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RESUMEN EJECUTIVO 

 

En la presente investigación, se busca evaluar la viabilidad legal de las operaciones de 

compras apalancadas de empresa o Leveraged Buy Out (LBO), a razón de la actual 

regulación societaria de asistencia financiera prohibida. Asimismo, se busca determinar 

la estructura más adecuada para ejecutar un LBO, sin incurrir en fraude a la ley y sin 

vulnerar a los grupos de interés; y finalmente, se busca establecer los efectos jurídicos 

que ocasionan las operaciones que contravienen la norma. 

 

Para lograr los resultados de nuestra investigación, realizamos un análisis de las leyes (y 

en algunos casos jurisprudencia) de 12 países referidas a los LBO, y entrevistamos a siete 

juristas extranjeros especialistas. Asimismo, decidimos investigar el más reciente LBO 

desarrollado en el Perú (la compra de Hermes).Atendiendo a los resultados obtenidos en 

el trabajo de campo, realizamos un análisis crítico de nuestra regulación actual de 

asistencia financiera, en relación a tres temas: a) los supuestos prohibidos, b) los 

supuestos permitidos, y c) las consecuencias legales de la vulneración de la prohibición. 

 

Seguidamente, hemos propuesto las mejores estructuras legales para poder desarrollar un 

LBO en el Perú, a la luz de nuestra regulación actual; para lo cual hemos explicado 

adicionalmente los documentos jurídicos a elaborar en un LBO y las principales cláusulas 

a incluir en éstos. De igual manera, hemos hecho una breve referencia a la estructuración 

financiera de un LBO. Finalmente, hemos elaborado una propuesta legislativa de reforma 

de la Ley General de Sociedades y de la denominada Ley de Bancos. 
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EXECUTIVE SUMMARY 

 

In the present investigation, we seek to assess the legal viability of Leverage Buy Out 

(LBO), a reason for the current societal regulation of prohibited financial assistance. Also, 

seek to determinate the most appropriate structure to execute a LBO, without incurring 

fraud to the law and without infringing the interest groups; and finally, to establish the 

legal effects resulting from operations that contravene the law. 

 

To achieve the results of our investigation, we realize an analysis of the laws (and in some 

cases jurisprudence) of 12 countries recounted to the LBO, and interview seven foreing 

jurist specialists. Also, we decide to investigate the latelest LBO developed in Perú. 

(Purchase of Hermes). Attending to the results obtained in the fieldwork, we realice a 

critical analysis of our actual regulation of financial assistance, in relation to three topics: 

a) the prohibited suppositions, b) the allowed suppositions, and c) the legal consequence 

of the violation of the prohibition. 

 

Continuosly, we have proposed the best legal estructures to developed a LBO in Perú. In 

the light of our actual regulation; for which we aditional have explained the juridical 

documents to elaborating in a LBO, and the principal clauses to include in this.  In the 

same way, we have done a brief reference to the financial structure of a LBO. Finally, we 

have elaborated a legislative proposed of reform the General Law of Societies and the 

denominated Bank Law. 

 

PALABRAS CLAVES: compras apalancadas de empresas, asistencia financiera 

prohibida. 
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INTRODUCCIÓN 

En el mes de agosto de 2015, decidí emprender este trabajo de investigación, motivada 

por dos razones: la primera, una interesante conversación académica sostenida con el Dr. 

Guillermo Ferrero (quien fuera mi profesor del curso Derecho Corporativo en la Maestría 

de Derecho de Empresa de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas), quien me 

manifestó que existía una temática jurídica que nunca antes había sido desarrollada y 

analizada en forma integral por juristas de nuestro país, relacionada a la problemática en 

la estructuración de compras apalancadas de empresas (o Levaraged Buy Out), a la luz de 

la regulación societaria actual (artículo 106 de la Ley General de Sociedades-LGS); y la 

segunda, que tomé conocimiento, que se había llevado a cabo una de las pocas estructuras 

de Leveraged Buy Out ejecutadas en el mercado peruano, a través de la adquisición de 

Hermes Transportes Blindados por parte de un fondo de private equity1, por lo que me 

interesaba analizar una temática nunca antes desarrollada en el ámbito jurídico peruano. 

En ese sentido, decidí asumir el reto e investigar una materia con escaso tratamiento en 

nuestro país, pero con profuso desarrollo en la doctrina, legislación y jurisprudencia 

extranjera, percatándome que las compras apalancadas de empresas enfrentaban una 

problemática en relación a su estructuración, a razón del confuso e incipiente artículo 106 

de nuestra LGS, que en cierta forma restringía el desarrollo de estas transacciones; por lo 

que era un tema que requería de un análisis y posible reforma jurídica.  

 

                                                 
1 Cfr. Semana Económica (2010). “Carlyle cerró financiamiento por S/ 301.5 millones para adquisición de 

Hermes”.  
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Es así que en mi calidad de asesora legal de empresas y colocándome en la situación del 

empresario (y de las partes involucradas en la operación) interesados en desarrollar 

operaciones de compras apalancadas de empresas en nuestro país -que van a redituar 

directamente en la economía-; pero que no saben cómo estructurarlas, no saben si están 

permitidas o que no desean incurrir en riesgos en la operación, es que decidí escribir estas 

líneas y buscar una respuesta legal para poder estructurar operaciones de compras 

apalancadas, a la luz de nuestra regulación societaria peruana de asistencia financiera. 

 

Por ello, elegimos las compras apalancadas de empresas como tema central de nuestra 

tesis ya que a pesar que la realidad demuestra la expansión de las fusiones y adquisiciones 

empresariales, nos dimos cuenta que el Derecho peruano había olvidado esta materia, de 

modo que la doctrina es escueta, la legislación es insuficiente y la jurisprudencia es ajena. 

No existe una propuesta completa en nuestro país sobre cómo estructurar una compra 

apalancada de empresa, a la luz de la regulación actual; por lo que decidimos acercar el 

Derecho a la realidad empresarial para que aquel cumpla su rol de regulador de la vida 

social, que en este caso apuntaba al ámbito corporativo y financiero. 

 

Nuestra investigación persigue constituir un verdadero aporte a la ciencia jurídica y a la 

comunidad empresarial peruana, a través de una propuesta jurídica integral que permita 

dar respuestas a los empresarios, a sus respectivos asesores legales, e inclusive, a quienes 

imparten justicia en nuestro país (jueces y árbitros), sobre cómo estructurar compras 

apalancadas en nuestro país a la luz de nuestra regulación actual, y sobre cuáles serían las 

posibles sanciones para quienes contravienen las normas.  
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Sabiendo ya cuáles eran los problemas que enfrentaban estas transacciones en el Perú y 

de los vacíos legislativos en nuestro país, decidimos realizar un profundo análisis de la 

legislación (y en algunos casos jurisprudencia) de 12 países (latinoamericanos y 

europeos) y de Directivas de la Comunidad Europea referidas a estas operaciones, e 

inclusive logramos entrevistar a siete juristas extranjeros especialistas en la materia, 

quienes realizaron un análisis de la normativa de su país en relación a la asistencia 

financiera y cómo ello afecta la estructuración de compras apalancadas de empresas; todo 

lo cual nos iba acercando a las deficiencias de nuestra regulación peruana actual, que no 

había regulado una serie de supuestos y que no se había actualizado a las necesidades del 

empresariado. 

 

Inclusive, decidimos ir más allá y habiendo tomado conocimiento del reciente LBO 

desarrollado en nuestro país (la compra de Hermes), optamos por investigar esta 

transacción, para conocer a fondo la manera cómo se había estructurado legalmente y que 

ello nos pueda servir en las respuestas legales que buscábamos encontrar en nuestra tesis. 

Para ello, decidimos entrevistar a cada uno de los involucrados en la operación, para que 

nos den un acercamiento de la manera cómo habían estructurado la misma, y ante la 

confidencialidad de la transacción y de la poca información que pudimos obtener de ellos, 

es que optamos por investigar en Registros Públicos y en la Superintendencia de Mercado 

de Valores los documentos referidos a este LBO, para que luego de ello, podamos armar 

“al estilo de un rompecabezas”, el caso de LBO de Hermes. 

 

Por lo que luego de este arduo trabajo de campo, y de haber leído y analizado una vasta 

bibliografía relacionada a la materia consistente en 130 fuentes (siendo la mayoría 

extranjeras y unas pocas peruanas), empezamos la redacción de nuestra tesis, con la 
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premisa que sí existían soluciones para el empresario que optara por realizar compras 

apalancadas en nuestro país, sólo que nadie antes había analizado a fondo esta figura y 

había propuesto claramente una diferenciación entre los supuestos prohibidos por la 

norma, los supuestos permitidos y las consecuencias legales de vulneración de la norma. 

 

Nuestra propuesta finalmente no sólo se conforma en un estudio integral de la 

problemática de la regulación actual de asistencia financiera y en alternativas de solución 

para la estructuración de compras apalancadas de empresas en el Perú, sino que nos 

propusimos mejorar la regulación actual; ya que si bien habíamos encontrado respuestas 

sobre cómo estructurar los LBO en el Perú, considerábamos que esta regulación podía 

mejorar, para que clarifique y viabilice el desarrollo de estas transacciones. Por lo que 

formulamos un “Anteproyecto de Ley que modifica la Ley General de Sociedades y la 

Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la 

Superintendencia de Banca y Seguros”, pues pretendemos que nuestra propuesta tenga 

un impacto real en el ámbito jurídico empresarial y qué mejor lograr esto, que a través de 

un proyecto de ley. 

 

Respecto a la estructura temática, la tesis ha sido dividida en cinco capítulos, encontrando 

al final de todos ellos, 18 anexos y una amplia bibliografía. El desarrollo de este trabajo 

se sustenta en doctrina, legislación y jurisprudencia mayoritariamente extranjera, y 

mínimamente nacional. El Capítulo I “Planteamiento del Problema” brinda una 

descripción de la realidad problemática de las compras apalancadas de empresas en el 

Perú,  a la luz de la regulación actual, para luego pasar a definir los problemas y los 

objetivos. Seguidamente, describimos la justificación y viabilidad del tema, así como la 

delimitación del tema y las limitaciones que encontramos a lo largo de la investigación. 
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En el Capítulo II “Marco teórico. Los Leveraged Buy Out y la Asistencia Financiera 

Prohibida”, estudiamos el contexto en que se desenvuelve esta tesis: la compraventa de 

empresas, para luego pasar específicamente al estudio de las compras apalancadas de 

empresas, revisando la definición, características de la sociedad objetivo de LBO, 

ventajas y desventajas del LBO, participantes de la operación y modalidades de LBO. 

