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SIN DAR EL BRAZO A TORCER: CLAUSULAS SHOTGUN
COMO MECANISMO DE SOLUCION EFICIENTE ANTE

UN BLOQUEO SOCIETARIO

WITHOUT GIVING IN: SHOTGUN CLAUSES AS AN EFFICIENT SOLUTION
MECHANISM IN THE EVENT OF A CORPORATE DEADLOCK

The corporate deadlock is not a situation that
remains remote at all in Peruvian’s corporate
practice. Despite that fact, Peruvian organizational
law was proven to be insufficient to solve this
problem. With that scenario, Peruvian corporate
lawyers were in the need of seeking contractual
solutions, importing Common Law conventional
solutions; namely shotgun provisions that are
the clauses mostly included in shareholders’
agreements to solve a possible corporate deadlock.

This article aims to introduce the shotgun provisions
as the most efficient solution before a corporate
deadlock situation presented in a sociedad
andénima cerrada and sociedad andnima (Peruvian
regulated legal entities for private corporations)
with shareholders who share equal participation
in the Capital. The different possible solutions that
the Peruvian General Corporation Law offers will
be addressed and the viability of their application
in corporate deadlocks will also be analyzed. It
will be concluded that the most efficient solution
to a corporate deadlock results in the use of the
shotgun provisions contained in the shareholders’
agreement within a transaction in which a
significant percentage of shares is acquired.

KEYwWoORDS: Liberalization; privatization; public
services; telecommunications; electricity; natural
gas; drinking water and sanitation.
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El bloqueo societario es una situacion que no re-
sulta, en lo absoluto, ajena a la realidad socie-
taria peruana. Sin embargo, nuestra legislacion
societaria actual resulta insuficiente para solu-
cionar esta problemdtica. Ante ello, en la prdc-
tica, los abogados se han visto en la necesidad
de buscar soluciones convencionales, importan-
do cldusulas desde el Common Law; a saber, las
cldusulas shotgun.

El presente articulo tiene como objetivo presentar
a las clausulas shotgun pactadas en el marco de
una compraventa de acciones con participacion
significativa como la solucion mds eficiente ante un
bloqueo societario en sociedades anénimas cerra-
das y sociedades andnimas con socios paritarios.
Se analizardn las posibles soluciones que brindaria
la Ley General de Sociedades y se desarrollard la
viabilidad de su aplicacion en este tipo de situa-
ciones. Se concluird que el empleo de las cldusulas
shotgun pactadas en convenios de accionistas en
el marco de una operacidon de compraventa de ac-
ciones con participacion significativa resulta ser el
mecanismo mds eficiente ante un bloqueo societa-
rio antes que una posible solucion legal.

PALABRAS CLAVE: Bloqueo societario; entrampa-
miento societario; accionistas; cldusulas shotgun;
convenio de accionistas; contrato de compraventa
de acciones; junta general de accionistas; M&A.
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. INTRODUCCION

Carlos Fernandez Sessarego desarrolla una teoria
tridimensional de la persona juridica, en la cual
explica que la persona juridica tiene tres dimen-
siones. El autor destaca el sustrato humano de las
personas juridicas, sosteniendo que, detras de es-
tas, existen humanos que se interrelacionan y dan
valor a sus intereses (1999, p. 258). En efecto, de-
tras de toda clase de sociedades hay personas na-
turales: humanos que la componen, sea directa o
indirectamente?. Asi, habra personas con diferen-
tes intereses, ideales y valores que guien su con-
ducta, opiniones y objetivos de negocio distintos
dentro una misma persona juridica. Teniendo en
cuenta el sustrato humano (psicoldgico y conduc-
tual), se explica que se pueda llegar a una situacion
de blogueo societario. Sin perjuicio de ser desarro-
llado mds adelante, el bloqueo societario ocurre
cuando dos accionistas con acciones con derecho a
voto, o dos grupos de accionistas que representan
mayorias, no logran ponerse de acuerdo respecto
a un punto de agenday traen, como consecuencia,
que el érgano social de la junta general de accio-
nistas se paralice.

De este modo, ante un bloqueo societario, la Ley
General de Sociedades (en adelante, LGS) no colo-
ca una solucidn concreta para resolverlo. Ante ello,
en la practica societaria, se ha venido resolviendo
esta situacion de manera convencional, pactando
las denominadas clausulas shotgun en convenios
de accionistas®. Estas clausulas disponen la salida
de uno de los accionistas de la sociedad de cum-
plirse el supuesto de un bloqueo societario. Las
shotgun han sido importadas de la practica juridica
anglosajona, a saber, de Estados Unidos.

Il. BLOQUEO SOCIETARIO
A. Definicion

Una situacion de bloqueo societario —denominado
Corporate Deadlock por el derecho anglosajon—
ocurre cuando hay dos accionistas (o grupos de
accionistas)® con intereses contrapuestos en un
punto de agenda de la junta general de accionis-
tas que ocasiona una situacion de desacuerdo v,
consecuentemente, este érgano social se paraliza.
También se le conoce en la doctrina y practica juri-
dica como entrampamiento societario.

Sin perjuicio de lo que se menciona en los parrafos
siguientes, las situaciones diversas en las que pue-
de ocurrir un bloqueo societario, materia de este
articulo, es cuando ocurre en la junta general de
accionistas de una sociedad anénima cerrada o de
una sociedad anénima abierta debido a una situa-
cidn de sociedad paritaria. Esto es, cuando ambos
socios poseen el 50% del accionariado.

Segun una lectura integral de la legislacidn socie-
taria peruana, la junta general de accionistas se
veria paralizada en dos supuestos cuando: (i) no se
lleva a cabo la junta general de accionistas por fal-
ta de quorum calificado; y (ii) no se logra adoptar
un acuerdo de materia calificada por mayoria de
votos. Esto es, no se paraliza la junta general de ac-
cionistas cuando se requiere un quorum simple; es
decir, cuando se convoca a una junta para discutir
asuntos no contemplados en el articulo 115 incisos
2,3,4,5y 7% oasuntos no contemplados como ca-
lificados en el estatuto, cuya convocatoria no pres-
cinde de un quorum calificado. Asi, el articulo 125

Con ello, me refiero a que, asi los accionistas de la empresa Beta S.A.C sean Gamma S.A.C y Theta S.A.C, y a su vez,

de estas Ultimas, sean sus accionistas también sociedades, llegara un punto en el que solo quede el sustrato humano,
es decir, accionistas que son personas naturales que expresan su voluntad personal a titulo personal.

término.

En la practica, se conocen a estas clausulas como shoot-out o shotgun, siendo a veces mas conocidas por el ultimo

3 Pueden convenirse sindicatos de voto en los que se configura, en una junta general de accionistas, el supuesto en que
dos grupos iguales tengan accionistas que deban votar de igual forma.

4 Articulo 115 de la Ley General de Sociedades:
Compete, asimismo, a la junta general:
[...]
2. Modificar el estatuto;
3. Aumentar o reducir el capital social;
4. Emitir obligaciones;

5. Acordar la enajenacion, en un solo acto, de activos cuyo valor contable exceda el cincuenta por ciento del capital

de la sociedad;

[]

7. Acordar la transformacion, fusion, escision, reorganizacion y disolucién de la sociedad, asi como resolver sobre

su liquidacion; [...] (1997).
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de nuestra LGS® dispone que, para asuntos no
calificados, se necesitara un quorum del 50% de
acciones suscritas con derecho a voto en primera
convocatoria y, en segunda convocatoria, hara fal-
ta la concurrencia de un solo accionista para que
la junta se realice. Se debe tener en cuenta que,
para adoptar un acuerdo de materia no calificada,
se requiere la mayoria absoluta de las acciones
suscritas con derecho a voto presentes en la Junta.
En conclusion, no ocurrird un bloqueo societario
cuando se decida sobre una materia no calificada.

