el
Derecho Comparado.

5.1 El Derecho Norteamericano.
5.1.1 Introduccion.

En el Derecho Norteamericano, el tema de las
medidas defensivas forma parte principalmente del
Derecho de Sociedades, por lo que su regulacién
corresponde a los derechos estatales, aunque algunos
temas especificos han sido objeto de regulacién del
nivel federal. Dada Ia preeminencia que tiene el estado
de Delaware en materia de Derecho de Sociedades, al
ser el lugar de constitucién de gran parte de las mas
importantes sociedades de los Estados Unidos, en este

breve resumen nos basaremos en el Derecho de dicho
estado.

5.1.2 El punto de partida: la “business
judgement rule” y el “entire fairness
standard”.

Al describir el tratamiento aplicable a las
medidas de proteccién ante OPAs en los Estados
Unidos, conviene partir del régimen basico de revision
judicial de las decisiones de los administradores de
las sociedades, la llamada “business judgement rule”.

Como se sabe, en el Derecho Societario
norteamericano -igual que en nuestro Derecho- los
directores tienen frente a los accionistas el deber de
comportarse con diligencia y lealtad en resguardo de
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los intereses de éstos. Conforme a la “business
Judgement rule”, la corte otorga una gran deferencia a
las decisiones de los administradores en asuntos de su
competencia, a los que se considera expertos en la
materia. Bajo esta regla, entonces, “un director o
funcionario que hace un juicio de negocios de buena
fe cumple sus deberes si: 1) no tiene interés personal
en el tema materia del juicio de negocios; 2) estd
informado con respecto al tema materia del juicio de
negocios en la medida que el director o funcionario
razonablemente considera apropiado en las
circunstancias; y 3) cree razonablemente que el juicio
de negocios adoptado es en el mejor interés de la
compaiiia®”. De esta manera, en la medida que no
exista conflicto de intereses, el director se ve protegido
por una presuncion que protege sus decisiones tomadas
razonablemente de buena fe de una revisién judicial.

En los casos en los que se demuestra la existencia
de un conflicto de intereses por parte de los
administradores, las cortes se apartan de la business
Jjudgement rule y juzgan la decision de los directores
sobre la base de la equidad total (“entire fairness”) de
la transaccidn para los accionistas. En este andlisis, no
interesa ya si la decision se adoptd de buena fe o con
adecuada informacién, sino si ésta es justa en si
misma®?,

5.1.3 El andlisis de proporcionalidad.

Las cortes de Delaware han desarrollado un
estdndar intermedio -denominado andlisis de
proporcionalidad- para establecer la legalidad de las
medidas defensivas adoptadas por la administracion
ante una OPA. Este estdndar es menos exigente que el
de “entire fairnes” pero mas estricto que la “business
Jjudgement rule”.

El estandar fue enunciado por primera vez en
el caso Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.%®., Mesa,
propietaria del 13% de las acciones de Unocal, habia
lanzado una OPA en dinero por el 37% del capital a un

precio de US$ 54 la accién, anunciando que, una vez
que su oferta fuera exitosa, adquiriria las acciones
restantes entregando a cambio titulos a los que asignaba
un precio de US$ 54, pero cuyo valor de mercado
claramente era menor. El Directorio de Unocal (que
inclufa una mayoria de directores independientes)
decidié efectuar una OPA por el 49% de las acciones
de la misma empresa, entregando a cambio titulos con
un valor de US$ 72. Mesa fue excluida de esta oferta.

La Corte Suprema de Delaware respaldé la
legalidad de la maniobra defensiva sefialando que su
adopcidén habia sido motivada por una preocupacion
de buena fe en el bienestar de la compaiiia y que la
respuesta dada habia sido proporcional a la percibida
amenaza. Conforme a esta regla, en primer lugar, el
Directorio debe probar que tiene “bases razonables para
pensar que existia un peligro efectivo para la sociedad”,
lo que puede acreditarse a través de los procedimientos
de andlisis seguidos por el directorio. El segundo
elemento es que las medidas defensivas adoptadas sean
“razonables con relacion a la amenaza percibida”.

Bajo el andlisis de proporcionalidad, el directorio
de una sociedad puede adoptar medidas defensivas o
rehusarse a desmontar medidas preventivas, con la
finalidad de proteger a los accionistas de lo que de buena
fe y razonablemente consideran una amenaza. Tal seria
el caso, por ejemplo, de una oferta coercitiva (por
ejemplo, una OPA parcial en la que existe la posibilidad
de un precio menor en el segundo tramo). El directorio
también tiene la potestad de rechazar una oferta que no
es coercitiva, cuando lo hace con la finalidad de lograr
un mayor beneficio para los accionistas a través de un
plan a largo plazo™.

5.1.4 E| deber de vender al mejor precio.

Otra regla especial desarrollada por la
jurisprudencia de Delaware con relacidn a las OPAs
es la que establece que, en aquellos casos en los que
se ha decidido o se ha vuelto inevitable la venta de la

(36) AMERICAN LAW INSTITUTE. Principles of Corporate Governance (1994). Seccion 4.01.
(37) AMERICAN LAW INSTITUTE. Principles of Corporate Governance (1994). Seccién 5.02.

(38) 493 A. 2d 946 (Del. 1985).

(39) Este principio fue reconocido en el Derecho norteamericano en el caso Paramount Communications, Inc. v. Time Incorporated, 571
A.2d 1140 (Del. 1990). En el caso, Time Incorporated y Warner habian acordado su fusién, cuando Paramount lanzé una OPA hostil
sobre Time. El Directorio de Time adopté diversas acciones defensivas para proteger la fusién con Warner. La Corte Suprema de
Delaware respaldd la legalidad de dichas medidas sefialando que la administracién no tenfa la obligacién de dejar de lado los planes
de largo plazo que tenia para la sociedad ante el lanzamiento de una OPA. Sefialé la corte que “los directores no ticnen la obligacién
de dejar de ludo un plan empresarial disefiado deliberadamente para buscar una ganancia de corto plazo para los accionistas, a no ser

que la estrategia empresarial carezca claramente de sustento”.
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compaiifa, los directores tienen el deber de procurar
que la venta se realice al mejor precio posible,
independientemente del comprador.