Seguidamente, estudiamos la otra variable de nuestra tesis, que es la asistencia financiera 

prohibida, para lo cual revisamos los antecedentes normativos, definición, tipos, 

finalidad, criterios para identificar la asistencia financiera prohibida para adquisición de 

acciones y regulación normativa en el Perú; para luego de ello, plantear las hipótesis que 

pretendemos comprobar en la tesis. 

 

En el Capítulo III “Metodología de la Investigación” nos centramos en el trabajo de 

campo realizado para comprobar la problemática planteada y así poder proponer 

alternativas de solución. Empezamos explicando temas metodológicos, para luego 

detallar los resultados de: a) los documentos analizados, que son normatividad extranjera 

(para lo cual preparamos cuadros por cada país, dividiendo entre los aspectos prohibidos, 

los permitidos, las sanciones y otros temas de interés), jurisprudencia extranjera, y 

documentos del caso Hermes (en esta parte, hemos redactado el caso que podrá ser 

materia de análisis a futuro), y b) las entrevistas realizadas, a los juristas extranjeros y a 

los participantes del caso Hermes, siendo que en ambos casos realizamos cuadros que 

reflejaban la síntesis de las respuestas de los entrevistados a cada una de las preguntas 

formuladas. 

 

Por su parte, el Capítulo IV “Análisis crítico de resultados. Propuesta de reforma de 

regulación de asistencia financiera en el Perú”, consideramos que es uno de los más 
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importantes de nuestra tesis, al realizar un análisis crítico de la regulación actual de 

asistencia financiera, en correlación a los resultados obtenidos en el trabajo de campo. 

Para ello, dividimos el análisis en tres temas: a) supuestos prohibidos, donde analizamos 

adicionalmente la extensión de la prohibición a otros supuestos de asistencia financiera, 

la figura del fraude a la ley y la viabilidad de los LBO al amparo de nuestras normas 

actuales, b) supuestos permitidos o de excepción (no regulados en el Perú) y el 

consecuente desarrollo de excepciones en la legislación comparada), y c) consecuencias 

legales de la vulneración de la prohibición, para lo cual luego de un análisis comparado, 

concluimos de cuáles serían las consecuencias aplicables en el Perú según nuestra 

legislación actual; para incluir finalmente una propuesta legislativa de reforma de la Ley 

General de Sociedades y de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de 

Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros. 

 

Por su parte, en el Capítulo V “Aplicación de Resultados. Propuesta de estructuración y 

ejecución de las compras apalancadas en el Perú”, desarrollamos un tema muy requerido 

por los empresarios y sus respectivos asesores legales, y es la aplicación práctica de todo 

lo analizado, señalando y proponiendo cuáles son las estructuras legales en el Perú para 

realizar compras apalancadas, a la luz de nuestra regulación actual, estipulando en cada 

caso, cómo ejecutar cada estructura propuesta y si la misma es lícita o presentaría algunos 

cuestionamientos. Seguidamente, desarrollamos brevemente un aspecto esencial de los 

LBO (pero que escapa el ámbito de una tesis jurídica) que es la estructura del 

financiamiento del mismo; y cerramos este capítulo con el esbozo de las fases jurídicas 

para la estructuración del LBO, desarrollando los documentos a elaborar en un LBO y las 

principales cláusulas a incluir en éstos. 
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Finalmente, a modo de corolario, incluimos 18 anexos que reflejan tanto nuestra 

propuesta legislativa; así como la sustentación del trabajo de campo realizado, a través de 

la Carta de Presentación que nos concedieron para la realización del trabajo de campo, la 

transcripción de las 11 entrevistas realizadas, y adjuntando los principales documentos 

del caso Hermes, que nos permitió el análisis y redacción del caso que presentamos en 

esta tesis. 

 

No podemos concluir esta Introducción, sin antes agradecer a mi padre Carlos y a mi 

madre Violeta por su amor y entrega en todo momento y por inyectar en mí ese afán por 

buscar nuevos retos y ser cada día una mejor profesional; a mi hermano Daniel, por ser 

esa persona incondicional que siempre ha creído en mí, que me apoyó e impulsó a estudiar 

esta Maestría, y porque a pesar de sus múltiples ocupaciones, siempre puso dedicarme 

tiempo para brindarme excelentes aportes jurídicos en la elaboración de esta tesis; y a 

Javier, por su amor sincero, por su compañía de siempre y porque siempre me motivó a 

seguir adelante durante la elaboración de esta tesis, para poder llegar a esta meta. 

Asimismo, quiero agradecer a mis profesores de la Maestría en Derecho de Empresa de 

la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas por las excelentes enseñanzas brindadas 

durante la Maestría, y a mis profesores de la Facultad de Derecho de la Pontificia 

Universidad Católica del Perú, quienes me inculcaron el gusto por la investigación; y en 

específico, agradecer a mi asesor Alfredo Zamudio por brindarme su tiempo y valiosos 

consejos, y por impulsarme a hacer una tesis que marque una pauta en el ámbito de la 

investigación jurídica. Finalmente, quiero agradecer a todas aquellas personas que 

ayudaron a que esta investigación se lleve a cabo, ya sea a los juristas, economistas y 

financistas que me brindaron sus valiosos aportes en la materia, a las entidades que me 
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proporcionaron información para el caso de análisis, así como a las Universidades que 

me abrieron las puertas y me permitieron realizar la investigación en sus bibliotecas. 

 

Hoy, luego de dos años de arduo trabajo en la elaboración de esta tesis y de haber 

cumplido cinco años como abogada, culminamos la misma con mucha satisfacción, 

sabiendo que cumplimos la meta que nos habíamos propuesto: obtener el grado de 

Magíster en Derecho de Empresa, a través de una tesis que signifique un verdadero aporte 

a la comunidad jurídica y empresarial peruana. Lo que más nos satisface es que excedimos 

los límites que nos habíamos propuesto al inicio de esta investigación, brindando 

soluciones legales al empresario y a los asesores de los mismos, que tanto buscaban y que 

ante esa ausencia, les impedía y/o restringía poder ejecutar compras apalancadas de 

empresas en el Perú. En ese sentido, de ahora en adelante, los empresarios se verán 

motivados en poder estructurar compras apalancadas de empresas en el Perú, ya que a lo 

largo de esta investigación les demostraremos que sí pueden hacerlo, pues el Derecho 

Peruano sí les brinda alternativas legales para su viabilidad y adecuada estructuración. 

 

 

Sandra Violeta Echaiz Moreno 

Agosto de 2017 
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Capítulo 1. Planteamiento del problema 

1.1 Descripción de la realidad problemática 

 

El mercado de fusiones y adquisiciones empresariales (M&A) ha tenido un elevado 

incremento en los últimos años, situación que se ha visto reflejada en América Latina, y 

de manera específica, en Perú. Si bien es un mercado volátil, el valor y complejidad de 

las transacciones y el número de operaciones, reflejan que aún existe interés por parte de 

los empresarios inversionistas en realizar estas operaciones; las cuales terminan 

redituando en forma positiva en los participantes de una operación, ya sea que estemos 

ante el sector público o privado, y en general en la economía de un país. 

 

Una de las principales transacciones que se pueden realizar son las compras apalancadas 

de empresas o Leveraged Buy Out (LBO), las cuales también han tenido un crecimiento 

exponencial en los últimos años a nivel mundial, y también en el Perú, debido “el 

crecimiento que han tenido los private equity como actores en el Perú”, según nos 

manifestó Eduardo Gómez de la Torre, Head de Finanzas de Credicorp Capital. Sin 

embargo, estas transacciones vienen acompañadas de ciertos problemas, que es 

importante conocer, abordar y solucionar, a efectos que no bloqueen la estructuración, 

desarrollo y ejecución de los LBO, así como los resultados positivos que se espera tener 

de esta operación. Por ello, en las siguientes líneas, desarrollaremos una descripción de 

la realidad problemática que afrontan los LBO en el Perú. 
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En primer lugar, no existen modelos ni propuestas claras respecto a cómo estructurar un 

LBO en el Perú, acorde a la legislación societaria actual. En ese sentido, los 

estructuradores de este tipo de operaciones deben recurrir a estructuras complejas, 

provenientes del sistema anglosajón o que se hayan aplicado adecuadamente en otros 

países, para poder desarrollar estas operaciones en el Perú. Con lo cual, resumiríamos el 

primer problema con desconocimiento y poco desarrollo del LBO en el Perú. 

 

En segundo lugar, cuando se quiere estructurar un LBO en el Perú encuentra una 

limitación normativa que es el artículo 106 de la Ley General de Sociedades; con lo cual 

podríamos señalar que esta norma es insuficiente, poco clara y restrictiva, en tanto que su 

redacción es confusa, no establece ningún tipo de excepciones a la aplicación de la misma 

y no quedan claras las consecuencias de su vulneración. Por ello, los empresarios (y 

abogados inclusive) consideran esta norma como la gran traba y problema para la 

adecuada estructuración de los LBO, pues buscan armar transacciones que no incurran en 

la prohibición de la norma, ni siquiera indirectamente a través del fraude a la ley, lo cual 

hace más compleja la estructuración. Asimismo, una gran muestra que nuestra legislación 

es restrictiva y poco clara lo deducimos luego de realizar un análisis comparativo con la 

regulación de otros países (Latinoamérica y Europa). 

 

En tercer lugar, existen problemas en relación a la estructuración financiera del LBO, ya 

que se le carga de mucha deuda a la sociedad objetivo sin tener correlación con su 

EBITDA, lo cual en muchos casos termina generando una situación de insolvencia de la 

sociedad. Por lo cual, es muy importante asumir riesgos moderados con un bajo 

endeudamiento y tener en cuenta el flujo de caja estable de la empresa. 

 



20 
 

Finalmente, la poca claridad sobre la estructuración de operaciones de LBO en el Perú y 

la regulación societaria insuficiente, restrictiva y confusa que traba el desarrollo de las 

mismas, genera un desincentivo por parte de algunos inversionistas extranjeros que no 

deciden apostar en desarrollar estas operaciones ante nuestra normativa actual, 

precisamente para no asumir riesgos. Ello genera que no se ejecuten continuamente estas 

operaciones en nuestro país, o que de realizarse, se mantienen en la estricta 

confidencialidad, atendiendo a que es una transacción que aún no tiene respuestas claras 

según la normativa actual peruana, y menos precedentes jurisprudenciales que se hayan 

pronunciado al respecto. 

 

1.2 Formulación del problema 

 

1.2.1 Problema principal 

 

¿En el Perú se pueden desarrollar en el año 2017 operaciones de Leveraged Buy Out, a la 

luz de la regulación de la asistencia financiera? 