Ahora bien, la LGS contiene, como norma impe-
rativa, el requisito de un quorum calificado para
la adopcién de acuerdos dispuestos en el articulo
115 incisos 2, 3,4, 5y 7. Por su parte, el articulo
127 de la LGS® dispone que se requiere de una ma-
yoria absoluta de las acciones suscritas con dere-
cho a voto para adoptar un acuerdo relacionado
con el articulo e incisos anteriormente sefialados.
De igual forma, cabe destacar que, segun el mis-
mo articulo 127 de la LGS, los accionistas pueden
pactar, en el estatuto de la sociedad (o convenios
parasocietarios), quorum y mayorias superiores a
las legalmente establecidas; por ejemplo, en ma-
terias relacionadas a decisiones de inversién de
la sociedad.

Por todo lo anterior, se puede afirmar que se po-
dra dar un bloqueo societario cuando haya dos
accionistas con un porcentaje tal que permitan
(i) no llevar a cabo la junta general de accionistas
de quorum calificado; y (ii) oponerse a acuerdos
sobre materias contempladas por el articulo 115
incisos 2, 3, 4, 5y 7 o contenidas en su estatuto.
No obstante, también podréd darse un bloqueo so-
cietario cuando uno de los accionistas, asi no tenga
accionariado calificado, tenga un derecho de veto
de ciertas decisiones. Para efectos de este articulo,
a estos accionistas se les denominard accionistas
con participacion calificada; sin perjuicio de que
la investigacion gire en torno a accionistas con par-
ticipaciones de 50% cada uno (socios paritarios).

En ese orden de ideas, un bloqueo societario pue-
de darse, entre otros supuestos, en una decision
de aumento de capital, fusion, escision o reorgani-

zacion simple. Ello, puesto que la LGS dispone que,
para la aprobacidn de estas decisiones, se necesita
del mismo quorum que para una modificacién del
estatuto; esto Ultimo, estd contemplado en el ar-
ticulo 115 anteriormente mencionado. De esta for-
ma, el desacuerdo de dos accionistas de aumentar
o no el capital; de fusionar, realizar una escision o
reorganizacion simple, da pie a que se configure
un bloqueo societario. Asi, puede darse el caso en
que el dnimo de un accionista sea tal de realizar
una operacion, cuyo acuerdo necesita una mayoria
calificada y el desacuerdo del otro sea tan intenso
que se propicie una confrontacién entre ambos ac-
cionistas, causando una paralizacion del drgano de
la junta general de accionistas ante la negativa de
tomar acuerdos.

Asimismo, el bloqueo societario puede darse
cuando la adopcion del punto de agenda de la
junta general de accionistas sea de tal importancia
para el curso de la sociedad —como una decision
de inversion o el nombramiento de miembros del
directorio en el caso de una sociedad anénima or-
dinaria— que resulte razonable utilizar el mecanis-
mo de desbloqueo mas apropiado ante el fracaso
de una negociacion. En efecto, se observara, mas
adelante, que la mayoria de los mecanismos de
solucién —sean legales o convencionales— tienen
escenarios de cambios radicales para la sociedad
luego de aplicados.

A modo de ilustracién, un bloqueo societario pue-
de darse en sociedades en las que cada accionista
posee el 50% o también en las que el accionista
A posee el 51% de las acciones y el accionista B,
el 49%. Del mismo modo podria darse en una so-
ciedad en la que el accionista J posea el 48% de
las acciones; K, el 40%; L, el 10% y M, el 2%. En el
segundo ejemplo, A y B serian los accionistas res-
ponsables’ del bloqueo societario; mientras que,
en el tercer ejemplo, lo serian J y K.

Este tipo de entrampamientos pueden resultar
bastante comunes en Peru y Latinoamérica en
las sociedades andnimas cerradas y las socieda-
des andnimas, puesto que muchas sociedades de
este tipo son de propiedad familiar en las que dos

5 Articulo 125 de la Ley General de Sociedades: Salvo lo previsto en el articulo siguiente, la junta general queda valida-
mente constituida en primera convocatoria cuando se encuentre representado, cuando menos, el cincuenta por ciento

de las acciones suscritas con derecho a voto (1997).
6 Articulo 127 de la Ley General de Sociedades:

Los acuerdos se adoptan con el voto favorable de la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto
representadas en la Junta. Cuando se trata de los asuntos mencionados en el articulo precedente, se requiere que
el acuerdo se adopte por un numero de acciones que represente, cuando menos, la mayoria absoluta de las accio-

nes suscritas con derecho a voto.

El estatuto puede establecer quorum y mayorias superiores a los sefialados en este articulo y en los articulos 125

y 126, pero nunca inferiores (1997).

7 La palabra ‘responsables’ se usa de una manera objetiva, sin ningun propoésito estigmatizador.
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hermanos, primos o incluso esposos son los accio-
nistas paritarios de la sociedad. De hecho, el 85%
de las compaiiias de la region latinoamericana son
de propiedad familiar (Lozano et al, 2021, p. 59).
Asi, de presentarse una sociedad, cuyos accionis-
tas fueron conyuges y ahora estan divorciados, un
blogueo societario puede volverse inminente, de-
bido al caracter -muchas veces— personal del des-
acuerdo entre socios®.

B. Tratamiento ante la Ley General de Socie-
dades

La premisa fundamental de este articulo es reco-
nocer que la LGS actual no brinda una solucién le-
gal directa y eficiente para un supuesto de bloqueo
societario, mas que la disolucion de la sociedad en
su articulo 407 o, inclusive, podria pensarse, que
la separacidén o exclusion del accionista. Incluso,
el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades
tampoco brinda una solucidn ante este tipo de si-
tuaciones vy sigue la linea de la actual LGS en las
que las soluciones brindadas siguen siendo la di-
solucién (art. 407) o el derecho de separacion (art.
200) siempre y cuando lo contemple como causal
el Estatuto. Cabe sefialar que tampoco se propo-
ne que deba haber, necesariamente, una solucion
proveniente de la legislacién o que esta seria la
mas eficiente. Por el contrario, considero que la
solucién convencional resulta ser la mas eficiente
ante este tipo de situaciones.

1. Disolucidn de la sociedad

Como puede apreciarse en nuestra LGS, las conse-
cuencias del bloqueo societario configuran causa-
les de disolucion de una sociedad bajo el articulo
407 de la LGS incisos 2 y 3:

Articulo 407.- Causas de disolucion

La sociedad se disuelve por las siguientes cau-
sas:

[..]

2. Conclusidn de su objeto, no realizacion de su
objeto durante un periodo prolongado o impo-
sibilidad manifiesta de realizarlo;

3. Continuada inactividad de la junta general;

[...]

Esta norma resulta ser de caracter imperativa; no
obstante, los socios podrian optar, voluntariamen-
te, por disolver la sociedad apenas se configure un

bloqueo societario (siguiendo las disposiciones de
la LGS, Reglamento del Registro de Sociedades y
demds normas aplicables) como mecanismo de
solucion. Como es evidente, la disolucion de la so-
ciedad configura un remedio demasiado drastico
que no siempre es econdmicamente eficiente vy,
por ello, debe considerarse como una solucién de
ultima ratio (Fernandez Del Pozo, 2018, p. 25).