Esta regla fue enunciada en el caso Revlon v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc*?. Se sefial que
en los casos en los que la transferencia del control
deviene inevitable, las tacticas defensivas deben cesar
y el rol del directorio debe dirigirse a obtener el mejor
precio posible en la venta. En casos posteriores se ha
sefialado que este deber surge sélo cuando hay un
cambio en la naturaleza del control -es decir cuando
el control de Ia sociedad va a pasar a las manos de un
tercero- y no cuando simplemente va a pasar a otro
grupo de accionistas dispersos.

5.1.5 Casos especiales.

Hay ciertas medidas defensivas especificas que
han sido prohibidas o desincentivadas a través de
regulaciones especiales de nivel federal.

5.1.5.1 Compras selectivas.

Las recompras de acciones que excluyen al
oferente inicial -del tipo de la realizada en el caso
Unocal Corp. V. Mesa Petroleum Co.- han sido
afectadas por regulaciones dictadas por la Securities
and Exchanges Commission (SEC). Mediante
reglamento, la SEC ha establecido que si la oferta de
recompra de la sociedad objeto de la OPA inicial
constituye también una OPA (“tender offer”), entonces
debe sujetarse a reglas iguales a las fijadas para éstas.
Elio impide, por ejemplo, excluir al oferente inicial de
la oferta de recompra de acciones.

5.1.5.2 Greenmail.

Las compras selectivas al oferente inicial a un
mayor precio han sido desicentivadas a través del
tratamiento tributario. La legislaciéon federal sobre
impuestos establece que las ganancias obtenidas por
la venta a la sociedad objeto de la OPA de acciones
por parte de un potencial oferente hostil, estdn gravadas
con una sobretasa de 50%.

(40) 506 A2d. 173 (Del. 1986).

5.1.5.3 Golden parachutes.

Una regla similar a la aplicable al greenmail se
ha dictado para los golden parachutes. Los pagos a
administradores contingentes a la existencia de un
cambio de control, cuyo importe supere la
remuneracién anual promedio del funcionario de los
dltimos cinco afios, estan sujetos a una sobretasa de
20% de cargo del perceptor y no son deducibles por la
empresa.

5.2 El Derecho europeo.

El punto de partida en el tratamiento de las
maniobras defensivas en el Derecho europeo es el
Principio General 7 del City Code on Takeovers and
Mergers, que establece la denominada “passivity rule”.
Este principio prescribe: “Af no time after a bona fide
offer has been communicated to the board of the offeree
company, or after the board of the offeree company
has reason to believe that a bona fide offer might be
inuminent, may action be taken by the board of the
offeree company in relation to the affairs of the
company, without the approval of the shareholders in
a general meeting, which could effectively result in
any bona fide offer being frustrated or in the
shareholders being denied an opportunity to decide
on its merits®"”.

El mismo principio ha sido recogido en el
articulo 14.1 del Reglamento de OPAs espafol“?, que
sefiala: ““A partir de la publicacién de la suspension de
lanegociacion de las acciones de la Sociedad afectada,
el 6rgano de administracién de la Sociedad afectada
se abstendrd de realizar o concertar cualesquiera
operaciones que no sean propias de la actividad
ordinaria de la Sociedad o que tengan por objeto
principal perturbar el desarrollo de la oferta, debiendo
en todo momento hacer prevalecer los intereses de los
accionistas sobre los suyos propios”. Normas similares
han sido incluidas en los ordenamientos juridicos de
otros paises europeos*?.

Es de notar que la passivity rule afecta a los 6rganos
de administracion de la sociedad. No afecta la

(41) Cabe indicar que cl City Tukeover Code on Takeovers and Mergers no es una norma legal. Este cédigo es parte del esquema de
autorregulacion del mercado financiero britinico. Ver MAYSON, Stephen, FRENCH, Derek y RYAN, Christopher. Company Law.
Blackstone Press Limited, 1997. p. 227-228. El estado de la cuestion en el Derecho es menos claro. Ibid, p. 481 y ss.

(42) Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre las ofertas piblicas de adquisicién de valores.

(43) Ver. SANCHEZ CALERO, Fernando. Régimen Juridico de las Ofertas Piiblicas de Adquisicion (OPAS). Centro de Documentacién

Bancaria y Bursitil, 1993. p. 374 y ss.
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posibilidad de que los accionistas reunidos en junta
acuerden poner en prictica determinadas medidas
preventivas a propuesta de los administradores. De otro
lado, no existe un principio similar para las medidas
preventivas. Estas pueden adoptarse sujetas a lo que
establezca el Derecho de Sociedades de cada pafs.

6 Las medidas de proteccién en el
Derecho peruano.

El tratamiento legal de las medidas de proteccion
contra OPAs en el Derecho peruano no ha recibido
mayor andlisis, a pesar de que, desde 1997, existen
disposiciones expedidas por la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) que
regulan este fendmeno. A continuacion se presenta
una primera aproximacién a este tema, realizando
ciertos comentarios al tratamiento en la legislacién
vigente.

6.1 La competencia de los 6rganos
sociales para actuar ante una OPA.

La primera cuestion a abordar al analizar el
régimen de las medidas de proteccion en el Derecho
peruano, es si, en general, tratindose de una operacién
de transferencia de acciones o de cambio de control,
tienen los érganos de la sociedad competencia sobre
la materia, o si, se trata de una decisién que corresponde
a cada accionista a titulo individual.