 

1.2.2 Problemas específicos 

 

 ¿Cómo estructurar y ejecutar legalmente operaciones de Leveraged Buy Out  en el Perú 

para no calificar como fraude a la ley y no vulnerar a los grupos de interés? 

 

 ¿Qué efectos jurídicos ocasionan las operaciones que incurren en asistencia financiera 

prohibida? 
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1.3 Formulación de objetivos 

 

1.3.1 Objetivo principal 

 

Evaluar la viabilidad de las operaciones de Leveraged Buy Out en el Perú, a la luz de la 

regulación de asistencia financiera. 

 

1.3.2 Objetivos específicos 

 

 Determinar la estructuración y ejecución legal de operaciones de Leveraged Buy Out 

en el Perú, para no calificar como fraude a la ley y no vulnerar a los grupos de interés. 

 

 Establecer los efectos jurídicos que ocasionan las operaciones que incurren en 

asistencia financiera prohibida. 

 

1.4 Justificación de la investigación 

 

Las compras apalancadas de empresas están presentes en la realidad peruana y en el 

contexto mundial. Su nacimiento está ligado a la estructuración de transacciones 

empresariales que vayan ligados a factores internos que faciliten la operación, a través de 

fórmulas económicas más viables para los participantes del LBO. No obstante, nuestro 

mercado peruano (y la legislación específicamente) se han quedado un poco retrasados 

en relación a las modernas tendencias corporativas que buscan la agilización del mercado, 
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por lo que la legislación peruana debe redefinir su actuación, a efectos de promover el 

desarrollo y ejecución de los LBO en el Perú. 

 

Adicionalmente, es menester señalar que las compras apalancadas de empresas 

representan parte importante dentro del mercado de fusiones y adquisiciones 

empresariales a nivel mundial, que reditúan positivamente en los participantes de la 

operación, e inclusive, en la economía de los países; por lo que es importante establecer 

lineamientos claros para su adecuada estructuración y ejecución en el Perú. 

 

Por ello, se justifica la presente investigación, a efectos de plantear respuestas y 

parámetros claros al empresario, para que pueda estructurar y desarrollar operaciones de 

LBO en el Perú, a la luz de nuestra regulación societaria actual, sin incurrir en la 

prohibición normativa, sin incurrir en fraude a la ley y sin afectar a los grupos de interés. 

Al existir estos lineamientos establecidos, estamos seguros que los inversionistas (siendo 

la mayor parte de ellos, fondos de private equity) se motivarán en realizar operaciones de 

LBO en el Perú, pues ya no asumirán los riesgos que tienen a la fecha. 

 

De igual manera, esta investigación se justifica para plantear respuestas claras a los 

abogados especialistas en la materia, debido a que a la fecha no existe una postura 

completa en nuestra doctrina sobre las consecuencias jurídicas de la vulneración de la 

norma, ni sobre las posibles formas de estructurar la operación para no incurrir en fraude 

a la ley; lo que genera que los abogados tengan mucha confusión e impliquen muchas 

horas de trabajo en la estructuración de estas operaciones, para que sus clientes asuman 

la menor cantidad de riesgos posibles. 
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Es allí que entra a tallar el desarrollo de nuestra tesis, pretendiendo esbozar una estructura 

que permita desarrollar transacciones de LBO en el Perú, a la luz de nuestra regulación 

societaria actual, sin que la misma incurra ni directa ni indirectamente en un posible 

fraude a la ley, y sin que se afecte a los grupos de interés; así como dando respuestas 

claras ante los vacíos de nuestra legislación societaria actual. 

 

Así, a pesar que la realidad muestra la extendida presencia y actuación de las compras 

apalancadas de empresas tanto en el mercado peruano como en el extranjero, el Derecho 

ha desatendido la materia, de modo que la doctrina es escueta, la legislación es 

insuficiente y a la vez restrictiva, y la jurisprudencia es ajena. Por ello, conviene entonces 

acercar el Derecho a la realidad empresarial para que aquel cumpla su rol de regulador de 

la vida social, que en este caso apunta al ámbito corporativo y financiero. 

 

1.5 Limitaciones de la investigación 

 

Las grandes limitaciones de nuestra tesis están relacionadas a la obtención de resultados 

en el trabajo de campo que realizamos; así para empezar, la obtención de información del 

caso Hermes fue de muchísima complejidad atendiendo a la confidencialidad del caso. 

En ese sentido, tuvimos que acudir a Registros Públicos y durante varios días realizar 

lecturas de títulos archivados de las empresas participantes de la operación, para poder 

así obtener información dispersa del caso y así armar el mismo. De igual manera, fue 

complejo obtener las citas de los entrevistados del caso Hermes, debido a que son 

personas muy ocupadas y una vez que obteníamos las citas con los mismos, eran un poco 

escuetos en la información que nos proporcionaban del caso. En ese sentido, podríamos 
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decir que el caso que presentamos en el capítulo III de nuestra tesis, fue producto de un 

armado de “rompecabezas” de información. 

 

Por otro lado, la segunda limitación en el trabajo de campo la encontramos en la búsqueda 

de la legislación comparada que regule la asistencia financiera para la adquisición de 

acciones. En ese sentido, la complejidad se encontraba en: a) buscar la norma actualizada, 

y b) el idioma de la norma, ya que muchas de las normas se encontraban en otro idioma 

(no sólo inglés), y teníamos que proceder a la respectiva traducción e interpretación de la 

misma. 

 

La tercera limitación del trabajo de campo la encontramos en obtener las entrevistas de 

los expertos extranjeros. Esta fue una labor que nos tomó varios días y que implicó varias 

comunicaciones con los respectivos entrevistados, explicándoles el tenor de la tesis y el 

aporte que significaría su entrevista para la investigación. Tuvimos varias 

comunicaciones que nunca recibieron respuesta, pero afortunadamente sí recibimos 

respaldo por parte de algunos expertos que apoyaron con su entrevista en esta tesis. 

 

Una limitación importante que encontramos en el desarrollo de nuestra tesis fue que como 

ese tema nunca antes había sido desarrollado de manera integral por especialistas de 

nuestro país, sólo en el extranjero, y específicamente el LBO mas en Estados Unidos, 

parte de la bibliografía ha sido en idioma inglés, que implica una mayor labor de 

interpretación para el análisis de la tesis. Sin perjuicio de ello y conectado con lo antes 

señalado, otra limitación ha sido que como el tema no se ha desarrollado en nuestro país 

de manera integral, hemos tenido que innovar y buscar nuevas alternativas de aplicación 

jurídica de LBO para las empresas peruanas. 
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Finalmente, podemos señalar que hemos tenido costos extras importantes para la 

obtención de toda la información que obteníamos a través de copias e impresiones, 

incluida toda la información obtenida de Registros Públicos, así como para la 

movilización a las diferentes bibliotecas a las cuales acudíamos: Pontificia Universidad 

Católica del Perú, Universidad de Lima, Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas y 

CENTRUM de la Pontificia Universidad Católica del Perú, así como a las respectivas 

oficinas de los entrevistados. 

 

1.6 Delimitación 

 

La delimitación de nuestra tesis la realizamos desde tres perspectivas, atendiendo al 

análisis normativo y casuístico que íbamos a realizar: 

 

 Espacial.- Para el análisis normativo, nos limitamos a los principales países de 

América y Europa en los cuáles se habían desarrollado operaciones de LBO: 

Alemania, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, España, Inglaterra, Italia, México, 

Paraguay, Portugal y Uruguay, y adicionalmente, la Comunidad Europea. Asimismo, 

para el análisis casuístico, nos limitamos al departamento y provincia de Lima, donde 

se ejecutó la operación de compra de la empresa Hermes. 

 

 Objetiva.- El tema principal eran las compras apalancadas de empresas; en ese 

sentido, el caso seleccionado fue sobre el más importante LBO desarrollado en el Perú 

en los últimos años. De igual manera, el tema que se identificó en todas las normas 

fue la regulación específica sobre asistencia financiera para adquisición de acciones 

o participaciones de una empresa. 
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 Temporal.- Nuestra investigación (búsqueda de fuentes documentales) comenzó en 

agosto de 2015. Pasada la etapa de recolección, vino la etapa de lectura y selección 

de información. Posteriormente, vino la etapa de redacción que inició en agosto de 

2016, siendo que la versión final la culminamos en agosto de 2017. Por lo tanto, 

podemos señalar que dos años nos tomó la elaboración de esta tesis, de acuerdo a lo 

que nos habíamos propuesto; e inclusive, conforme avanzó el desarrollo de la tesis, el 

contenido fue creciendo por las nuevas ideas que aparecían y merecían incluirse en la 

presente investigación. 

 

1.7 Viabilidad 

 

Podemos precisar que esta investigación ha sido viable por varios factores: en primer 

lugar, tuvimos información muy valiosa a nuestro alcance, extrayendo de cada una los 

temas esenciales, y la cual pudimos analizar debidamente para comprender como se 

desarrollaban los LBO en otros países y así poder aplicar legalmente esta operación en el 

Perú. Las bibliotecas que referimos anteriormente, las fuentes electrónicas a las que 

pudimos tener acceso, y diversos diarios y revistas que pudimos revisar, ayudaron a que 

nuestra investigación sea lo más completa posible y nuestro bagaje de conocimientos 

sobre el tema sea más amplio con el avance de la misma. 

 

En segundo lugar, el interés que teníamos sobre el tema y en desarrollar propuestas que 

ayuden a las empresas a poder desarrollar comprar apalancadas, conforme a las normas 

peruanas; nos impulsaba a enfrentar cualquier adversidad que se presente a lo largo de la 

investigación, y más bien nos motivaba a que la misma sea un producto completo, que 
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abarque todos los vacíos y situaciones a las que se podrían enfrentar un empresario que 

pretenda desarrollar un LBO en nuestro país. 

 

En tercer lugar, creemos que nuestra experiencia de más de nueve años de práctica 

jurídica en materia empresarial, han influido en la minuciosa búsqueda de soluciones y 

planteamiento de estrategias jurídicas ante los problemas que se pueden dar, como es lo 

relacionado a las compras apalancadas de empresas, que no enfrenta a la fecha en nuestro 

país soluciones claras ni una regulación específica. 

 

En cuarto lugar, nuestro gusto por la investigación ha sido relevante en el desarrollo de 

esta tesis. Estamos conscientes que elaborar la misma, implica mucha dedicación y 

trabajo, pero como nos complace escribir sobre temas que realmente colaboren a la 

comunidad jurídica y empresarial y sobre todo que tengan un impacto, alcance amplio y 

que aborden temas poco desarrollados, nos fue factible elaborar esta tesis. 