Un bloqueo societario en junta general de accio-
nistas se da por un desacuerdo entre los dos ac-
cionistas de como llevar la sociedad de ahi en ade-
lante y ello puede ser solucionado mediante otros
mecanismos menos radicales que no disuelven
la sociedad. En esa linea, Herrada Bazan sostiene
que “lo decisivo en una causa de disolucién no es
si recae o no sobre un socio, sino que afecte a la
sociedad de tal manera que se genere una grave
inconveniencia o imposibilidad para su continui-
dad” (2017, p. 33). Como se ha visto, un bloqueo
societario no tiene otra causa que no sea la falta de
acuerdo de los socios, no un problema intrinseco
a ella misma como seria, por ejemplo, la falta de
liquidez y exceso de deuda que pueda impedir su
continuidad.

En esa linea, disolver una sociedad no necesaria-
mente resulta lo mas eficiente, puesto que la so-
ciedad puede estar trayendo significativos benefi-
cios no solo a los accionistas, sino también a los
que trabajan en ella —en caso sea un negocio—y
a la sociedad en su conjunto®. Ademas, al disolver
la sociedad, los accionistas deberan liquidar el pa-
trimonio de la sociedad al momento de su disolu-
cidn, sin tener la posibilidad de seguir generando
rentas y de hacer crecer la empresa a futuro, ni
poder vender sus acciones a un tercero que la va-
lore mds y, consecuentemente, generar una mayor
ganancia que liquidandola.

En definitiva, si bien la disolucién se presenta
como la solucidn legal mds llamativa ante un blo-
queo societario, no se puede considerar como la
mas eficiente dentro de todo el espectro de so-
luciones. La decisién de liquidar una sociedad es
siempre de uUltima ratio, incluso en caso de insol-
vencia. En efecto, tomar en cuenta la opcion de
liquidacién de la sociedad ante un bloqueo socie-
tario no beneficia al maximo las ganancias de la
sociedad ni de los accionistas. La practica mercan-
til ha demostrado que si los accionistas se quieren
desprender de la sociedad, venderan sus acciones

8 Por el contrario, este tipo de situaciones no se suelen dar en sociedades anénimas abiertas, ya que, por lo general,
cuentan con un accionariado difundido. Pero, ello no obsta a que no puedan ocurrir (sobre todo, si se confieren derechos

de veto o se configuran sindicatos de voto).

9  Estos beneficios sociales van mas alla de cual es el rubro al que la empresa pertenece, sino que, si la empresa sigue en
marcha es porque es eficiente ante el mercado; esto es, trae beneficios y satisface las necesidades de los consumidores.
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a un tercero que las valore mas; como contrapar-
tida, la liquidacién se presenta como una opcién
cuando la anterior no es posible. Por ultimo, en
caso ningun accionista desee activar la cldusula
shotgun pactada y se siga en una situacién de en-
trampamiento societario, si seria ldgico proceder
con la disolucién de la sociedad. Asi, reafirmamos
su caracter de ultima ratio.

2. Derecho de separacion

El legislador culmina el articulo 200 de la LGS con
una imperativa que regula el derecho de separa-
cién del accionista: “Es nulo todo pacto que exclu-
ya el derecho de separacidon o haga mds gravoso
su ejercicio” (1997). Al analizar este articulo, con
especial énfasis en la ultima prohibicidn citada, se
puede afirmar, preliminarmente, que es un dere-
cho creado para las minorias. Cuando el legislador
prohibe ciertas situaciones en el derecho societa-
rio, lo hace, casi en todos los casos, con el objetivo
de proteger a las minorias o a los acreedores de
la sociedad.

En ese orden de ideas, nuestra LGS regula cuatro
Unicos supuestos en los que un accionista puede
ejercer su derecho de separacion. Estos son:

a) Cuando se cambia el objeto social.

b)  Si se traslada el domicilio de la sociedad al
extranjero.

c) La creacion de limitaciones a la transmisibi-
lidad de las acciones o la modificacion de las
existentes.

d)  Enlos demas casos que lo establezca la ley o
el estatuto de la sociedad.

En concordancia con el articulo anterior y la LGS
en su conjunto, podemos sefialar que la ley im-
pone a la sociedad la facultad del accionista de
ejercer el derecho de separacidn, en los cuatro su-
puestos citados establecidos en el estatuto y en la
ley. Abramovich enumerd estos ultimos:

0 Articulo 200 de la Ley General de Sociedades:

(i) Transformacion (articulos 337 y 338 de la
LGS); (ii) fusidn (articulos 355 y 356 de LGS);
(iii) escision (articulos 380 y 385 de la LGS);
(iv) en la sociedad anénima cerrada, la modifi-
cacion relativa al régimen relativo a las limita-
ciones a la transmisibilidad de acciones o al de-
recho de adquisicion preferente (articulo 244
de la LGS); (v) en la sociedad andnima abierta
la exclusién del Registro Publico del Mercado
de Valores de acciones u obligaciones (articulo
262 de la LGS); y, (vi) en caso la Junta General
de Accionistas no accede a la solicitud de regu-
larizacion o de disolucién de la sociedad irregu-
lar (2007, p. 170).

Una vez contemplados todos estos supuestos en
los que, legalmente, se establece la facultad de los
accionistas de ejercer su derecho de separacion,
podemos concluir, de manera tajante, que nues-
tra LGS no recoge el supuesto de un bloqueo so-
cietario o la paralizacién de un érgano societario.
Asi, en caso los accionistas de la sociedad deseen
ejercer su derecho de separacion por un bloqueo
societario, deben haberlo pactado previamente
en el estatuto. Si bien resulta legalmente posible
adoptar el derecho de separacion como un reme-
dio ante un bloqueo societario, no resulta ser el
remedio mas eficiente. Las razones seran desarro-
lladas a continuacién.

En primer lugar, no se configura el supuesto de
hecho de la toma de una decision material (en la
que el accionista podria estar en desacuerdo). Por
el contrario, la decision no puede ser tomada.

En segundo lugar, ejercer el derecho de separa-
cion resulta ser contrario a buscar una solucién
del bloqueo societario. Ello, puesto que el dere-
cho de separacién es ejercido como un mecanis-
mo de salida ante una decisiéon adoptada y, en el
caso de un bloqueo societario no solo no hay un
acuerdo, sino que ambos accionistas tienen la in-
tencion de quedarse en la sociedad. Teniendo ello
en cuenta, mas adelante se abogard por la ma-
yor eficiencia de pactar las cldusulas shotgun. No
obstante, se puede adelantar que el derecho de

La adopcion de los acuerdos que se indican a continuacion, concede el derecho a separarse de la sociedad:

1. El cambio del objeto social;
2. El traslado del domicilio al extranjero;

3. La creacion de limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o la modificacién de las existentes; vy,

4. En los demas casos que lo establezca la ley o el estatuto.

Solo pueden ejercer el derecho de separacion los accionistas que en la junta hubiesen hecho constar en acta su
oposicion al acuerdo, los ausentes, los que hayan sido ilegitimamente privados de emitir su voto y los titulares de

acciones sin derecho a voto.

[-]

Es nulo todo pacto que excluya el derecho de separacién o haga mas gravoso su ejercicio (1997).
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separacién resulta ser, en su naturaleza, un reme-
dio ante una disconformidad del accionista mino-
ritario sobre una decision legal o estatutariamen-
te calificada de material y no ayudan, como si lo
hacen las cldusulas shotgun, como un efecto de
deterrence ante un bloqueo societario.