Creo que el tema debe enfocarse distinguiendo
lo que es el contenido mismo del acto o medida de que
se trata, de la finalidad que se persigue con ésta. Ambos
planos son relevantes para juzgar la actuacion de los
organos sociales, pero el andlisis en cada uno es
claramente distinto.

Al analizar el contenido mismo del acto o
medida, de lo que se trata es de evaluar si dicho acto o
medida en si cae dentro de las competencias del 6rgano
social cuya actuacién se analiza. Por ejemplo, si la
medida defensiva que se evalia es la disposicion de
un activo de propiedad de la sociedad, o el
otorgamiento de una opcién de compra respecto a tal
activo, lo que debe determinarse es si esa accion es de
competencia del directorio o de la junta general de
acuerdo con las disposiciones del estatuto y de la Ley
General de Sociedades. Bastara verificar que el asunto
es de competencia del 6rgano para que este requisito
se considere cumplido. En este sentido, por ejemplo,

si el valor del activo que se vende no es superior al
50% del capital social, el asunto serd normalmente de
competencia del directorio.

Una cuestion por entero distinta es la de evaluar
la finalidad del acto o medida, lo que implica establecer
si el 6rgano social ha ejercido debidamente sus
competencias. Volviendo al ejemplo anterior, la
disposicién del activo se podria haber realizado con la
finalidad de reemplazarlo por uno mas moderno o
alguna razén similar, o, en cambio, con la finalidad de
hacer menos atractiva la adquisici6én para un potencial
oferente hostil. El andlisis, al respecto, deberd ser
entonces si el acto u operacion tiene un propdsito licito
o si es lesivo para la sociedad en beneficio de algunos
accionistas.

En este sentido, consideramos que no cabe
discutir la competencia de los érganos sociales para
adoptar decisiones relativas a actos u operaciones que
objetivamente estin dentro de las competencias
atribuidas por la Ley General de Sociedades y por el
estatuto, por el hecho de que tales actos u operaciones
constituyan medidas defensivas. Este dltimo elemento
tiene que ver con la finalidad de la operacién y no con
la competencia del 6rgano para acordarla, y debe
analizarse de conformidad con las disposiciones de la
ley aplicables a los acuerdos lesivos o con finalidad
ilicita.

Las OPAs hostiles, la respuesta de
las sociedades objeto de ellas y |a
licitud de las medidas de
proteccion constituyen uno de los
temas que mayor analisis y
discusion motivan en el Derecho
societario contemporaneo

6.2  El articulo 44 inciso c¢) del Reglamento
de OPAs.

6.2.1 Antecedentes.

El inciso ¢) del articulo 44 del Reglamento
Ofertas Publicas de Adquisicién y de Compra de Valores
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Mobiliarios aprobado por la CONASEV®™ (en adelante,
“el Reglamento™) establece lo siguiente: “Desde que
tomen conocimiento de la eventual formulacién de una
OPA, y hasta la publicacién del resultado, los érganos
de administracion del emisor, deberdn actuar con
absoluta neutralidad frente a potenciales ofertas
competidoras, priorizando en todo momento el interés
de los accionistas, y abstenerse de realizar o concertar
cualquier acto que no sea propio del giro ordinario de la
sociedad y cuya consecuencia sea perturbar el normal
desarrollo de la oferta o favorecer a alglin oferente, tales
como la emisién de acciones u otros valores, la
celebracion de contratos de opcién o de disposicién de
activos sociales, entre otros.

No es de aplicacién esta prohibicién cuando
dichos actos han sido acordados, convalidados o
aceptados por la totalidad de los accionistas del
emisor”.

La fuente en la que CONASEV pareceria
haberse inspirado en esta disposicién es el articulo
14.1. del Reglamento espafol sobre OPAs, que
establece que “A partir de la publicacién de la
suspensidn de la negociacién de las acciones de la
Sociedad afectada, el érgano de administracion de la
Sociedad afectada se abstendra de realizar o concertar
cualesquiera operaciones que no sean propias de la
actividad ordinaria de la Sociedad o que tengan por
objeto principal perturbar el desarrollo de la oferta,
debiendo en todo momento hacer prevalecer los
intereses de los accionistas sobre los suyos propios”.

Sin embargo, la norma peruana se aparta de la
disposicién del reglamento espanol en que: (i) las
prohibiciones tienen vigencia desde que se toma
conocimiento de la “eventual formulacién de una OPA”
y no desde que ésta entra en vigencia; (i) se impone a
los integrantes del directorio un deber de neutralidad
entre oferentes que no existe en la normativa espafiola;
y (iii) en la norma peruana se exige unanimidad para
la aprobacién de las medidas por los accionistas,
exigencia que no se da en el caso de la normativa
espafiola.

El texto actual del inciso ¢) del articulo 44 del
Reglamento corresponde a las modificaciones

introducidas en diciembre de 2000. Anteriormente, la
norma sefialaba que “durante la vigencia de la OPA,
se considera sancionable la realizacidn o concertacion,
por parte del Emisor o de las personas vinculadas a su
grupo econémico, de cualquier operacion que no sea
propia de la actividad ordinaria de la sociedad y cuyo
propésito sea perturbar el desarrollo de la oferta. No
es de aplicacién esta prohibicién cuando dicha
operacién ha sido acordada por la junta general de
accionistas del Emisor”.

6.2.2 Restricciones a la actuacion de la
administracion.

El Reglamento establece ciertos mandatos y
prohibiciones aplicables a “los drganos de
administracién del emisor”. Estas prohibiciones y
mandatos son aplicables, pues, al directorio y a la
gerencia de la sociedad emisora de las acciones que
son objeto de la OPA“.