 

En quinto lugar, esta tesis fue viable gracias a la información que pudimos obtener de 

entidades como son Registros Públicos y la Superintendencia de Mercado de Valores, que 

al ser organismos que proveen información de carácter público, nos permitió obtener 

información de difícil acceso y que no estaba publicada de manera detallada en ningún 

medio de comunicación. 

 

Finalmente, podemos señalar que el desarrollo de esta tesis fue viable por los valiosos 

conocimientos impartidos por nuestros profesores de la Pontificia Universidad Católica 

del Perú (en el pre-grado) y de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas (en el post-

grado), que han generado que tengamos un mapa completo de figuras jurídicas existentes; 
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así como fue producto de la experiencia profesional adquirida en estos últimos años. Hoy, 

podemos hacer una tesis, no sólo completa desde el ámbito doctrinal y legislativo, sino 

que la misma pretende ser aplicable a la realidad empresarial peruana. 
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Capítulo 2. Marco teórico: Los Leveraged Buy Out y 

la asistencia financiera prohibida. 

2.1 A modo introductorio: la compraventa de empresas 

 

El crecimiento económico, el afán de expansión, la competitividad en el mercado y la 

búsqueda de sinergias, son algunas de las razones que motivan hoy en día el aumento de 

operaciones de compra venta de empresas, en el ámbito nacional e internacional. Así, 

apreciamos estas cifras en los resultados satisfactorios del mercado de Fusiones y 

Adquisiciones2 en Latinoamérica (América Economía 2016)3, tales como que sólo en el 

mes de octubre de 2016 se han registrado 179 operaciones de M&A, y a lo largo del año 

2016, se han desarrollado 140 transacciones de private equity; asimismo, que solo hasta 

octubre de 2016 se han registrado 123 transacciones de M&A en nuestro país. 

 

De igual manera, la consultora PriceWatersHouseCoopers (2015: 4) realizó un estudio 

del mercado de M&A de nuestro país del 2015 (y un comparativo con años anteriores, 

elaborando el gráfico que citamos a continuación) encontrando que “el volumen de 

transacciones sumó aproximadamente US$ 4,630 millones, monto generado alrededor de 

120 transacciones”, que si bien denota una disminución respecto a años anteriores en 

atención a la inestabilidad que generó el clima electoral en nuestro país, ha sido revertido 

en el año 2016, y se avisora que mejorará para el año 2017. 

                                                 
2 También conocido como M&A, por su traducción a idioma inglés de Mergers and Acquisitions. 
3 Estas cifras se han obtenido de un estudio realizado a las transacciones de M&A desarrolladas hasta 

el mes de octubre de 2016, por la consultora Transactional Track Record, en colaboración con la 

empresa ONTIER. 
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Figura 1. Volumen y número de transacciones en Perú de fusiones y adquisiciones del 

2010 al 2015. Tomado de: Estudio Fusiones y Adquisiciones 2015, por 

PricewaterhouseCoopers, 2016, p. 4., quien cita a Dealwatch 

 

Entonces, teniendo en consideración que estamos hablando de transacciones que 

representan gran parte de nuestra economía local y que impactan positivamente en los 

resultados económicos de nuestro país, es que es necesario realizar un estudio de los 

problemas que podrían surgir en uno de los tipos de operaciones de compra venta de 

empresas, que es específicamente las compras apalancadas de empresas. 

 

Cabe precisar que en el desarrollo de estas operaciones, se usa mucha terminología y 

estrategias jurídicas provenientes del Sistema Anglosajón (o common law) que sí son 

compatibles con nuestro sistema jurídico peruano; teniendo en cuenta que en dicho 

sistema se ha desarrollado mucho más la investigación y práctica jurídica de los M&A y 

corresponde aplicar dichos modelos, que han conllevado operaciones exitosas y con las 

coberturas legales pertinentes a nuestro país. Siempre será un desafío para nuestros 

abogados estructurar estas operaciones, aplicando los mecanismos pertinentes del sistema 

anglosajón; en tanto que ni nuestra legislación ni jurisprudencia ha desarrollado aspectos 

o claves jurídicas para una adecuada adquisición empresarial en el Perú. 
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Ahora bien, respecto al mercado de los M&A, es menester señalar que en esta 

investigación nos centraremos en las adquisiciones de empresas (no en las fusiones), para 

lo cual iniciaremos preguntando, ¿es correcto hablar de compra venta o adquisición 

empresarial?. El Diccionario de la Real Academia Española trata ambos términos casi 

como sinónimos4, y nuestra Ley General de Sociedades hace mención tanto a 

“adquisición de acciones” como a operaciones de “compra de acciones”5. Sin embargo, 

tratándose de una transacción que se ejecuta a través de un contrato, lo analizaremos desde 

el punto de vista legal de nuestro Código Civil. 

 

En ese sentido, nuestro Código Civil regula los contratos civiles típicos vigentes en el 

Perú, dentro de los cuales se encuentra el contrato de compraventa, el cual se define en el 

artículo 1529 como aquel contrato mediante el cual “el vendedor se obliga a transferir la 

propiedad de un bien al comprador y éste a pagar su precio en dinero”. No existe 

actualmente en nuestra normatividad vigente un “contrato de adquisición”, y si bien la 

libertad contractual permite la celebración de contratos atípicos, tenemos que el contrato 

de compraventa engloba el corazón de ser de este tipo de transacciones. Por ello, en las 

siguientes líneas haremos referencia a compraventa o adquisición cuando corresponda de 

manera indistinta, sin perjudicar el contexto; sin embargo, sabemos que lo correcto es 

referirnos a “operaciones de compraventa de empresas”. 

 

                                                 
4 El Diccionario de la Real Academia Española señala que “comprar” es obtener algo por un precio; 

mientras que “adquirir” es hacer propio un derecho o cosa que a nadie pertenece o que se transmite a 

título lucrativo u oneroso, o por prescripción. 
5 Por ejemplo, los artículos 104 o 106 de la Ley General de Sociedades, hacen referencia a adquisición 

de acciones; mientras que los artículos 237 o 291, hacen referencia a la operación de compra de 

acciones o participaciones de la sociedad. 
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2.1.1 Tipos de compraventa de empresas 

 

Es importante señalar que si bien nuestra práctica empresarial hace referencia a 

operaciones de compraventa de empresas, lo que en verdad se está adquiriendo es una 

parte de la misma, o su totalidad, para lo cual es menester distinguir lo siguiente: 

 

2.1.1.1 Tipo de operación 

 

En cuanto al tipo de operación de adquisición empresarial, tenemos dos formas 

claramente diferenciadas: 

 

 Compraventa de acciones o participaciones sociales.- Estas transacciones buscan 

comprar parte o la totalidad de un paquete de acciones o participaciones sociales 

de una sociedad, a cambio del pago de un precio; lo cual conlleva dependiendo el 

porcentaje de adquisición, a que en muchas ocasiones viene vinculada a una toma 

de control de la empresa. Estas operaciones de adquisición conllevan una mayor 

complejidad, ya que como señala Espinosa (2015: 30): 

“esta operación implica que el adquirente asumirá todo lo que comprende 

a la compañía; no solo los activos y pasivos de la misma, sino también 

todas sus relaciones jurídicas, así como sus trabajadores, relaciones 

comerciales, posición en el mercado y todo lo que abarca el negocio de la 

compañía”. 

 

De igual manera, refiere Payet (2015: 89) citando a Miguel Albaladejo al precisar 

que las partes son conscientes que la compra de las acciones de la compañía es un 
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simple paso formal para tener entrada en el control y disposición del negocio que 

constituye el sustrato económico de la sociedad adquirida; siendo que en estos 

casos la titularidad de las acciones no es la finalidad última de negocio. Sino que 

sólo es el “medio para llegar al fin” que es adquirir la titularidad final de la 

empresa, con los beneficios, ventajas y también riesgos que ello conlleva; siendo 

la empresa el objeto indirecto de la operación de compraventa de acciones. 

 

Cabe precisar, que es válida la compra de acciones ya que, como señala Pérez 

Padilla (1994: 518), pueden transmitirse cosas a través de una compraventa, y 

entre ellas tenemos los títulos valores (donde se encuentran las acciones); así los 

títulos valores se consideran como cosas mercantiles por naturaleza, por lo que 

para su regulación se empleara la legislación mercantil y la legislación del Código 

Civil. Sin embargo, como estamos analizando, la compraventa de acciones va más 

allá de un simple endoso de las acciones, e implica más bien, buscar la toma de 

control de un negocio. Por tanto, la compraventa de empresa difundida en el 

mercado, se refiere típicamente a una compraventa de acciones de la empresa. 

 

 Compraventa de activos.- Esta operación implica la adquisición de una empresa, 

pero sólo a través de la transferencia de determinados activos, y sólo en algunos 

casos relaciones jurídicas y pasivos vinculados a este negocio. Al adquirir sólo 

bienes seleccionados de la compañía, la operación resulta menos compleja, ya que 

no se está buscando tomar el control de la empresa, sino solo extraer algunos de 

sus activos, con los pasivos y relaciones que venga acompañado, si es que 

corresponde; siendo que la empresa cuyos activos se están adquiriendo, 

continuará con su misma organización empresarial de propiedad y gestión. 
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2.1.1.2 Modo de pago de precio de adquisición 

 

En cuanto al origen de los fondos que emplea el comprador para poder adquirir las 

acciones o activos de una sociedad, tenemos lo siguiente: 

 

 Fondos propios.- El comprador puede adquirir las acciones o activos de una 

sociedad con sus propios fondos o recursos; sin embargo, esto no es usual 

atendiendo a la cuantía de la operación o a razón de no querer asumir un riesgo 

tan alto en la operación, y preferir los retornos que el negocio pueda generar. Por 

ello, en muchas ocasiones, los compradores soportan la adquisición parte con 

fondos propios y parte con fondos de terceros; salvo que se trate de una operación 

pequeña, ahí si es asumida en su totalidad con fondos propios del comprador. 

 

 Fondos de terceros.- El comprador requiere de financiamiento para poder 

concretar la operación de compra de acciones o activos de una empresa, para lo 

cual recurre a fondos de terceros, quienes efectúan financiamientos de diversas 

modalidades. Téngase en cuenta que este financiamiento puede estar o no 

garantizado; siendo que el primero otorga mayores facilidades para la obtención 

del financiamiento. 