3. Exclusion del accionista

Otra posible alternativa que brindaria la LGS ante
una situacion de bloqueo societario es la de la ex-
clusién del accionista. Esta figura esta regulada en
los articulos 248, 276, 277, 293 y 303 de la LGS,
siendo solo el primero de estos aplicable a este
trabajo, puesto que regula la figura dentro de las
sociedades andnimas cerradas. De hecho, el Tribu-
nal Constitucional emitié una sentencia en el 2006,
contenida en el Expediente 3004-2004-AA/TC*, en
la cual reiterd la prohibicién de pactar estas clau-
sulas en las sociedades andnimas ordinarias.

Desde luego, seglin la normativa y jurisprudencia,
a efectos de nuestro trabajo, esta alternativa solo
podria ser aplicada a las sociedades andnimas ce-
rradas. Sin perjuicio de ello, se procedera a anali-
zar esta figura y determinar si resulta o no aplica-
ble como una solucién legal eficiente, inclusive, en
sociedades andnimas cerradas.

En esa linea, el articulo 248 dispone lo siguiente:

El pacto social o el estatuto de la sociedad ané-
nima cerrada puede establecer causales de
exclusion de accionistas. Para la exclusion es
necesario el acuerdo de la junta general adop-
tado con el quorum y la mayoria que establezca
el estatuto. A falta de norma estatutaria rige lo
dispuesto en los articulos 126 y 127 de esta ley.

El acuerdo de exclusidn es susceptible de im-
pugnacidon conforme a las normas que rigen
para la impugnacion de acuerdos de juntas ge-
nerales de accionistas (1997).

Cabe sostener que esta es una norma dispositiva y
supletoria; es decir, es una facultad que brinda la
LGS a la sociedad anénima cerrada. Por ende, para
gue esta norma sea aplicable, debe estar contem-
plada en el estatuto. Como se puede apreciar en la
disposicion citada, la LGS no regula los supuestos
en los que un accionista debe o puede ser exclui-
do de la sociedad. No cabe duda, entonces, que la

sociedad anénima cerrada, de establecer una dis-
posicion de exclusion del accionista, debe regular
los supuestos.

Herrada Bazan sostiene que la exclusion de un
socio se fundamenta “cuando se verifique en su
persona la concurrencia de una vicisitud (conduc-
tual o no) que frustra gravemente la colaboracién
que aquel debia prestar a la sociedad [...]” (2017,
p. 39). Del mismo modo, agrega que “es la exclu-
sidn de socios la que se muestra como la alterna-
tiva mas idénea para conseguir dos finalidades: la
salida del socio perturbador y la continuacién de la
vida de la sociedad.” (Bazan, 2017, p. 35).

En base a ello, se puede sostener que el derecho
de exclusidn no resulta un remedio legal (ni con-
vencional) compatible con la situacidn de bloqueo
societario. Las razones concretas seran desarrolla-
das a continuacion.

En primer lugar, segun el lineamiento de la norma,
esta es una decision material que, para ser adop-
tada, requiere de un quorum y mayoria calificada.
Esto es, los accionistas se encontrarian, nuevamen-
te, en una paradoja y en un muy posible bloqueo
societario con un segundo plano que involucraria
la propia decision de exclusion.

En segundo lugar, esta es una norma con matiz
sancionador, puesto que ni la misma ley regula el
tratamiento de los aportes del accionista excluido
como si lo hace, por ejemplo, cuando un accionis-
ta ejerce su derecho de separacion. No obstante,
la razén detras de un bloqueo societario es que
ningun accionista dard su brazo a torcer frente a
la adopcion o no de un acuerdo licito que se plan-
tea como punto de agenda en una junta general
de accionistas.

En tercer lugar y en linea de la razén anterior, en el
supuesto en el que los accionistas deseen contem-
plar esta figura como remedio ante un bloqueo so-
cietario, los costos de transaccion de pactar estas
cldusulas sobrepasarian los beneficios de tal. Ello
se debe al matiz sancionador para el accionista
‘infractor’ del interés de la sociedad vy, por princi-
pios generales del derecho, deben contemplarse
los principios de legalidad y debido proceso. El
primero de ellos, responde a que, en el derecho
sancionador, deben contemplarse los supuestos
tipificados en que procede una sancion de cum-
plirse el supuesto de hecho. El segundo principio,

" Efecto deterrence —en espafiol, disuasion— es un concepto empleado en la doctrina juridica internacional para hacer
referencia al efecto de disuasién y desincentivo de la comisién de determinada conducta que la existencia y aplicaciéon

de una norma trae para con los sujetos.

2 Se dio dentro del marco de un proceso de amparo. Tribunal Constitucional [T.C], 6 de diciembre de 2004, sentencia

recaida en el Expediente 3004-2004-AA/TC (Pert).
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el del debido proceso, responde a que este debe
ser aplicado no solo frente a un érgano jurisdic-
cional, sino en todas las esferas en las que se siga
un procedimiento sancionador (o que declare la
responsabilidad de una persona). Asi, deberian
contemplarse todos los posibles supuestos en los
gue un accionista pueda ocasionar un bloqueo so-
cietario y contemplar la culpa grave o dolo en el
accionar; asi, los costos de transaccién pueden ser
bastante elevados. Por ultimo, de contemplarse
otras mayorias en el estatuto —a saber, menores—,
podria dar pie a una arbitrariedad de exclusién de
un accionista por parte del otro y poca seguridad
juridica para ambos. En definitiva, la exclusion del
accionista no resulta un mecanismo legal adecua-
do para un bloqueo societario.

lll.  MECANISMOS CONVENCIONALES DE SOLU-
CION ANTE UN BLOQUEO SOCIETARIO

Actualmente existen varios mecanismos de solu-
cién ante un bloqueo societario que no provienen
de fuente legal, sino mas bien, contractual. Asi,
a efectos de este articulo, se clasificaran en dos
grupos: (i) los mecanismos heterocompositivos,
es decir, que se necesita de un tercero para que
se resuelva la disputa; y (ii) los mecanismos auto-
compositivos, en los cuales serd suficiente la sola
intervencién de los mismos socios. Dentro del
primer grupo se encuentran el Inside Tiebreaker,
Outside Tiebreaker, y un arbitro independiente u
érgano jurisdiccional.

Cabe destacar, que las soluciones contractuales
ante un bloqueo societario no se reducen a una lis-
ta de numerus clausus, siempre y cuando no vulne-
re ninguna disposicion legal. Asimismo, es impor-
tante mencionar que, en la practica corporativa,
se pactan este tipo de clausulas solo para asuntos
de suma importancia cuyo acuerdo no sea posible;
por ejemplo, decisiones de inversion, aumentos de
capital, presupuestos, modificaciones estatutarias,
entre otros. A continuacidn, se hara una breve in-
troduccién a cada tipo de mecanismo de solucién
ante un bloqueo societario.

De ahora en adelante, para efectos explicativos y
para el mayor entendimiento del lector, salvo men-
cidn expresa, se referird a un bloqueo societario en
el que ambos accionistas responsables de un blo-
gueo societario poseen el 50% de las acciones de
una sociedad.