En primer lugar, el Reglamento prescribe que
los 6rganos de administracién del emisor “deberin
actuar con absoluta neutralidad frente a potenciales
oferentes, priorizando en todo momento el interés de
los accionistas”. Se trata en realidad de dos mandatos
distintos: el de actuar con neutralidad frente a
potenciales oferentes y el de priorizar el interés de los
accionistas. Este uiltimo deriva del mandato contenido
en el articulo 171 de la Ley General de Sociedades en
el sentido que “los directores desempeifian el cargo con
la diligencia de un ordenado comerciante y de un
representante leal”. Sin embargo, como se verd mas
adelante, este deber no necesariamente coincide con
la neutralidad entre oferentes en el contexto de una
OPA que ordena el mismo Reglamento.

Por otro lado, el Reglamento prohibe a la
administracién la realizacién de actos que no sean del
giro ordinario de la sociedad y cuya consecuencia sea
perturbar el desarrollo de la OPA. Es importante notar
que deben cumplirse dos requisitos para que un acto
caiga bajo la prohibicion. De un lado, el acto no debe
corresponder al giro ordinario de los negocios sociales;
y, de otro lado, debe tener el efecto de perturbar el
desarrollo de la oferta o favorecer a un oferente.

(44) Resolucion CONASEV No. 630-97-EF/94.10, publicada ¢l 24 de octubre de 1997, con las modificaciones dispuestas por la Resolucién
CONASEV No. 088-2000-EF/94.10, publicada el 9 de diciembre de 2000.
(45) Ley General de Sociedades, articulo 152: “La administracion de la sociedad estd a cargo del directorio y de uno o mis gerentes, salvo

por lo dispuesto en el articulo 2477
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La prohibicion opera independientemente de la
intencién con la que actien los administradores. Si el
acto fuera del curso ordinario de los negocios y tiene
el efecto de perturbar la OPA o de favorecer a algin
oferente, estard prohibido independientemente de cudl
haya sido la intencién de los administradores al
adoptarlo. En muchos casos puede ser dificil
determinar si un acto tiene el efecto de perturbar el
desarrollo de la oferta. Probablemente por ello,
CONASEV ha incluido en la norma algunos ejemplos,
que corresponden a medidas de proteccion tipicas:
otorgamiento de opciones, disposicién de activos
sociales o emisidn de acciones. Sin embargo, se trata
meramente de ejemplos, de manera que otros actos de
efecto similar también se encuentran prohibidos.

Estos deberes y prohibiciones se mantienen
vigentes desde que se toma conocimiento de la eventual
formulacién de una OPA y hasta la publicacion de su
resultado. De esta manera, el inicio de las restricciones
puede ser dificil de determinar en muchos casos en
tanto segin bastaria para el efecto el conocimiento de
una mera posibilidad de lanzamiento de una OPA.
Conforme a la disposicidn, durante el periodo de
restriccion, los 6rganos de administracién estan
prohibidos de realizar actos que no sean del giro
ordinario de la sociedad y cuya consecuencia sea
perturbar el normal desarrollo de Ia OPA o favorecer a
algin oferente. A manera de excepcidn, las
prohibiciones no serdn aplicables cuando los actos
hayan sido acordados, convalidados o aceptados por
la totalidad de accionistas de la sociedad.

6.2.3 Las restricciones a la actuacion de la
administracién y el valor para el
accionista.

Tanto el deber de neutralidad entre potenciales
oferentes como la prohibicién de medidas defensivas
que contiene el articulo 44 inciso ¢) del Reglamento,
se apoyan en una idea fundamental, que es que desde
el lanzamiento de una OPA el interés de los accionistas

se identifica inicamente con el mayor precio por acciéon
que pueda obtenerse en el proceso. De hecho, este es
el esquema que impone la regulacién de las OPAs en
nuestro pais. Lanzada una OPA, cualquiera puede
presentar ofertas competidoras que mejoren los
términos de la oferta inicial, y tales ofertas
competidoras desplazan a la prevaleciente al momento
de su lanzamiento.

El Reglamento asume que para los accionistas
que entregan sus acciones en la OPA es indiferente la
identidad del oferente y que el tinico concepto relevante
es el importe de la contraprestacién. Por ello, las
aceptaciones son irrevocables y el lanzamiento de una
oferta competidora no da derecho al accionista a retirar
las acciones entregadas. Sin embargo, en la realidad
de las cosas, la identidad del adquirente puede ser
también un dato relevante para la decision de aceptar
la oferta. Por ejemplo, la calidad del oferente como
operador puede hacer que un accionista otorgue mayor
valor a la posibilidad de conservar sus acciones.
Asimismo, los planes que cada adquirente tiene para
la compaiiia son también datos relevantes para evaluar
el mérito relativo de cada oferta.

Estos planes pueden ser especialmente
importantes teniendo en cuenta que el Reglamento
admite las OPAs parciales. Si bien el articulo 44 del
Reglamento obliga al oferente a realizar una nueva
OPA en caso que incremente su participacién
accionaria en al menos 5% durante los 12 meses
siguientes a la OPA original, no existe remedio para
las adquisiciones posteriores a dicho plazo®®. Por otra
parte, ante una operacion de fusién realizada en una
segunda etapa, el valor al cual los accionistas de la
sociedad adquirida tienen derecho a ejercer el derecho
de separacion puede ser sustancialmente menor al
precio ofrecido en la OPA“”. Si un accionista no tiene
el derecho a vender todas sus acciones lo racional seria
evaluar las ofertas competidoras no sélo por el precio
ofrecido sino también por la identidad del oferente y
los plantes que tiene para la empresa.