 

En las siguientes líneas nos referiremos a las operaciones de adquisición empresarial, a 

través de la modalidad de compraventa de acciones (teniendo en cuenta que cuando en 

adelante hagamos referencia a compraventa de empresa nos estaremos refiriendo a 

compraventa de acciones); en tanto que la compraventa de activos, no presenta 

contingencias legales que ameriten analizar desde el punto de vista de la prohibición de 
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la asistencia financiera ni en Perú ni en otra legislación comparada que hemos tenido 

oportunidad de analizar. Por otra parte, en cuanto al pago del precio, nos referiremos 

específicamente a adquisiciones apalancadas o financiadas bajo la específica modalidad 

del leveraged buy out, en las cuales se hace uso mínimo de fondos propios y 

mayoritariamente de fondos de terceros, que explicaremos posteriormente. 

 

2.2.2 Función del contrato de compraventa de empresas 

 

Una operación de compraventa de empresas que es financiada se estructura a través de 

una serie de contratos y ejecución de actos que permiten el desarrollo óptimo de la 

transacción. El contrato principal es el contrato de compraventa de acciones; pero puede 

ir vinculado a otros contratos conexos como por ejemplo, un contrato de préstamo 

bancario o un contrato escrow, o a la ejecución de determinados actos como la 

constitución de una sociedad de propósito especial para llevar a cabo la operación. 

 

En ese sentido, el contrato de compraventa será el contrato principal en el cual se regulen 

las principales consideraciones de la operación. Téngase entendido que este contrato 

estipula no sólo el objeto y precio de lo que se está transfiriendo, que es lo típico según 

un contrato de compraventa regulado por nuestro Código Civil, sino que como señala el 

doctor Payet (2015: 93) aborda una serie de aspectos adicionales que responden a la 

estructura compleja de la transacción que subyace al documento, buscándose que el 

entendimiento comercial de las partes sobre todos los aspectos de la transacción quede 

reflejado en el documento para evitar discusiones posteriores. 
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Preliminarmente, señalaríamos que la función del contrato de compraventa de empresas 

es transferir la propiedad de las acciones del vendedor al comprador y establecer el precio 

que se pagará por dicha adquisición; pero la respuesta va más allá. Así como bien señala 

el doctor Payet (2015: 90), este contrato es también un medio para que el vendedor 

transmita información sobre los riesgos de la empresa al comprador, y es el instrumento 

por medio del cual el vendedor y el comprador se asignan esos riesgos entre sí, 

determinando quien asume las posibles pérdidas o daños por su eventual materialización 

en la empresa. 

 

Por tanto, el modelo de contrato de compraventa de empresas usado en el derecho 

anglosajón denominado “Share Purchase Agreement” o “Stock Purchase Agreement” sí 

sería muy recomendado para este tipo de operaciones, ya que no sólo regula la 

transferencia de las acciones de una sociedad, sino que busca anticiparse a una serie de 

situaciones encontradas en el due diligence (proceso de auditoría legal) realizado a la 

empresa que se va a adquirir, estipulando las declaraciones y garantías que asumen las 

partes de la operación, las indemnizaciones que asumirían en caso de darse alguna de las 

contingencias previstas, los compromisos u obligaciones, entre otros aspectos, que como 

podemos observar, busca proteger a las partes de la transferencia de un negocio en marcha 

y en un proceso de toma de control del mismo.  

 

2.2 Las compras apalancadas de empresas o leveraged buy out 

 

2.2.1 Antecedentes 
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El origen de los LBO se asocia mucho al origen de las firmas de private equity o de capital 

de riesgo; ya que estas entidades son quienes han promovido el desarrollo de compras de 

empresas a través de la modalidad de LBO. Si bien la intención de la adquisición ha 

variado a lo largo del tiempo, ya que al inicio pensaban en “desmantelar compañías”, 

(haciendo que la única finalidad de la financiación apalancada sea que la sociedad soporte 

el precio de la adquisición, pero no había ninguna otra finalidad dentro de la operación, 

generando su posterior liquidación empresarial), posteriormente buscaban rentabilizar 

inversión y sacar adelante negocios. 

 

Se considera que el primer LBO de la historia6 fue la adquisición de la empresa Waterman 

Steamship Corp. por parte de McLean Industries Inc. en el año 1956, mediante la cual 

esta empresa solicitó préstamos de US$ 42 millones y recaudó US$ 7 millones adicionales 

a través de la emisión de acciones preferentes. Sucede que cuando se cerró la operación, 

alrededor de US$ 20 millones de efectivo y activos de la empresa Waterman se usaron 

para pagar deuda en la misma cantidad, y el nuevo directorio de Waterman ordenó 

distribuir inmediatamente US$ 25 millones a McLean Industries a modo de dividendos. 

Si bien esta operación no ha sido catalogada propiamente como un LBO, por sus 

características se ha asociado como un LBO y se considera el origen de estas operaciones. 

Sin embargo, el primer LBO documentado de la historia y que ha sido acreditado de esa 

manera por Harvard Business School, fue la adquisición de la empresa Orkin 

Exterminating Company en 1964.  

 

                                                 
6 Para mayores referencias ver: Vadapalli, Ravindhar. Mergers, Acquisitions and Business Valuation. 

New Delhi (1997): Excel Books, p. 51; Rezaee, Zabihollah. Financial Services Firms. New Jersey 

(2011): John Wiley & Sons, p. 159. 
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De Pamphilis (2001: 443) señala que en la década de 50´s y en los inicios de los 60´s, 

comienzan a surgir estas operaciones que se caracterizaban porque los compradores 

proveían capital en un 20/25% del precio de compra y prestaban la diferencia de entidades 

financieras, usando los activos de la compañía adquirida o target (como comúnmente se 

le denomina a la compañía adquirida) para garantizar el préstamo. 

 

Ya en la década de los 70´s se comienzan a formar firmas de LBO (como nos lo señala 

Gaughan 2015: 313), tales como Kolhberg, Kravis & Roberts (en el año 1976), Thomas 

Lee Partners (en el año 1974) y Forstmann Little (en el año 1978); las cuales eran fondos 

de inversión que buscaban beneficiarse de la búsqueda de activos y empresas subvaluadas 

y usar deuda para financiar las rentables adquisiciones. 

 

Sin embargo, en la década de los 80´s se incrementan las operaciones de LBO y llegan a 

su máximo al final de la década, con la adquisición de la empresa Nabisco; en esta década 

comienzan a tomar un rol importante las firmas de private equity como operadores 

principales de transacciones de LBO y se comienza a dar una proliferación de estas 

firmas, tales como la creación de Carlyle Group. Como señala Gaughan (2015: 313), la 

transacción promedio de LBO aumentó de US$ 39,42 millones en 1981 a US$137,45 

millones en 1987, y si bien las fusiones seguían siendo mayor en número (por la mayor 

antigüedad de esta figura), los LBO fueron mayor en valor. 

 

Vale hacer una breve referencia a la compra de RJR Nabisco en el año 1989, que se 

considera como una de las compras apalancadas más grandes de la historia y que dio 

origen a la película “Barbarians at the Gate”. En el año 1988, el directorio de RJR Nabisco 

recibió la oferta de compra de su accionariado a través de la modalidad de LBO, por parte 
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de quien ese momento era el CEO de la compañía, el señor Ross Johnson. Si bien las 

acciones de la compañía Nabisco valían alrededor de US$ 50 por acción, Johnson ofreció 

US$ 75 por acción, sin embargo, fue considerado una oferta baja por el directorio. 

 

Pero, ¿a qué se debe que RJR Nabisco sea un candidato atractivo para un LBO? Como 

señalan Michel y Shaked (1991: 16), algunas de las razones se relacionan a que RJR 

Nabisco tenía un crecimiento constante no afectado por los ciclos económicos, bajos 

gastos de capital y un bajo nivel de deuda. Ello originó que aparezcan otros potenciales 

adquirentes con ofertas atractivas, tales como Kohlberg, Kravis & Roberts (KKR), First 

Boston Group y Fortsman Little; los cuales cambiaban su propuesta de adquisición con 

el pasar de los días, haciéndola cada vez más atractiva. En el siguiente gráfico preparado 

por Michel y Shaked (1991: 24), se puede apreciar las ofertas competidoras relevantes, la 

variación del precio de compra y la estructura de financiamiento de los fondos para poder 

estructurar la operación de LBO: 

 

Figura 2. Cuadro comparativo que refleja las ofertas competidoras finales en la 

adquisición de RJR NABISCO, con la variación del precio por acción y la manera como 

se compone el pago del precio. Tomado de: “RJR Nabisco: A case study of a Complex 

Leveraged Buyout”, por Michel, Allen y Shaked, Israel, Financial Analysts Journal, Vol 

N° 47, N° 5, p. 24. 
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Finalmente, ganó la propuesta competidora de KKR de US$ 109 por acción, y así se 

configura uno de los LBO más grande de la historia, al pagarse una suma total de más de 

US$ 31 billones. La pregunta que nos queda es: ¿por qué no se eligió la propuesta de Ross 

Johnson, que era más alta que la de KKR? Varios factores fueron determinantes para la 

elección de KKR como la oferta ganadora. Michel y Shaked (1991: 26) nos mencionan 

que la propuesta de KKR sí estaba relacionada con los objetivos del directorio, y buscaba 

un bajo impacto en los grupos de interés de la empresa tales como los empleados y la 

comunidad. De igual manera, no estaban interesados en la disolución de la compañía 

luego de la adquisición, ofrecieron una mejor estructura financiera, y sobre todo no 

enfrentaron el potencial conflicto de intereses a los cuales se vieron enfrentados cuando 

recibieron la oferta de compra por quien en ese entonces era el CEO de la compañía RJR 

Nabisco, tomando también a una oferta más imparcial. 

 

Por su lado, Gaughan (2015: 315) nos hace un breve resumen de lo que aconteció en las 

siguientes décadas, señalando que en los 90´s el valor, y especialmente el número de LBO 

aumentó significativamente. Sin embargo, aunque el número de acuerdos en 2000 fue 

aproximadamente el doble de los niveles de 1980, el valor total fue sólo la mitad. 

Posteriormente, el número y valor de las LBO a nivel mundial cayeron dramáticamente 

en el período 2001-2002, que coincide con una recesión y una recuperación inicialmente 

débil; pero en 2004, el volumen de LBO aumentó significativamente y este crecimiento 

continuó hasta 2007; siendo que el período 2004-2007 se considera el más robusto de la 

historia en materia de LBO, en número de operaciones y valor de las mismas. 

 

Es menester señalar que el crecimiento de los LBO en la década de los 90´s se debe a un 

impulso de los private equity que comienzan a desarrollar este tipo de operaciones como 
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estipula Serrano (2012: 77); las cuales tiene una leve caída a inicios del año 2000 y tienen 

un resurgimiento en el año 2003 a 2007, considerándose la época dorada de los private 

equity y donde se desarrollan grandes operaciones de compras apalancadas.   