A. Mecanismos heterocompositivos

En esa linea, dentro de los mecanismos de solu-
cién heterocompositivos se encuentra el inside
tiebreaker. Este mecanismo es pactado ex ante,
en un convenio de accionistas, en el cual se deno-

mina a un tercero dentro de la sociedad para que
resuelva la disputa entre los socios. Este tercero
puede ser el directorio, un director, alguien del 6r-
gano de la administracion o cualquier otro tercero
interno a la sociedad, determinado o determina-
ble, designado con anterioridad por las partes. Del
mismo modo, las partes también pueden pactar
un outside tiebreaker, mecanismo bajo el cual
un tercero decide la disputa entre ambos socios,
pero, en este caso, se trata de un tercero ajeno a
la sociedad.

Por ultimo, dentro de este grupo se encuentra el
pacto societario en que se designa a un organo
jurisdiccional o arbitro independiente para que re-
suelva la disputa. De este modo, lo que se suele
hacer es designar a un arbitro independiente que
decidira el futuro de la sociedad concerniente al
punto de agenda que no logra ser conciliado por
los socios, también puede suceder que los socios
pacten que se resolvera mediante un tribunal ar-
bitral; no obstante, es lo menos comun debido al
elevado costo de estos procesos.

B. Mecanismos autocompositivos

Por otro lado, y la parte fundamental de este tra-
bajo, la componen los mecanismos de solucion
autocompositivos ante un bloqueo societario. Este
grupo se encuentra compuesto, principalmente,
por las clausulas shotgun. Este tipo de cldusulas
son pactadas en convenios de accionistas que pre-
vén, como mecanismo de solucion, la salida de la
sociedad de uno de los accionistas. Asi, dentro del
género de las clausulas shotgun se encuentran las
clausulas Shotgun (como especie que, para efec-
tos de diferenciarla del género, serd escrita con
mayuscula en el presente articulo), Mexican shoot-
outy Texas shoot-out.

1. Clausula Shotgun

Por un lado, tenemos a las clausulas Shotgun o
también conocidas como Russian Roulette. Estas
cladusulas pueden ser activadas por cualquiera de
las partes ante un bloqueo societario. Asi, al con-
figurarse el supuesto de hecho de una situacion
de bloqueo, uno de los dos accionistas (accionis-
ta A) propone aplicar la clausula colocandole un
precio a las acciones y envia una comunicacion
para que el accionista receptor de la comunica-
cion (accionista B) compre o venda sus acciones
al accionista que activo la clausula al precio que el
accionista A propuso.

2. Clausula Mexican shoot-out

En segundo lugar, se encuentran las clausulas
Mexican shoot-out. En el supuesto de encontrarse
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ante una situacion de bloqueo societario, al igual
que sus clausulas hermanas, cualquiera de los ac-
cionistas puede activarla. Asi, cada accionista envia
al otro, en un sobre cerrado, el precio minimo al
que ellos estarian dispuestos a vender el porcen-
taje del accionariado que poseen. El accionista A
que colocd un precio minimo mayor, sera el accio-
nista que le compre las acciones al accionista B,
cuyo precio minimo colocado fue menor al precio
estipulado por el mismo accionista B. (Nadorff y
McLean, 2020, p. 413).

3. Clausula Texas shoot-out

Por ultimo, dentro de la familia de las clausulas
shotgun, y similar a las clausulas Shotgun, se en-
cuentran las cldusulas denominadas Texas shoot-
out. Nadorff y McNeal explican estas cldusulas
dentro del marco de un Joint Venture, no obstan-
te, también aplicables a una sociedad misma. Asi,
la cldusula Texas shoot-out se activa, al igual que
la Shotgun, por cualquiera de las partes. Cada ac-
cionista ofrece al otro la compra de sus acciones
al precio indicado por cada uno en un sobre ce-
rrado. Normalmente, esta clausula prevé que se
le envien los sobres a un arbitro (tercero), quien
abre los sobres y comunica las ofertas de precio
de las acciones. Consecuentemente, la oferta del
accionista cuyo monto valorizador de las acciones
sea mayor, esta obligado a comprar las acciones, a
ese precio, del accionista cuyo precio de oferta fue
menor (Nadorff y McLean, 2020, p. 416). Aqui se
puede evidenciar la premisa que recoge la practi-
ca corporativa que se detalld anteriormente: debe
poseer un negocio el que mas valora a tal.

IV. CLAUSULAS SHOTGUN: TEORIA Y APLICA-
CION

Una vez presentados los distintos mecanismos
convencionales de desbloqueo societario, vale la
pena profundizar en el desarrollo de las clausulas
shotgun, materia especifica del presente articulo.
Asi, la clausula Shotgun, Mexican shoot-out y la
Texas shoot-out son variaciones de la clausula ge-
nérica shotgun. Este tipo de clausulas tiene como
objetivo resolver una situaciéon de bloqueo socie-
tario de una manera expeditiva y eficiente. Asi, en
principio, puede ser activada unilateralmente por
cualquier accionista con participacion calificada
en caso de incurrir en el supuesto de hecho de un

blogueo societario. Como se vera en detalle mas
adelante, no se requiere incurrir en costos altos de
transaccion de las acciones y, ademds, permane-
cerd en la sociedad el accionista que mds la valora.
De esta forma, esta solucién se alinea con los prin-
cipios del trafico mercantil e, incluso, la politica le-
gal de la propiedad en el pais®®: que permanezca,
como duefio, la persona que mas valora el bien.

Maria-Angeles de Frutos y Thomas Kittsteiner
sostienen, en su articulo titulado “Efficient Part-
nership Dissolution under Buy-Sell Clauses”, que
la inclusidn de estas clausulas en los acuerdos en-
tre socios resulta tan comun y normalizada que
su no inclusién puede ser considerada como una
negligencia'® a la hora de redactar convenios de
accionistas en una transaccion de compraventa de
empresas. En efecto, estas clausulas han alcanzado
tanta popularidad que son actualmente pactadas,
en la practica comparada, también en contratos de
Joint Venture y Venture Capital **.

Como se sostuvo, estas clausulas tienen un origen
estadounidense que se remonta al siglo pasado.
Las cldusulas shotgun iniciaron siendo —sin perjui-
cio de que aulin continua siendo asi hoy en dia, pero
con mucha menos frecuencia— propuestas por las
cortes mismas ante una situacion de entrampa-
miento societario (Landeo & Spier, 2014, p. 5).

Desde luego, resulta importante mencionar que
las cldusulas shotgun deben ser aplicadas como
ultimo recurso'®. En otras palabras, debido a la
importante consecuencia de su ejecucidn, que es
la ‘expulsién’ de uno de sus accionistas paritarios
(o de accionariado calificado), debe ser de aplica-
cién subsidiaria a una negociacidn previa. Por este
motivo, se sugiere que, al redactar la cldusula en
el convenio de accionistas, se contemple una ne-
gociacién previa entre ambos. A continuacion, se
explicara el uso practico de estas clausulas.

Debido a la importancia de la ejecucion de la clau-
sula shotgun, suelen pactarse, como gatilladores,
supuestos muy especificos y materiales. En esa
linea, los supuestos de hecho contemplados para
ejecutar esta clausula suelen ser desacuerdos
en decisiones de inversion, aumentos de capital,
nombramiento de directorio, nombramiento de
gerente general o modificaciones estatutarias im-
portantes. Todos aquellos supuestos deben estar

3 Esta afirmacion responde a la posicion legal que ha asumido nuestro ordenamiento para admitir la prescripcion adquisi-
tiva en materia de bienes muebles e inmuebles, inclusive, de mala fe.