(46) El ordenamiento de fas OPAs en cl Perd consagra la obligacién de formular una OPA para adquirir o incrementar significativamente
cl control en una sociedad listada, estableciendo ciertos umbrales en los que surge la obligacién de formular una OPA y ciertos
porcentajes minimos del capital que han de ser objeto de la oferta. Sin embargo se admite las OPAs parciales, en cuyo caso, de haber
mis acciones entregadas que las que se ha ofrecido adquirir, se adjudica la OPA a prorrata entre todos los accionistas aceptantes. En
otros ordenamientos -en particular el contenido en ¢l City Code de Londres- se postula la obligacién de lanzar una OPA por el 100%
de las acciones. Ver gencralmente, GARCIA DE ENTERRIA. La OPA Obligaroria.... Op. Cit. y FERNANDEZ-ARMESTO. Op. Cit.

(47) La Ley General de Sociedades sefiala que el derecho de separacién se ejerce, a falta de acuerdo, a la cotizacién promedio ponderada

del dltimo semestre o, a falta de cotizacion, al valor en libros.



OPAs hostiles y medidas de proteccion

Por otro lado, es posible que la oferta inicial
no se produzca espontineamente, sino que sea el
resultado de una operacion negociada con una empresa
en particular. Esta operacion puede ser parte de un plan
a mediano o largo plazo para la compaiiia. No resulta
razonable que, en este contexto, el deber de los
administradores sea dejar de lado esos planes de
mediano o largo plazo y adoptar absoluta neutralidad
entre los potenciales oferentes.

En este contexto, el deber de priorizar los
intereses de los accionistas sobre los propios puede
llevar a los directores a preferir un oferente frente a
otro. No siempre el mayor beneficio a los accionistas
se obtendra a través de la subasta de las acciones de la
compaiiia al mejor postor®.

6.2.4 Las medidas preventivas.

Es importante mencionar que [as prohibiciones
que se establecen en el inciso c) del articulo 44 del
Reglamento no resultan aplicables a las medidas
preventivas -es decir adoptadas antes de la OPA- en la
medida que éstas operen sin necesidad de actuacion
de los 6rganos de administracién de la sociedad durante
la OPA. Ello se debe a que la prohibicion esta referida
a “realizar o concertar” cualquier acto desde que se
toma conocimiento de la eventual formulacién de una
OPA hasta que concluya ésta. De tal forma, no se
encuentra prohibida la concertacién previa de
operaciones que se encuentren sujetas a condicion
suspensiva consistente en el lanzamiento de una OPA
o la adquisicion de una participacién significativa por
un tercero.

En este sentido, por ejemplo, si bien no estaria
permitido que la administracion de la sociedad realice
actos de disposicion de activos o de asuncion de
obligaciones desde que se conoce la intencién de
realizar una OPA por parte del oferente hostil hasta
que la OPA concluya, no estaria prohibida la
concertacion previa de este tipo de contratos, sujetos
a condicién suspensiva consistente en determinado
evento relacionado con una OPA hostil. En la medida
que estos acuerdos no requieran de una actuacion de
la administracién para adquirir eficacia, no podran ser

cuestionados en funcidn a las prohibiciones contenidas
en el Reglamento de OPA.

Este tipo de medida fue utilizado en la OPA
lanzada por Unién de Cervecerias Backus y Johnston
S.A.A. sobre Compaiifa Cervecera del Perd S.A.A. en
marzo de 2000. En ese caso, en el prospecto de OPA
se informé que la sociedad objeto de la oferta “ha
vendido los elementos de propiedad industrial e
intelectual referidos a la marca Cuzqueiia al Oferente
mediante un contrato de compraventa, el cual surtira
efectos en caso que el Oferente no adquiera al menos
el 89.05% de acciones emitidas por el Emisor como
resultado de esta OPA”. De esa manera, el contrato
celebrado desincentivaba el lanzamiento de ofertas
competidoras, ya que, de prevalecer éstas, el adquirente
hostil habria adquirido las acciones de Compaiiia
Cervecera del Peri S.A.A., pero no su reconocida
marca Cuzqueiia.

6.2.5 La actuacion de las personas del grupo
econémico del emisor.

En el texto original del inciso c) del articulo 44
del Reglamento se estableci6é que las prohibiciones a
las medidas defensivas eran aplicables al emisor y a
las demads sociedades de su grupo econémico. Sin
embargo, el texto de la disposicién reglamentaria
vigente actualmente hace referencia sélo al emisor y
no a las demds personas que forman parte de su grupo
econdémico. Por lo tanto, no existiria restriccidon para
estas Gltimas.

Este hecho puede permitir que una persona del
grupo econémico del emisor pueda adoptar acciones
defensivas que, a la luz del Reglamento, resultaria
prohibidas para este dltimo. Tal seria el caso de la
adquisicidn de acciones del emisor, por parte de una
persona vinculada a éste o al grupo de control.
Conforme al inciso d) del articulo 44 del Reglamento,
el oferente inicial y los oferentes competidores estin
prohibidos de adquirir los valores objeto de la OPA
fuera de ésta. Asimismo, de acuerdo con el inciso e)
del mismo articulo, “durante la vigencia de la OPA
toda oferta de adquisicién respecto de los mismos
valores debe formularse como oferta competidora”. Sin

(48) El propio Reglamento parece aceptar este criterio, cuando impone al directorio la obligacién de “emitir un informe fundamentado
indicando las ventajas y desventajas de aceptar la OPA formulada, detallando sus observaciones a favor o en contra...” al lanzarse
ésta o una oferta competidora. Si el precio es el tinico criterio relevante para determinar la conveniencia de una oferta. careceria de
sentido la amplitud con la que se ha establecido el deber del directorio.
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embargo, no se suspende la negociacién de las acciones
y cualquier persona fuera del oferente inicial o los
oferentes competidores puede adquirir acciones
directamente siempre que no incurra, a su vez, en la
obligacion de efectuar una OPA.