 

A la fecha, tenemos que la gran mayoría de LBO son desarrollados por firmas de private 

equity, donde se involucran sumas altas de dinero en la adquisición; siendo que ésta ha 

sido la razón por la que también se han desarrollado operaciones de LBO en nuestro país 

ya que como nos señaló Eduardo Gómez de la Torre en le entrevista que le realizamos 

“el negocio de los LBO se inicia de manera más activa hace aproximadamente unos diez 

años [en nuestro país] (…) sobre todo con la entrada de fondos de private equity”; 

señalando a su vez que la gran mayoría de transacciones de LBO que se han desarrollado 

a través de Credicorp Capital, han estado vinculadas a compras de private equity. 

 

Cabe resaltar que a la fecha no existen Bases de Datos Oficiales sobre operaciones de 

LBO por países o a nivel mundial como señala María-Cruz Manzano (2007: 38), debido 

que realizarlas resulta complejo por la falta de datos (al tratarse de operaciones en su 

mayoría confidenciales) y a la heterogeneidad de las operaciones. Inclusive, agregaríamos 

que se debe a que la confidencialidad de las operaciones va aunada a la poca regulación 

sobre la materia, que genera la poca difusión de estas transacciones, ya que las partes 

involucradas buscan minimizar riesgos. En ese sentido, en conversaciones reservadas con 

muchas de las partes involucradas en operaciones de LBO (al menos en Perú), nos han 

señalado que debido a la poca regulación de la materia y ante la eventualidad de una 

sanción por la ambigüedad de la legalidad o no de la operación, prefieren desarrollarlas, 

pero mantener en reserva las mismas, para evitar investigaciones u opinión/acciones de 

terceros que puedan afectar las operaciones. 
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Sin embargo, tenemos algunas instituciones que realizan investigaciones y nos permiten 

obtener algunas cifras estadísticas, tales como “The Centre for Management Buy-Out 

Research” del Imperial Collegue of Business School de Londres, que anualmente realiza 

reportes de los MBOs (variante del LBO que luego explicaremos) realizados por firmas 

de private equity en Europa, y la Editorial Thomson Reuters que prepara estadísticas de 

operaciones de Buyouts en el mundo y que lo llama “Private Equity Buyout Indices”.  

 

Precisamente, de estas estadísticas, se han obtenido los siguientes gráficos que citamos a 

continuación y que detallan lo siguiente: a) LBO a nivel mundial de 1980 a 2014 (por el 

valor de la transacción), y b) LBO a nivel mundial de 1980 a 2014 (por número). En estos 

gráficos se puede apreciar el boom de los LBO y el valor de estas transacciones, que 

reditúa en la economía de las partes involucradas, y la importancia de regular los vacíos 

en la legislación que impidan el desarrollo de estas operaciones de gran envergadura. 

 

Figura 3. Valor de los LBO más grandes en el mundo de 1980 a 2014 (en billones de 

dólares). Tomado de: Thomson Financial Securities Data, 19 de febrero de 2015, citado 

por: Merger, Acquisitions and Corporate Restructurings, por Gaughan, Patrick A.. New 

York (2015): Wiley, p.314. 
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Figura 4. Número de LBO en el mundo de 1980 a 2014. Tomado de: Thomson Financial 

Securities Data, 6 de marzo de 2015, citado por: Merger, Acquisitions and Corporate 

Restructurings, por Gaughan, Patrick A.. New York (2015): Wiley, p.314. 

 

2.2.2 Definición 

 

Las compras apalancadas de empresas o también conocidas como leveraged buy out 

(LBO) son una modalidad de compraventa de empresas, que son definidas por nuestra 

doctrina7 como aquellas operaciones que tienen como objeto la adquisición o compra de 

accionesde una sociedad objetivo o target, donde el comprador financia la mayor parte 

del precio de compra con deuda y fuentes de financiación ajenas y aporta una parte 

mínima de capital con fondos propios, y donde el comprador traslada a la empresa 

objetivo el coste de su adquisición, siendo que ésta termina soportando la deuda y 

repagándola en forma indirecta, con cargo a sus recursos patrimoniales y flujos de caja. 

                                                 
7 Para mayor información, ver: Carretero Pires, Ana. Prohibición de asistencia financiera, p.423; 

Enciso, María y Serrano, Antonio. El retorno de los leveraged buyouts tras la crisis financiera: un 

análisis de la tipología y de las partes intervinientes, p. 6; Pearl, Joshua y Rosenbaum, Joshua. 

Investment Banking, p. 161.   
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Como señala Pearl y Rosenbaum (2009: 161), en un típico LBO, la deuda constituye el 

60/70% de la estructura de la financiación, mientras que el capital comprende solo el 

30/40% de dicha estructura; con lo cual el desproporcionado alto nivel de deuda es 

soportado con el flujo de caja libre y los activos de la empresa objetivo de compra. 

Pignataro (2014: 3) señala que si queremos entender un LBO, lo podemos comparar a una 

hipoteca. Así, si se toma una hipoteca para comprar una casa, se puede comprar la misma 

con “poco dinero propio”, se financia el precio de compra, la casa soporta la deuda y a 

futuro, luego de pagar la deuda hipotecaria, tal vez se pueda vender la casa con un 

beneficio y así poder obtener un retorno. 

 

Ahora bien, existen diversas posturas en relación a si el LBO debe referirse a compra de 

acciones, compra de empresas en su totalidad, o toma de control en el accionariado de la 

empresa. Por un lado, tenemos al doctor López Sandoval (2004: 252) quien nos señala 

que para hablar de un LBO, necesariamente debe existir una toma de control de la 

sociedad target o de sus activos; y adicionalmente debe financiarse la adquisición con un 

alto nivel de deuda y el repago debe efectuarse con flujos de la empresa adquirida. Sin 

embargo, tenemos otras posturas, como la de los doctores Ferrero y Guarniz (2015: 258) 

quienes manifiestan que en un LBO, lo correcto es hablar de adquisición de acciones y 

no de toma de control, pues la adquisición es solo una de las formas en las que se puede 

tomar el control de empresa (pero no la única); y por otro lado, que no excluyen 

adquisiciones que no configuren una toma de control y en las que se pueda desarrollar un 

LBO, por ejemplo, al referirse a la adquisición de participaciones de accionistas 

minoritarios. 
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Nosotros consideramos lo más adecuado señalar que un LBO implica la adquisición de 

acciones de una sociedad, sin restringirlo a operaciones de toma de control de paquetes 

accionarios; sin embargo la práctica empresarial demuestra que estas operaciones de LBO 

se realizan en su mayoría para adquirir el control de sociedades, puesto que en muy pocas 

ocasiones están dispuestos a asistir financieramente a un accionista minoritario. 

 

Ahora bien, el LBO es una operación que se basa en el principio de apalancamiento. 

Ferrer (2003: 606) y Tapia (2016: E1) señalan que este principio implica financiar una 

operación con reducidos capitales propios, utilizando dinero prestado, para generar una 

mayor tasa de retorno mediante el endeudamiento; así, cuando se utiliza el endeudamiento 

como medio de obtención de recursos, el aumento en el rendimiento, luego de afrontado 

el coste financiero y el impositivo, redunda en un aumento de la ganancia que genera el 

capital propio; y cuando más alto es el beneficio del apalancamiento, se produce un efecto 

multiplicador sobre el capital invertido.  A su vez, Santandreu (1998: 122) precisa que se 

produce el efecto “palanca” cuando el coste de los recursos empleados es inferior a la 

rentabilidad que puede obtener de la inversión; siendo que si la compra va acompañada 

de una acción “palanca”, la operación es viable. 

 

Existen varias razones para estructurar operaciones de LBO, siendo la más importante el 

hecho que la sociedad objetivo soporte el costo de la adquisición de sus acciones, dentro 

de los límites de la asistencia financiera. Cabe precisar que los LBO no se encuentran 

prohibidos en nuestra legislación en forma expresa; sin embargo, hay que estructurarlos 

en forma adecuada, para no incurrir en fraude a la ley y sobre todo, en la asistencia 

financiera prohibida que sí se encuentra regulada en el artículo 106 de nuestra Ley 

General de Sociedades. 
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2.2.3 Características de la sociedad objetivo del LBO 

 

Un aspecto importante a considerar es encontrar el candidato ideal para un LBO, para lo 

cual se determinarán las características que debe tener la sociedad que será adquirida de 

esta manera; ya que debido a la naturaleza de la operación, no toda sociedad está dispuesta 

a soportar un fuerte apalancamiento financiero. En ese sentido, las principales 

características que debería tener la sociedad a ser adquirida mediante un LBO, para que 

sea atractiva como objeto de la operación y para que pueda soportar el apalancamiento 

financiero que este tipo de transacciones implican, son las siguientes: 

 

2.2.3.1 Nivel de endeudamiento bajo.-En primer lugar, la empresa objetivo debe 

tener un bajo nivel de endeudamiento en forma previa al LBO, para que luego 

pueda soportar el apalancamiento que implica esta operación. Para ello, se 

utilizará el ratio de endeudamiento y se analizará la capacidad financiera de la 

empresa. 

 

2.2.3.2 Flujo de caja libre fuerte y estable.- En segundo lugar, como señala 

Mascareñas (2011: 212), el flujo de caja debe ser suficientemente grande para 

poder hacer frente al servicio de la deuda (pago de intereses y amortización 

financiera) y debe ser estable, evitando situaciones de riesgo económico que 

genere variabilidad de flujo de caja. Para ello, se suelen buscar empresas con 

una demanda estable, con contratos a largo plazo y con un posicionamiento en 

el mercado, pues ello genera la predictibilidad de flujo de caja. Pearl (2009: 

169) precisa que una manera de asegurar la capacidad de una empresa de 

soportar la estructura de financiamiento de la compra apalancada bajo 
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circunstancias desafiantes, es someter la proyección de flujo de caja a una 

prueba de resistencia basada en su volatilidad histórica y potencial futuro del 

negocio. Sin embargo, como analiza Gaughan (2015: 339), el entorno 

empresarial futuro puede ser menos favorable que el que reflejan los datos 

históricos de la compañía, para lo cual es necesario hacer proyecciones de 

flujo basadas en presupuestos restrictivos y nuevas estructuras de costos. 