4 Véase a De Frutos y Kittsteiner (2008).
5 Véase a Fleisher et al. (2011).

6 Claro esta que, si se ejecuta, no se ejecutara la genuina solucion de Ultima ratio que es la propuesta por la Ley General
de Sociedades: disolucion de la sociedad por continua inactividad.
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adecuadamente definidos en el convenio de accio-
nistas firmado. Sin perjuicio de ello, es recomenda-
ble colocar temas materiales concretamente técni-
cos en materia contable o financiera a ser definidos
por un inside o outside tiebreaker especialista en la
materia. Tal es el caso de si se ha cumplido o no
con un supuesto establecido, por ejemplo, un indi-
cador financiero. En ese escenario, los accionistas
pueden convenir que decida, o bien un miembro
de la sociedad (como un director o alguien de la
gerencia) o bien un tercero especialista (como lo
puede ser una empresa de consultoria financiera).
Es asi que se plasma a la cldusula shotgun como
una clausula que resuelve desacuerdos en asuntos
materiales, pero, al fin y al cabo, sujetos a la for-
ma de dirigir la sociedad segun el punto de vista
de cada accionista, y que ningun tercero tendra la
opinion ‘correcta’ o ‘mds conveniente’.

En ese orden de ideas, es necesario que no solo se
definan adecuadamente los supuestos en los que
pueden activarse las clausulas shotgun, sino que
también resulta imperante que se establezca una
fase de negociacion obligatoria luego de haberse
identificado el desacuerdo y el consecuente blo-
gueo societario. Asi, se propone que los accionis-
tas suscriptores del convenio establezcan una ne-
gociacién para la cual ambos accionistas tendran
la potestad de proponer, cada uno, una fecha. De
este modo, de no asistir a ninguna fecha de nego-
ciacion, ese accionista no podra activar la clausula.
De esta forma es que se busca incentivar la nego-
ciacién entre ambos y la adopcién de una decisidn
que ponga fin al entrampamiento societario.

De fracasar esta negociacion y para evitar la liqui-
dacion de la sociedad, cualquier accionista podra
activar la ejecucion de la clausula shotgun. Para
efectos de este trabajo, se trabajara con la clausu-
la shotgun mas pactada: la misma Shotgun. En esa
linea, el accionista que active la clausula (A) valori-
zard el 50% de las acciones en X y se lo comunica-
ra al otro accionista (B). Asi, B debera optar entre
comprar las acciones de A al precio X o, de lo con-
trario, venderle sus acciones al precio X a A. De esta
forma, solo uno de ellos quedara en la sociedad.

Ahora bien, puede darse el caso de que —siguien-
do nuestro ejemplo— el accionista B opte por no
responder a la comunicacion de la ejecucién de
la clausula shotgun planteada por A. Ante ello, se
recomienda que se pacte un plazo especifico para
que el receptor de la comunicacion pueda tomar

una decision y responder. Culminado el plazo, el
accionista A podria decidir por B; es decir, optar
por vender sus acciones a B o comprar las acciones
de B. Claro esta que A deberia hacerlo al precio X
determinado por él mismo.

A.  Clausulas shotgun como mecanismo de so-
lucién mas eficiente

1. Convenio de Accionistas y M&A

Resulta necesario explorar el instrumento juridi-
co mediante el cual se implementan las clausulas
shotgun; esto es —a efectos de este trabajo— los
convenios de accionistas pactados en un contrato
de compraventa de acciones en el que un tercero
entra a la sociedad el 50% de accionariado (o ac-
cionariado calificado) en una sociedad?, o en el
que un accionista minoritario adquiere acciones
e incrementa su participacion a un 50%. Sin per-
juicio del enfoque de este trabajo, las cldusulas
shotgun también pueden pactarse en los estatu-
tos de las sociedades al momento de constituirse
o incluirse en ellos posteriormente via una modifi-
cacion de estatuto.

Un contrato de compraventa de acciones (Shares/
Stock Purchase Agreement, mas conocido por sus
siglas en inglés y en adelante, SPA) es el instrumen-
to mediante el cual se transfiere la titularidad de
las acciones de un accionista a otro. Normalmente,
el SPA cobra vital importancia cuando se transfiere
control o un porcentaje accionarial significativo de
la sociedad. Asi, un SPA suele ser un contrato de
larga extensidn®®, producto de una larga y costosa
negociacién entre las partes (comprador y vende-
dor). En esa linea, “el contenido tipico del contrato
de compraventa de empresas no solo incluye el
acuerdo de cosa y precio que es esencial en toda
compraventa, sino que aborda una serie de aspec-
tos adicionales que responden a la estructura com-
pleja de la transaccion que subyace el documento”
(Payet, 2009, p. 74).

Entonces, dado que habrd un significativo cambio
accionarial en la sociedad, resulta una regla en la
practica transaccional de fusiones y adquisiciones
de empresas (en adelante, M&A) que se pacte un
nuevo convenio de accionistas entre el nuevo con-
trolador o adquirente de participacion significativa
de la sociedad con aquellos accionistas (o aquel ac-
cionista) que permanecerdn en esta. Este convenio
suele surtir efectos al momento que se realice la

7 En este trabajo, al hacer referencia a ‘sociedad’ se refiere a sociedad anénima cerrada o sociedad anénima, tal como se
delimito a inicios del presente trabajo. De ser el caso de incluir otra forma de sociedad, se mencionara expresamente.

8 Dependiendo de la transaccion, un SPA puede llegar a tener de 50 hasta 500 paginas incluyendo anexos (pudiendo

tener, incluso, mas paginas).
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efectiva transferencia de acciones. En efecto, este
nuevo convenio de accionistas forma parte del SPA
y, de hecho, se redacta de manera paralela a la ne-
gociacién de este Ultimo. En otras palabras, resulta
una regla en la practica transaccional, puesto que,
como se puede evidenciar, la normativa de la LGS
no solo resulta en muchas ocasiones insuficiente,
sino que en los convenios de accionistas se pueden
regular situaciones especificas tomando en cuenta
las preferencias de los accionistas. Lo propio tam-
bién ocurre en una fusidon (merger); sin embargo, a
modo de simplificacion, se tomara como eje princi-
pal un proceso de compraventa de acciones.

Asi, estos convenios buscardn regular, principal-
mente, dos aspectos: gobierno corporativo (como
la conformacion del directorio, gerencia, etc.) y
temas relacionados a las acciones (como mayo-
rias, derechos de veto, sindicatos de acciones,
etc.). Dentro del segundo grupo de convenios de
accionistas, resulta también bastante comun que
se pacten acuerdos entre accionistas tales como
ROFO (Right of First Offer), ROFR (Right of First
Refusal), Drag Along, Tag Along, Put Option, Call
Option, Derecho de Registro, Piggyback y, sin lugar
a duda, se incluyen las cldusulas shoot-out.

Los convenios de accionistas estan regulados en los
articulos 8 y 55 inciso b de la LGS de manera somera:

Articulo 8: Son validos ante la sociedad y le son
exigibles en todo cuando le sea concerniente,
los convenios entre socios o entre éstos y ter-
ceros, a partir del momento en que le sean de-
bidamente comunicados.

Si hubiera contradiccién entre alguna estipula-
cién de dichos convenios y el pacto social o el
estatuto, prevaleceran éstos ultimos, sin per-
juicio de la relacidon que pudiera establecer el
convenio entre quienes lo celebraron”.