Por ejemplo, en la Resolucién del Tribunal
Administrativo de CONASEV No. 019-2001-EF/
94.12, este 6rgano se pronunci6 sobre las adquisiciones
de acciones de Compafifa Minera Atacocha S.A.A. que
habfan realizado durante la OPA personas
pertenecientes al denominado “Grupo Gallo”,
accionista principal de la compaiiia antes de la OPA.
Si bien CONASEV concedié la medida cautelar de
suspension de los derechos politicos de las acciones
que se le habia solicitado, indicé en la parte
considerativa de la resolucién que la adquisicién
directa de acciones durante una OPA por una persona
vinculada al emisor no es ilicita en si, sino s6lo si se
genera obligacion de lanzar una OPA por cruzarse
alguno de los umbrales establecidos en el Reglamento
0 por existir una estrategia preconcebida para adquirir
el control. El Tribunal sefialé que “de evidenciarse una
conducta por parte del Grupo Gallo para adquirir el
control de Atacocha materializado en el cruce de los
umbrales establecidos en el articulo 6 del Reglamento
de OPA, o en el establecimiento de una politica
encaminada a dicho fin, se generaria la obligacién de
efectuar una OPA”™.

6.2.6 Limitaciones a la actuacion de ia junta
general.

Un aspecto muy particular de la disposicion
bajo andlisis es su previsién en el sentido que no sera
de aplicacion la prohibicién a las medidas defensivas
“cuando dichos actos han sido acordados, convalidados
o aceptados por la totalidad de accionistas del emisor”.
Este aspecto es particular, porque, independientemente
de la legalidad de la disposicion (que se analiza a
continuacién) su efecto seria limitar la actuacién de la
propia junta general en una materia de su competencia.
De hecho, este aspecto de la norma carece -hasta donde
he podido averiguar- de antecedentes a nivel
internacional.

En efecto, como se ha visto, las limitaciones a
las medidas de prevencion contra las OPAs surgen

siempre ante la constatacién del potencial conflicto de
intereses entre administradores y accionistas. De esa
forma, lo que se busca con la regulacion de las medidas
defensivas es evitar que los administradores utilicen
sus facultades legales para adoptar acuerdos o realizar
actos cuya finalidad sea beneficiarlos personalmente -
por ejemplo, permitir su mantenimiento en el cargo- y
que por eso mismo perjudiquen a los accionistas.
Evidentemente, esa preocupacién no tiene cabida
cuando se analiza los acuerdos o actos realizados por
los propios accionistas.

Elarticulo 111 de la Ley General de Sociedades
establece que “La junta general de accionistas es el
6rgano supremo de la sociedad. Los accionistas
constituidos en junta general debidamente convocada,
y con el quérum correspondiente, deciden por la
mayorfa que establece esta ley los asuntos propios de
su competencia. Todos los accionistas, incluso los
disidentes y los que no hubieren participado en la
reunion, estdn sometidos a los acuerdos de la junta
general”. Como lo sefiala Elfas Laroza “la junta general
de accionistas es un 6rgano de la sociedad. Ello
significa que hay una evidente distincion entre la
voluntad que emana del 6rgano, que es parte
inseparable de la sociedad misma, y la voluntad
individual del! socio o de los socios. Como
consecuencia de lo anterior, estamos ante un érgano
de formacién de la voluntad social“®”. La voluntad de
la sociedad se forma, en los asuntos de competencia
de la junta general, en el seno de este érgano, con los
requisitos de quérum y mayoria que establece la ley.

Aparentemente el Reglamento confunde la
voluntad individual de los accionistas con la voluntad
de la sociedad. Si, ante una OPA, la sociedad decide
adoptar determinadas medidas defensivas en el seno
de la junta, corresponde Unicamente aplicar los
requisitos de quérum y mayorias establecidos en la
ley. Evidentemente, la decision deberd versar sobre
temas de competencia de la junta general -como la
disposicién de ciertos activos, o la modificacién del
estatuto o el aumento del capital. Ademds, la decisién
de la junta deberd ser adoptada con una finalidad licita
y los acuerdos que lesionen, en beneficio directo o
indirecto de uno o mas accionistas, los intereses de la
sociedad, podran ser impugnados. Sin embargo, como

(49) ELIAS LAROZA, Enrique. Ley General de Sociedudes. Trujillo: Normas Legales, 1998. p. 239.



OPAs hostiles y medidas de proteccién

se ha visto, ello no implica que la Junta carezca de
competencia sobre la materia.

Por otra parte, el requisito de aprobacién por
todos los accionistas que se ha impuesto implica, en la
practica, una prohibicién absoluta de las maniobras
defensivas. Bastard al oferente hostil o una persona
vinculada poseer una accion de la compaitia objetivo
para que se imposibilite la accion defensiva.

6.2.7 Legalidad del articulo 44 inciso c).

Un aspecto que surge ante la lectura del inciso
c) del articulo 44 del Reglamento es su falta de base
legislativa. Como se sabe, l1a potestad reglamentaria
de la administracion, siendo una potestad derivada,
debe ejercerse estrictamente dentro del marco de accion
concebido por la ley autoritativa. Ello es especialmente
cierto tratindose de normas limitativas de derechos,
como el inciso ¢) del articulo 44 del Reglamento de
OPAs.