 

2.2.3.3 Fuerte posición de mercado y oportunidades de crecimiento.- En tanto que 

se trata de operaciones de largo plazo, se busca que la empresa objetivo sea 

estable y tenga un fuerte posicionamiento en el mercado, así se asegura la 

permanencia de la empresa en el tiempo. De igual manera, se busca empresas 

con potencial de crecimiento, con potencial de expansión, pero no un 

crecimiento rápido que genere desembolsos de dinero y con lo cual ya no se 

podrá pagar el servicio de la deuda, sino un crecimiento estable. Para ello, 

Pearl (2009: 170) señala adicionalmente que las compañías con un perfil de 

crecimiento robusto tienen una mayor posibilidad de manejar un EBITDA 

“multiple expansion” durante el tiempo de la inversión, lo cual genera mayores 

retornos y es atractivo para financieros.  

 

2.2.3.4 Capacidad de reducción de costos.- Teniendo en cuenta que la sociedad 

objetivo va soportar el apalancamiento financiero, se debe procurar la 

reducción de costos y sobre todo procurar la eficiencia operativa de la 

empresa. En ese sentido y siempre sin generar un impacto negativo para la 

misma, se tomarán algunas acciones que nos sugiere Mascareñas (2011: 213) 

tales como reducir el número de empleados, reducir gastos de capital, reducir 
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costes administrativos, eliminación de servicios redundantes y establecer 

mejores controles sobre los costos operativos. 

 

En ese sentido, Pearl (2009: 170), manifiesta que en lo relacionado a la reducción de 

gastos, tenemos que distinguir entre el capex de mantenimiento (capital requerido 

para sostener activos existentes a sus actuales niveles de producción), del capex de 

crecimiento (usado para adquirir o expandir base de activos), señalando que éste 

último puede ser reducido o eliminado si las condiciones de la empresa lo motivan. 

 

2.2.3.5 Fuerte base de activos.- Es importante que la empresa tenga una fuerte base 

de activos, porque demuestra que la misma tiene un mayor patrimonio que 

sirve de respaldo a la operación. Sin embargo, podría tener pocos activos, pero 

un flujo de caja constante que también garantice la operación. De igual 

manera, Mascareñas (2011: 213) nos hace distinguir entre los activos que no 

son necesarios para el negocio de la empresa, que podrían ser vendidos en 

caso de requerir liquidez, de aquellos que sí son necesarios, que podrían ser 

vendidos y luego alquilados mediante un leasing para así poder obtener la 

liquidez que requiere la sociedad. 

 

2.2.3.6 Gestión profesional y experimentada.- Considerando que se están 

adquiriendo compañías que se encuentran en funcionamiento, es importante 

analizar el equipo de dirección y gestión que se ha encontrado al mando de la 

misma, y los resultados que han obtenido en relación al crecimiento económico de 

la empresa; ya que si se trata de un equipo profesional y experimentado que ha 

afrontado situaciones de crisis financieras, han empleado buenas estrategias y han 
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sacado adelante el negocio, también estarán dispuestos a asumir el manejo de la 

empresa, en forma posterior a la transacción del LBO. En ese sentido, se 

mantendrán a las personas que han llevado un buen manejo empresarial, y se 

removerán a aquellos que no, siempre para buscar la profesionalización y buena toma 

de decisiones en la empresa. 

 

Por tanto, éstas son las principales características y rasgos que deberíamos buscar y tener 

en cuenta al momento de buscar una sociedad objetivo para una transacción de LBO; 

haciendo la precisión que el análisis financiero realizado previamente por especialistas a 

la sociedad objetivo y que determinará si la misma está dispuesta a someterse al 

apalancamiento financiero a largo plazo, es un aspecto clave para concluir que al menos 

financieramente la operación resultará exitosa. 

 

2.2.4 Ventajas y desventajas del LBO 

 

Una transacción de LBO tiene muchos aspectos positivos a considerar, no sólo para los 

compradores, sino también para los vendedores, y sobre todo, para la sociedad objetivo 

de la operación. Serrano (2012:76) nos señala que una de las grandes ventajas para los 

compradores es poder llevar a cabo la compraventa con una aportación mínima de fondos 

propios; ya que gran parte del precio de compra se paga con financiamiento proveniente 

de terceros. Esto es un aspecto muy importante para un comprador, ya que sólo se 

preocupará en pagar los gastos necesarios para estructurar la operación. 

 

Por otro lado, para los vendedores es más fácil realizar la transferencia de sus acciones y 

conseguir adquirentes de las mismas; debido a que luego que se determine que la sociedad 
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objetivo es un candidato adecuado para un LBO y estará dispuesta a soportar el 

apalancamiento financiero, ya no existe dificultad en obtener el comprador, en tanto que 

éste sólo se encargará de buscar a los financiadores de esta transacción. 

 

Ahora bien, las ventajas para la sociedad objetivo son básicamente dos: a) como esta 

sociedad debe mantenerse estable y fructífera para conservar la transacción, se procurará 

una mejora en las operaciones, en la organización interna y en la eficiencia de la misma 

para lograr este objetivo, y b) podrá deducir los intereses de la deuda, en caso que exista 

una fusión entre la sociedad compradora y la sociedad objetivo, y directa o 

indirectamente, esta sociedad objetivo terminará repagando la deuda. 

 

Por su parte, existen algunas desventajas y sobre todo riesgos que se deben asumir en esta 

operación, tales como los que nos menciona Enciso (2015: 9) referentes al eventual 

fracaso financiero como consecuencia de una elección errónea de la sociedad objetivo, y 

la falta de terceros interesados en la compra de la sociedad objetivo propiedad de un 

operador de capital de riesgo cuando la misma desee desinvertir. Asimismo, Gaughan 

(2015: 340) nos menciona dos otros riesgos a tener en cuenta en una operación de LBO, 

que son el riesgo de negocio, relacionado a que la sociedad objetivo no genere suficientes 

ingresos para cubrir los pagos de intereses y otras obligaciones de la empresa, y el riesgo 

de tipo de interés, que es el riesgo que las tasas de interés se incrementen y así aumenten 

las obligaciones de la empresa. 

 

Consideramos que una adecuada estructuración de la operación de LBO y del 

financiamiento de dicha compra, así como la correcta redacción de los contratos 

involucrados con cláusulas de protección para las partes, ayuda a mitigar los riesgos antes 
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señalados, y generan que la operación sea exitosa. Sin embargo, hay un aspecto 

importante que si no se plantea adecuadamente, podría generar contingencias legales a 

esta operación y podría acarrear hasta su nulidad, y es el relacionado a la asistencia 

financiera dentro del LBO, estructurándolo de tal forma que sea legal en la operación y 

que de ninguna manera se incurra en un fraude a la ley; que será un aspecto que 

analizaremos posteriormente.  

 

2.2.5 Participantes 

 

Una operación de LBO resulta siendo una transacción bastante compleja en la cual 

participan varios integrantes, con lo cual se desvirtúa una simple operación de 

compraventa de acciones, en la cual sólo participan el vendedor y el comprador de las 

acciones. Tenemos que los tres grandes personajes de una operación de LBO son los 

siguientes (no estamos considerando a los asesores profesionales y especializados que 

son necesarios para esta operación tales como abogados, contadores, auditores, brokers 

de seguros, asesores financieros, entre otros): 

 

2.2.5.1 Vendedor 

 

Es el accionista o grupo de accionistas de la sociedad objetivo, titulares de las acciones 

que van a ser adquiridas por compradores en una operación de LBO. Téngase en cuenta 

que los compradores o inversionistas seleccionarán inicialmente a la sociedad objetivo 

para un LBO, de acuerdo a las características que señalamos en líneas precedentes, y 

luego de ello, realizarán la oferta de compra a el(los) accionista(s) que convenga comprar 

acciones dentro de una sociedad y que normalmente son porción mayoritaria. 



52 
 

Según señala Mascareñas (2011: 238), cuando se adquieren las acciones, no siempre se 

ofrece dinero con una buena prima de mercado sobre el valor de las mismas, sino que en 

otras ocasiones se les ofrecen obligaciones o bonos a cambio de las acciones, que deberán 

ser de alta calidad y fácilmente canjeables por liquidez en el mercado si se quiere que el 

LBO sea viable. 

 

2.2.5.2 Comprador 

 

Es el adquirente del paquete de acciones del accionista vendedor y es quien lanza la oferta 

del LBO. Precisamente, al ser el comprador el que lanza el LBO, también se le denomina 

“promotor” dentro de la operación. Este comprador puede ser un inversionista o grupo de 

inversionistas personas naturales8 (aquí podríamos encontrar a directores o empleados de 

la empresa objetivo, o simplemente un tercero interesado en la adquisición), podría ser 

un inversionista persona jurídica, o podría ser una institución o patrocinador financiero, 

que es lo más común en estas operaciones. 

 

Los patrocinadores financieros son según señala Pearl (2009: 163) las empresas de capital 

de riesgo o private equity, los fondos de inversión o fondos de cobertura, que recaudan la 

gran mayoría de su capital de inversión de terceros, que incluyen fondos de pensiones, 

aportes de compañías de seguros, de fundaciones, fondos de riqueza de familias o 

                                                 
8 Los principales promotores en operaciones de LBO han sido los patrocinadores financieros; sin 

embargo, en el año 2014 tuvimos algunos casos de adquisiciones apalancadas promovidas por 

inversionistas, tales como la toma de control de SFR (filial de telefonía móvil de Vivendi SA) por 

parte del multimillonario francés Patrick Drahi por US$ 23.500 millones, y la compra de compañía 

holandesa Ziggo por parte del magnate estadounidense John Malone por US$ 10.880 millones. Para 

mayor información ver: “Nuevos protagonistas en las compras apalancadas europeas”, en The Wall 

Street Journal Americas, 27 de mayo de 2014. 
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individuos acaudalados, entre otros, que buscan oportunidades de inversión. 

Precisamente, estos fondos deciden aportar parte mínima de sus fondos (que en verdad 

son aportes de terceros antes señalados) en la operación de LBO, siendo que la mayor 

parte del precio se apalanca y es pagada a través del financiamiento de terceros. 

 

Es importante manifestar que la participación de fondos de private equity como 

promotores de la operación es positivo en tanto que no sólo aportan fondos para la 

adquisición, sino que en palabras de Tapies (2000: 35) participan activamente en la 

búsqueda y detección de una empresa que va ser objeto de una operación de buy out, en 

las negociaciones con el vendedor, en la elaboración del plan estratégico, y en la 

obtención de financiamiento y negociación con bancos y otras entidades financieras. Es 

en ese sentido, que los fondos de private equity son los promotores en la mayor parte de 

operaciones de LBO en los últimos años en el mercado nacional y extranjero. 