Articulo 55.b: Contenido del estatuto

El estatuto contiene obligatoriamente:

[...]

b. Los convenios societarios entre accionistas
que los obliguen entre siy para con la sociedad
(1997).

Los convenios a los que se refiere el literal b. ante-
rior que se celebren, modifiquen o terminen luego
de haberse otorgado la escritura publica en que
conste el estatuto, se inscriben en el Registro sin
necesidad de modificar el estatuto.

19
presente trabajo.
20 Véase a Salas Sanchez (2008).

En ese orden de ideas, el convenio de accionistas
pactado en el marco de una compraventa de accio-
nes es, usualmente, un convenio entre los socios,
puesto que regulan las relaciones entre ellos. Una
cldusula shotgun regula la relacién entre ambos
socios paritarios y no vincula a la sociedad en si,
por lo que seria aplicable el articulo 8. Como dispo-
ne la norma, el convenio sera vélido y exigible ante
la sociedad en tanto se comunique debidamente.
Asimismo, el convenio no puede contravenir el es-
tatuto de la sociedad ni —como cualquier otro ne-
gocio juridico— a una norma legal imperativa o al
orden publico o las buenas costumbres.

De hecho, el articulo 38 de la LGS dispone lo
siguiente:

Son nulos los acuerdos societarios adoptados
con omision de las formalidades de publicidad
prescritas, contrarios a las leyes que interesan
al orden publico o a las buenas costumbres, a
las estipulaciones del pacto social o del estatu-
to, o que lesionen los intereses de la sociedad
en beneficio directo o indirecto de uno o va-
rios socios®.

Son nulos los acuerdos adoptados por la socie-
dad en conflicto con el pacto social o el esta-
tuto, asi cuenten con la mayoria necesaria, si
previamente no se ha modificado el pacto so-
cial o el estatuto con sujecion a las respectivas
normas legales y estatutarias.

[...].

Por otro lado, existe otra limitacion al contenido
de los convenios de accionistas: los principios con-
figuradores de la sociedad andnima®. A propdsito
del tema del presente trabajo, Salas coloca como
ejemplo el pacto de una clausula de disolucion de
la sociedad por una causal referida a aspectos de
la persona de los accionistas; este pacto resulta ser
contrario al cardcter capitalista de una sociedad
anonima. Sobre la base de ello, el autor sostiene
que disolver la sociedad va en contra del interés
social, cuando este convenio no ha sido celebrado
por todos los accionistas afectando los intereses
de estos ultimos y de la sociedad en general (Salas,
2008, p. 81-82). Del mismo modo, Salas sefiala que
un pacto de exclusion de accionistas siempre va a
contener causales subjetivas, lo cual va en contra
de una de las caracteristicas esenciales y configu-
radoras de la sociedad anénima —como se dijo— el
ser una sociedad de capitales (2008, p. 83). En de-
finitiva, ambos casos coinciden con una de las dos

En esta parte del articulo, puede observarse una proteccion directa al interés social desarrollado previamente en el
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soluciones legales planteadas en el presente tra-
bajo y, a su vez, contradicen principios rectores de
las sociedades andnimas, por lo que la voluntad de
los accionistas, plasmada en convenios que inclu-
yan cldusulas de este tipo, se ve limitada.

Sin perjuicio de las limitaciones mencionadas en
los parrafos precedentes, se puede apreciar que
el legislador brinda libertad a los accionistas para
regular sus relaciones dentro de la sociedad, en-
tre ellos mismos, para con esta y con terceros, in-
clusive. Del mismo modo, se evidencia que el le-
gislador no pone limites sobre los asuntos en los
que pueden versar los convenios. Los convenios
de accionistas, en palabras de Abramovich, “res-
ponden a las necesidades de las partes y, siempre
gue no vulneren el marco legal establecido, pue-
den responder a un sinnimero de situaciones”
(2000, p. 149).

Como se menciond, los convenios de accionistas
en donde se incluyen las cldusulas shotgun, suelen
ser incorporados cuando hay un cambio acciona-
rial drastico, como puede ser en una compraventa
de acciones, en las que van a quedar dos accionis-
tas con partes iguales o participacion significativa.
Asi, los socios, mediante un convenio de accionis-
tas, asignan anticipadamente sus riesgos como
mejor les conviene a falta de una regulacion legal
sobre soluciones ante un bloqueo societario; en
palabras de Escobar Rozas: “Para desarrollar regi-
menes contractuales de reduccion y de distribu-
cién de riesgos alternativos a los regimenes lega-
les, las empresas decidieron emplear un lenguaje
propio” (2016, p. 68).

En definitiva, los convenios de accionistas que
contienen las clausulas shotgun como mecanismo
de solucién ante un bloqueo societario, reafirman
la facultad —con restricciones— que se les da a los
accionistas de autorregular, no solo las sociedades
a las que pertenecen, sino también las relaciones
entre ellos. Asi, pactando estas clausulas se busca
hallar una salida al entrampamiento societario de
una manera objetiva, célere, sin vulnerar el interés
social ni los derechos del otro accionista.

2. La propuesta de las clausulas shotgun

En la primera seccidon del presente capitulo se
postuld a los convenios de accionistas como los
instrumentos juridicos por los cuales se pactan las
clausulas shotgun en el marco de una transaccion
de compraventa de acciones. En esa linea, ha de
reconocerse que las cladusulas shotgun no son los
Unicos pactos por los cuales se puede desentram-
par un bloqueo societario. Asi, se presentan como
alternativas viables las cldusulas, también anglosa-
jonas, put vy call option.

La put option es una cldusula que otorga al accio-
nista A el derecho de poder venderle a B sus ac-
ciones. El gatillador de esta clausula puede ser la
libre decision de A o también puede pactarse que,
de ocurrir el supuesto de hecho X (en este contex-
to, un determinado desacuerdo), A puede ejercer
su put option y obligar a B adquirir sus acciones.
Normalmente se pacta un mecanismo de determi-
nacién del precio. Antagénicamente, el call option
le otorga —siguiendo el ejemplo—a A el derecho de
comprarle a B sus acciones. Las condiciones de eje-
cucion de la cldusula son las mismas, es decir, un
supuesto especifico o a voluntad libre de A.

Sin perjuicio de su utilidad en un bloqueo societa-
rio, la put option suele ser pactada con la intencidn
de que el accionista A salga de la sociedad cuando
le parezca conveniente, A tiene este derecho como
una suerte de ‘garantia de salida’. No obstante, en
un bloqueo societario, en principio, no hay inten-
cion de ninglin accionista de retirarse de la socie-
dad. Por el contrario, el bloqueo societario respon-
de a un desacuerdo entre ambos accionistas de
como dirigir la sociedad, pero ambos con animos
de permanencia. Por su parte, el call option tiene
como objetivo ‘sacar’ al accionista B de la sociedad,
por lo que tendria sentido que se emplee en el mar-
co de un bloqueo societario. Sin embargo, resulta-
ria extraiio que se pacte un call option cuando am-
bos accionistas tienen el 50% de participaciéon en
la sociedad. Generalmente, esta cldusula se pacta
entre un accionista mayoritario con uno minorita-
rio y no en una situacién de accionariado paritario
porque se entiende que ambos desean dirigir y per-
manecer en la sociedad de alguna u otra forma. Por
mas que no se descarta su utilidad, seria extrafia su
aplicacion como solucién de un blogueo societario.

Por todo lo que se viene desarrollando en el pre-
sente trabajo, se puede afirmar que pactar las
clausulas shotgun resulta ser el mecanismo mas
eficiente ante un bloqueo societario en una socie-
dad andnima o andénima cerrada de distribucién
accionarial paritaria. A continuacién, las tres razo-
nes principales que abogan por su eficiencia.