En este caso, sin embargo, la Administracion
no ha sido apoderada por ley para dictar normas

restrictivas de la libertad de actuacion de los 6rganos
de una sociedad anénima ante una Oferta Publica de
Adquisicién. El articulo 71 de la Ley del Mercado de
Valores, que da ala CONASEY facultades para regular
las OPAs, sefiala a la letra: “Corresponde a CONASEV
dictar las normas sobre preparacién, publicacién e
informacidén a que deben sujetarse las personas
naturales o juridicas que efectien ofertas publicas a
que se refiere el presente Subcapitulo, los alcances del
concepto de participacion significativa y de incremento
de participacién significativa, los plazos de las ofertas,
la aceptacidn y la contraoferta de la oferta publica, as{
como los supuestos de excepcidén a la obligacién de
efectuar las correspondientes ofertas publicas.
CONASEYV esta facultada para requerir a cualquiera
de las partes intervinientes toda la informacién relativa
a la oferta pablica y a exigir las subsanaciones y
complementos del caso, cuando estime que la
informacién proporcionada es incompleta, inexacta o
falsa”.

Resulta claro, entonces, que no se ha atribuido
a CONASEYV la facultad de normar la actuacién de
los 6rganos de administracion del emisor ante una
OPA. Contrasta esta situacion, por ejemplo, con el caso
espafiol, en el que el articulo 60 de la Ley del Mercado
de Valores expresamente faculta a la Administracion a
fijar “las limitaciones a la actividad del drgano de
administracién de la sociedad cuyas acciones sean
objeto de la oferta®®”.

Cabe indicar que la atribucién de competencias
entre los 6rganos de una sociedad anénima es materia
regulada por la Ley General de Sociedades, la misma
que establece también los requisitos de validez de los
acuerdos de dichos organos y las restricciones y
limitaciones a su actuacién. No cabe, entonces, que
estas materias sean reguladas -por lo demds, en un
sentido diferente al que establece la ley- por un simple
reglamento. Como lo expresa Garcia de Enterria, “la
dualidad de fuentes escritas se ordena alrededor de un
principio bdsico: la absoluta prioridad de la Ley,
expresion de la voluntad de la comunidad, sobre el
Reglamento, expresién de la voluntad subalterna de la
administraciéon®"”,

(50) Alin en este caso, sin embargo, se argumenta por la necesidad de regular la figura en una norma con rango de Ley. Ver GARCIA DE

ENTERRIA. Mercado de Control ... Op. Cit; p. 173.

(51) GARCIADE ENTERRfA, Eduardo y REMON-FERNANDEZ, Tomis, Curso de Derecho Administrativo. Tomo I. Madrid: Civitas,

1997. p. 230.
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6.3 La insuficiencia de la legislacion
societaria.

Se ha visto que la regulacién de la actuacion
de la administracién ante una OPA contenida en el
articulo 44 inciso c) del Reglamento presenta ciertos
inconvenientes y tiene graves problemas desde el punto
de vista de la legalidad. En este acdpite se revisara
brevemente las disposiciones de la Ley General de
Sociedades para determinar si proporcionan una
adecuada regulacién de la actuacién de los érganos
societarios ante una OPA.

El articulo 171 de la Ley General de Sociedades
establece que los directores deben desempefiar el cargo
“con la diligencia de un ordenado comerciante y de un
representante leal” y el articulo 177 senala que
responden personalmente por los dafios y perjuicios
que causen “por los acuerdos o actos contrarios a la
ley, al estatuto o por los realizados con dolo, abuso de
facultades, o negligencia grave®?”. El cumplimiento
del mandato del articulo 171 deberia llevar a que los
directores actien cuidando del interés de los accionistas
como si fuera el propio y adopten las medidas que
consideren mas razonables para proteger los intereses
de éstos. Sin embargo, debe notarse que si bien de
acuerdo con el articulo 171 de la Ley General de
Sociedades los directores tienen el deber de actuar con
diligencia, conforme al articulo 177 (fuera de los casos
de acuerdos contrarios a la ley o al estatuto) sélo
responden por dolo, abuso de facultades o negligencia
grave. Existe, pues, el amplio campo de la culpa leve
en el cual el director falta a su deber, pero no es
responsable. La limitacién a la responsabilidad
contenida en el articulo 177 disminuye los incentivos
a los integrantes del directorio a actuar con diligencia
y lealtad en resguardo del interés de los accionistas.

Por otro lado, el articulo 180 de la Ley General de
Sociedades sefiala que “los directores no pueden
adoptar acuerdos que no cautelen el interés social sino
sus propios intereses o los de terceros relacionados” y
que “‘el director que en cualquier asunto tenga interés
en contrario al de la sociedad debe manifestarlo y
abstenerse de participar en la deliberacidn y resolucién

concerniente a dicho asunto”. La violacién de dichas
disposiciones es causal de responsabilidad.

La aplicacién conjunta de las normas de los
articulos 171, 177 y 180 de la Ley General de
Sociedades en el contexto de una OPA hostil,
conduciria, en mi opinion, a un estdndar en el que, en
primer lugar, los directores responderan siempre que,
existiendo intereses en contrario, no los hubieran
revelado y se hubieran abstenido de participar en la
deliberacion y votacion de los asuntos concernientes
a la conducta de la sociedad frente a la OPA. Hay que
notar, sin embargo, dos dificultades con el concepto
de interés en contrario. La primera tiene que ver con
la naturaleza de éste y su aplicacién en el caso de una
OPA hostil. ;El s6lo hecho de que sea presumible que
de resultar exitosa la OPA el nuevo adquirente
promoverd una nueva designacion de directores
reemplazando a los actuales, determina la existencia
de “interés en contrario” de acuerdo a nuestra ley? La
nocién de los términos “conflicto de intereses” e
“interés en contrario” en la doctrina nacional no es
clara®®, Sin embargo, como se ha visto, atendiendo al
derecho comparado y a la doctrina extranjera, parece
incuestionable que este es un caso de intereses en
contrario o de conflicto de intereses.