En primer lugar, la LGS no brinda una solucién con-
creta o especifica ante un bloqueo societario. De
alli, que se puedan considerar la disolucidn, sepa-
racion o exclusion del accionista como posibles al-
ternativas. No obstante, ya se fundamento la inefi-
ciencia de estas alternativas e, incluso, se ha alega-
do la invalidez en el caso de exclusion del accionis-
ta en una sociedad anénima. A pesar de que la LGS
no brinde una solucién concreta, tampoco significa
que una alternativa legal sea la mas adecuada para
resolver un entrampamiento societario, cuando la
practica comparada ya ha demostrado la eficiencia
de las soluciones convencionales.
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En segundo lugar, las cldusulas shotgun brindan
una solucién que se alinea con los principios de
eficiencia y equidad. Como se sabe, en el analisis
econdmico del derecho siempre se contraponen
dos principios importantes: la equidad y la eficien-
cia. Por un lado, la clausula shoot-out busca llegar
a un precio ‘justo’ y evitar un posible abuso del
accionista que activa la clausula. Asi, el juez Eas-
terbrook, en la sentencia Valinote c. Ballis sostie-
ne que “la posibilidad de que la persona que de-
termina el precio tenga que ser forzada o bien a
comprar o bien a vender, mantiene a esta persona
honesta [frente al precio en que realmente valora
las acciones]”?*. Por otro lado, al ejecutar la cldusu-
la shotgun, se quedara en la sociedad el accionista
que mas la valore. Ello va de acuerdo con uno de
los principios del derecho y practica mercantil (y
de derechos reales) en nuestro sistema juridico:
posee el bien el que mas lo valora.

En tercer lugar, estas clausulas tienen como carac-
teristicas intrinsecas la celeridad y los bajos costos
de transaccion. A saber, cualquiera de los accionis-
tas paritarios (o suscriptores del convenio de ac-
cionistas) de la sociedad puede activar la clausula
shotgun vy, su ejecucidn es inmediata, sujeta a la
debida comunicacién del precio que ese accio-
nista decide ponerle a las acciones. De hecho, en
el contexto de un bloqueo societario, se generan
barreras psicoldgicas y conductuales que dificultan
lograr una exitosa negociacion bilateral (Landeo y
Spier, 2014, p. 8). Asi, con esta clausula de ejecu-
cidn directa, no se necesita que las partes siquiera
lleguen a un acuerdo del precio, puesto que este
sera definido por uno de ellos. Como se detalld,
el otro accionista tendra un plazo para decidir vy,
transcurrido ese plazo, se pasard a realizar la trans-
ferencia de acciones correspondiente.

En linea de la eficiencia por costos de transaccion,
a comparacién con los mecanismos heterocom-
positivos, la ejecucion de las clausulas shoot-out
tiene significativamente menores costos. Esto es
asi puesto que no se necesitara la participacion de
un tasador o auditor externo que, sin duda algu-
na, va a cobrar no poco dinero por sus servicios.
Ademas, en un bloqueo societario, ninguno de
los accionistas quiere dar su brazo a torcer. En ese
sentido, si se deja la decisidon material ‘no objeti-
va’? a criterio de un tercero, lo mas probable es
que el accionista ‘perdedor’ no va a querer seguir
formando parte de la sociedad y vendera sus ac-
ciones o, incluso peor, podria ejercer el derecho

de separacion (de aplicar). En el primer caso, se
incurrird en altos costos de transaccion corres-
pondientes a una transaccién de compraventa
de acciones (negociaciones, due diligence, SPA,
acciones post-cierre, etc.). En el segundo caso, la
sociedad debera desprenderse de parte de su ca-
pital social para reembolsar al accionista que ejer-
ce tal derecho, de ser aplicable.

V.  CONCLUSIONES

a)  Enprimer lugar, se debe tener presente que
nuestra LGS no brinda una solucion eficiente
para una situacion de bloqueo societario. La
alternativa mas concreta que brinda la LGS
ante esta situacion, es la de la disolucién de
la sociedad. Sin embargo, esta medida es
contemplada, hasta por la propia ley, como
de Ultima ratio, puesto que resulta demasia-
do radical e ineficiente disolver la sociedad
cuando existen otros mecanismos alterna-
tivos de lograr el desentrampamiento. Por
su parte, también se plantea la posibilidad
de aplicar el derecho de separaciéon del ac-
cionista; no obstante, no resulta lo mas efi-
ciente tanto para el accionista que emplee
este derecho como para la sociedad misma.
Como otra alternativa, se plantea la posibi-
lidad de emplear la exclusion del accionista
de la sociedad; sin embargo, la doctrina y
jurisprudencia nacional sostienen que esta
no resulta valida en las sociedades anéni-
mas ordinarias. Por otro lado, este mecanis-
mo acarrea altos costos de transaccion en
su elaboracién y puede resultar sumamen-
te arbitrario.

b)  Existen dos grandes categorias de mecanis-
mos de solucidon convencionales ante un
blogqueo societario. A saber, estos son los
mecanismos heterocompositivos, los cua-
les involucran la participacién de un tercero
para solucionar el desacuerdo. La otra cate-
goria refiere a los mecanismos autocompo-
sitivos, en la cual no es necesaria la inter-
vencion de un tercero, sino que, en realidad,
solo intervienen los accionistas responsables
del bloqueo societario. De hecho, dentro de
este grupo se encuentran las cladusulas shot-
gun. Esta clausula contempla el supuesto de
hecho de un bloqueo societario (con des-
acuerdo materiales especificamente deter-
minados). Asi, al configurarse el supuesto de

21 Séptimo circuito de la Corte de Apelaciones de Estados Unidos, Valinote c. Ballis , 1135871, 24 de septiembre de 2001,

expediente 3089.

2 No de determinacién objetiva en tanto es una materia financiera o contable susceptible de ser determinada, como se

menciond anteriormente.
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hecho, uno de los dos accionistas le comuni-
ca al otro accionista un precio para el 50% de
las acciones y le manda una comunicacién
para que el accionista receptor de la comu-
nicacién compre o venda sus acciones al ac-
cionista que activé la clausula al precio que
el accionista propuso en su comunicacion.

c) Las clausulas shotgun suelen pactarse en
convenios de accionistas en el marco de una
transaccion de compraventa de acciones
cuando existe un cambio importante en el
accionariado. Es decir, cuando va a haber
una toma de control o va a adquirirse el 50%
de la sociedad. En esa linea, resulta impe-
rante que se pacte un nuevo convenio de ac-
cionistas entre el nuevo accionista y los que
permaneceran en la sociedad.

d) Las clausulas shotgun resultan ser no solo
vélidas ante la legislacion societaria, sino
que las mas eficientes ante un bloqueo so-
cietario. Son tres las razones que sustentan
esta afirmacién. En primer lugar, se consi-
dera insuficiente la regulacion societaria en
esta materia y las posibles soluciones que
brinda resultan ineficientes. Por ese motivo,
se debe acudir a un mecanismo convencio-
nal de solucidon de un entrampamiento so-
cietario. En segundo lugar, las cldusulas shot-
gun son compatibles con los principios de
eficiencia y equidad. Por ultimo, estas clau-
sulas tienen como caracteristica principal la
celeridad y los bajos costos de transaccion
que trae consigo su ejecucion. T
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