Por otro lado, es importante también notar que el
articulo 180 de la Ley General de Sociedades habla de
interés en contrario al de la sociedad. Podria plantearse
entonces la cuestion de si el interés social se identifica
con el interés de los accionistas o si es un concepto
mas amplio. Es de notar, ademads, que en una OPA hostil
existird muchas veces conflicto entre accionistas. El
accionista que detenta el control, por ejemplo, podra
estar opuesto a la oferta, mientras que los demas
accionistas pueden desear la posibilidad de vender sus
acciones. En ese caso, pareceria dificil asimilar el
interés de la sociedad al de un grupo de accionistas en
particular.

A todo ello debe sumarse el hecho de que la
violacién de los articulos 171 y 180 de 1a Ley General
de Sociedades da lugar a responsabilidad de los
directores, pero no constituye en si misma causal de

(52) Noétese que si bien de acuerdo con el articulo 171 de la Ley General de Sociedades los directores tienen el deber de actuar con
diligencia, conforme al articulo 177 (fuera de los casos de acuerdos contrarios a la ley o al estatuto) sélo responden por dolo, abuso
de facultades o negligencia grave. Existe, pues, el amplio campo de la culpa leve en el cual el director falta a su deber, pero no es

responsable.
(53) ELIAS LAROZA, Enrique. Op. Cit.; p. 282 y ss.
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invalidez de los acuerdos adoptados. De acuerdo con
lo previsto en el articulo 38 de la Ley General de
Sociedades, los acuerdos adoptados por el directorio
en el contexto de una OPA hostil serdn nulos si, entre
otros casos, lesionan los intereses de la soctedad en
beneficio directo o indirecto de uno o mds accionistas.
En el caso de las medidas defensivas ello sucederd sélo
en tanto haya un perjuicio para la sociedad y, ademas,
se considere que el efecto de la medida es beneficiar a
un grupo particular de accionistas (por ejemplo, el
controlador).

Por dltimo, es importante tener presentes las
dificultades pricticas de aplicacion de las disposiciones
citadas. En nuestro medio, no es frecuente el inicio de
acciones de responsabilidad contra los integrantes del
directorio de una sociedad andénima. El inicio de la
accién social de responsabilidad requiere la aprobacién
de accionistas que representen al menos el 30% de las
acciones con derecho a voto. Por otro lado, aun en
caso que pudiera iniciarse una pretension individual
de responsabilidad, por tratarse de un dafio directo al
accionista, las dificultades de un proceso judicial y la
poca probabilidad de obtener un resarcimiento
significativo hacen que este tipo de acciones no
constituya un medio eficaz para regular la conducta
de los administradores ante una OPA hostil. Las
acciones de impugnacién de acuerdos enfrentan
también las mismas dificultades, propias de los
procesos judiciales. Tanto en ellas como en las acciones
de responsabilidad se dan, igualmente, en mayor o
menor medida, las dificultades de coordinacion entre
accionistas en la defensa de sus intereses conjuntos
que se ha revisado anteriormente.

Cabe preguntarse entonces cudl debiera ser el
estandar aplicable a la actuacién de los 6rganos sociales
ante una OPA hostil. Como se ha visto, en el Derecho
comparado prevalecen dos soluciones distintas a este
problema. La tendencia en el Derecho norteamericano
es confiar en el juicio de negocios de los
administradores respecto a las respuestas mds
adecuadas frente a una OPA hostil, en la medida que
no exista conflicto de intereses (por ejemplo, por ser
las decisiones adoptadas por directores sin vinculacion
con la gerencia de la compaiifa) y siempre que las
acciones adoptadas por el directorio sean
proporcionales a la amenaza percibida. Se busca,
entonces, un control ex-post de las decisiones de los

administradores. En cambio, la tendencia en el Derecho
europeo, basada en el City Code britanico, es la de
proscribir las medidas defensivas adoptadas por la
administracion. Conforme a esta posicién, las medidas
defensivas s6lo seran validas si son aprobadas por la
Junta General de Accionistas.

En teoria, en la medida que no exista conflicto de
intereses, el juicio independiente y razonable de los
integrantes del directorio de la sociedad respecto de la
reaccion apropiada frente a una OPA hostil y los
acuerdos que al respecto adopte en materias de su
competencia deberia ser respetado. Sin embargo, las
dificultades practicas en la aplicacidn de este tipo de
normas hace aconsejable un estidndar mas parecido al
europeo. Este es, por lo demds, el que esta contenido
en el Reglamento, aunque, como se ha observado, la
norma actual presenta problemas tanto desde el punto
de vista de su contenido, como desde el punto de vista
de su legalidad.

Por ello, considero que resultaria recomendable que
se establezca, en una disposicion con rango de ley, que
los 6rganos de administracién de una sociedad que es
objeto de una oferta publica de adquisicién, deben
abstenerse de realizar cualquier acto que pueda
dificultar o impedir la realizacién de la oferta o la
presentacion de contraofertas, sin que se cuente con la
aprobacié6n de la junta general de accionistas. También
deberia reservarse a la junta general de accionistas la
adopcién de medidas preventivas. Dada la importancia
de estas materias, la adopcidn de acuerdos sobre ellas
deberfa estar sujeta a los requisitos de quérum y
mayorias calificadas de la Ley General de Sociedades.

De esta manera, se respeta el rol de los 6rganos
sociales, reservandose esta materia, por su importancia,
a la junta de accionistas. Si el directorio considera que
es necesario adoptar medidas preventivas o defensivas,
debera llevar una propuesta a la junta general de
accionistas. En ésta, los accionistas podran decidir por
mayoria el curso de accién que consideren mads
conveniente a sus intereses, como lo hacen en otras
transacciones de gran importancia como las fusiones
o escisiones o la venta de parte sustancial de los activos
de la compaiiia. En caso que el acuerdo de la junta
fuese lesivo para la sociedad en beneficio de un grupo
de accionistas o tuviese una finalidad ilicita, podrd

siempre ser objeto de impugnacién o de accién de
nulidad. Z&
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