 

Ahora bien, es importante que el comprador o promotor de la operación de LBO se 

prepare financiera y organizativamente antes de involucrarse en una operación de este 

tipo. Según señala Tapia (2016: E2), es importante que el comprador tenga en cuenta lo 

siguiente para involucrarse en una operación de LBO: que tenga flujos de caja que le 

permitan atender el servicio de la deuda, experiencia y capacidad de management, activos 

fijos que podrían ser vendidos, reserva de endeudamiento, y buena rotación de cuentas 

por cobrar e inventarios, entre otros.  

 

2.2.5.3. Financiador 
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Los financiadores son claves en una operación de LBO, pues serán quienes proveerán la 

mayor parte del financiamiento para que se pueda llevar a cabo la adquisición de la 

sociedad objetivo; como se explicará en líneas posteriores en el acápite de estructuración 

del financiamiento de la operación. Los financiadores serán de diversa índole y teniendo 

en cuenta la alta cuantía de la adquisición, normalmente no existe uno solo, sino diversas 

entidades financieras que se sindican para la operación. 

 

Como señala Tápies (2000: 47), tenemos dos grandes financiadores: los bancos 

comerciales  que son prestamistas de deudas principales, aseguradas y no aseguradas,  y 

los bancos de inversión, que sin prescindir de su actuación como prestamistas, realizan 

una labor más completa en etapa previa, durante y posterior a la operación de LBO, tales 

como localizar al posible comprador, directrices sobre la forma adecuada de llevar a cabo 

la operación, intermediario entre vendedor y comprador, diseño y estructuración de la 

financiación más adecuada, y participación como accionista y/o prestamista de deuda 

subordinada o mezzanine. 

 

Ahora bien, es importante precisar como bien señala Serrano (2012: 187) que por lo 

general como el proceso de venta y sindicación de la deuda no tienen lugar al mismo 

tiempo, una entidad financiadora suscribirá la financiación de la deuda, teniendo lugar la 

sindicación tras la firma. Como se puede observar, la operación de LBO va acompañada 

de la suscripción de diversos contratos y la participación de diversas partes involucradas 

que variarán según la extensión de la operación. 

 

2.2.6 Modalidades de LBO y distinción con otras figuras 
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Si bien ya hemos definido en qué consiste una operación de LBO, podemos señalar que 

nuestra doctrina distingue algunas modalidades de LBO dependiendo quién es el 

comprador o patrocinador financiero de la operación. Es menester señalar dos aspectos 

importantes: en primer lugar, la mayoría de tipo de operaciones que se señalarán a 

continuación, cuentan con la participación adicional de un fondo de private equity como 

patrocinador financiero, y en segundo lugar, al tratarse de figuras propuestas por la 

doctrina y práctica empresarial anglosajona todos los términos son en inglés. 

Expondremos diversas figuras, haciendo la precisión que nuestra investigación se centra 

en las sociedades anónimas y anónimas cerradas, que no cotizan en la bolsa de valores. 

 

Las modalidades de LBO, dependiendo el adquirente en la operación, son las siguientes: 

 

a) Leverage Stock Acquisition.- En palabras de Soneyra (2016: 79), es la adquisición de 

acciones de una compañía objetivo a fin de obtener el control o la mayoría del 

accionariado, por parte de una sociedad vehículo o Newco que se constituye para tal 

efecto, fuertemente subcapitalizada, que procederá a la adquisición mediante una 

oferta pública de adquisición o mediante negociación directa si el capital accionario 

es cerrado. 

 

b) Management Buy Out.- Sus siglas son MBO. Es la adquisición de una sociedad por 

parte del equipo directivo o ejecutivo de la misma; que es la manera cómo se planteó 

inicialmente la compra de RJR Nabisco. Coincidimos con Enciso y Serrano (2015: 

9), que una de las grandes ventajas del MBO es que los directivos de la compañía son 

quienes tienen mayor conocimiento de la empresa, y por tanto, al momento de lanzar 

una oferta de compra, son conscientes del valor y situación de la misma, a diferencia 
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de un inversionista externo que tiene que conocer primero la empresa, antes de 

involucrarse en un proceso de compra. 

 

Ahora bien, en palabras de Ortega y Tápies (2000: 2) cuando los directivos van 

acompañados de un grupo de inversores ajenos a la empresa que facilitan la 

financiación necesaria para llevar a cabo la operación y con los que comparten el 

control de la sociedad, se le denomina “MBO Institucional”. 

 

c) Management Buy-in.- Sus siglas son MBI. Es la adquisición de una sociedad por parte 

de un equipo directivo profesional externo a la misma. En palabras de Dávila (2013: 

507), se da en ocasiones en las que un fondo de private equity selecciona un buen 

equipo directivo con un buen “track record” y “performance” en un sector, que 

abandonan sus empresas y se suman al proyecto.  

 

Como se puede observar, aquí se está apostando por la profesionalización de la 

operación, de la dirección adecuada de la sociedad objetivo pensando en el mediano 

y largo plazo, y sobretodo, cuando los patrocinadores financieros encuentran que el 

equipo directivo que maneja la sociedad objetivo es deficiente y no es el mejor para 

que se quede en la operación de adquisición y en la empresa que finalmente soportará 

el apalancamiento financiero. 

 

d) Buy-in Management Buy Out.- Sus siglas son BIMBO. Es una fórmula híbrida, que 

busca combinar el MBO y el MBI, y que consiste en la adquisición de una sociedad 

por parte del equipo directivo de la misma (todo o parte del equipo directivo) y de 

equipo directivo profesional externo a la sociedad objetivo. 
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Este tipo de adquisición resulta atractivo para los patrocinadores financieros, ya que 

como señalan Ortega y Tápies (2000: 2), se cuenta con parte del equipo directivo de 

la sociedad a adquirir que provee información cercana sobre la misma, y se cuenta 

con profesionales externos que administrarán la sociedad y suplirán algunos déficits 

que existan en la gestión de la sociedad objetivo. 

 

e) Employee Buy Out.- Sus siglas son EBO. Es la adquisición de la sociedad por parte 

de sus empleados. Como alguna vez lo señalamos en una investigación sobre las stock 

options (2009: 543), la participación de los trabajadores en la propiedad de la empresa 

(es decir, en el accionariado) constituye la mayor forma de cogestión empresarial; sin 

embargo, si hacemos un contraste con las otras modalidades de LBO, una adquisición 

por trabajadores no resultaría tan atractiva a la vista de financiadores por dos razones: 

en primer lugar, porque no cuentan con el expertise que sí se cuenta en una operación 

de MBO, MBI o BIMBO, y en segundo lugar, porque el capital a aportar 

probablemente ya sea muy pequeño y tengan por tanto que enfocarse en apalancarse 

ampliamente para soportar la operación de LBO. 

 

f) Institucional Buy Out.- Sus siglas son IBO. Es la adquisición de la sociedad por parte 

de un inversionista institucional; lo cual en palabras de Mascareñas (2011: 217) se 

manifiesta cuando el promotor es una institución financiera (en especial compañías 

de private equity), siendo que en muchos casos se usa el término genérico de LBO. 

Téngase en cuenta que actualmente en nuestro país, la mayor parte de LBO que se 

están desarrollando se realizan a través de esta modalidad teniendo en cuenta la 

expansión de los fondos de private equity; según nos señaló Eduardo Gómez de la 

Torre, Head de Finanzas de Credicorp Capital. 
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Precisamente, en una investigación académica que realizamos hace algunos años 

(2013: 35) definimos a los inversionistas institucionales como aquellas entidades que 

se encargan de administrar el patrimonio de terceros (tales como los fondos de private 

equity o fondos de inversión) y a su vez trabajarán los mismos buscando la mayor 

rentabilidad, a través de operaciones que impliquen un riesgo. 

 

g) Owner Buy Out.- Sus siglas son OBO. Es la adquisición de la sociedad por parte de 

uno o más accionistas de la misma, que adquieren una participación mayor a la que 

ya poseían; según señalan Dávila y Fernández (2013: 493). Si bien los LBO son 

discutibles, consideramos que ésta podría de las modalidades más cuestionadas, en 

tanto que los accionistas de la sociedad incrementan su participación en la empresa, 

con cargo a la misma; a diferencia de otros LBO, que implica la participación de un 

externo que se involucra en la operación. 

 

h) Family Buy Out.- Sus siglas son FBO. Es la adquisición de la sociedad familiar por 

parte de algunos componentes del núcleo familiar, que ya cuentan con una 

participación accionarial dentro de la misma; según señala Soneyra (2016: 80). Como 

se puede observar, esta figura tiene del OBO, pero bajo el esquema de la empresa 

familiar. 

 

i) Corporate Buy Out.- Sus siglas son CBO. Es la adquisición de la sociedad por parte 

de una sociedad ya operativa, y no por una creada para tal efecto, según señala 

Soneyra (2016: 80). Recordemos que en la modalidad del Leverage Stock Acquisition, 

lo más adecuado para desarrollar un LBO es constituir una NEWCO, que permite no 
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incurrir en supuestos de asistencia financiera prohibida. Por tanto, esta modalidad 

podría ser cuestionada en algunos países, al no implicar la constitución de la NEWCO. 

 

j) Secundary Buy Out.- Sus siglas son SBO. Es la adquisición de una sociedad por parte 

de un fondo de private equity, quien compra a otro fondo de private equity su 

participación en una sociedad previamente adquirida por éste; según nos señala 

Enciso (2015: 10). A veces se suele considerar esta modalidad, como un modo de 

desinversión del primer fondo de private equity, pero si lo vemos desde otra 

perspectiva, es la reciente entrada de un nuevo adquirente en una sociedad, que antes 

ya ha pasado por una operación de LBO. 

 

Por otro lado, tenemos otras modalidades de LBO, por la manera cómo se estructura la 

operación, teniendo las siguientes: 

 

a) Leveraged Cash-Out.- Sus siglas son LCO. En palabras de Santandreu (1998: 125), 

es la adquisición de una sociedad donde el adquirente paga a los accionistas una parte 

en efectivo, y otra parte a través de acciones de la nueva sociedad creada, o en base a 

obligaciones o bonos que pueden o no ser convertibles. 

 

b) Leveraged Take Over Bids.- También conocidas como operaciones “Public to 

Private”. En palabras de Serrano (2012: 449), es la adquisición de una sociedad 

objetivo que cotiza en el mercado de valores, con la finalidad de promover 

inmediatamente su exclusión de la cotización en la bolsa de valores. Es menester 

señalar que este tipo de LBO tiene toda una estructura y regulación especial 
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atendiendo a que se trata de operaciones con sociedades cotizadas, que no 

analizaremos en esta oportunidad, ya que excede los límites de esta investigación. 

 

2.2.7 Modalidades de venta de sociedad objetivo 

 

En nuestro país, no existe una normativa específica para el proceso de compra apalancada 

de empresa; siendo que lo más cercano que encontramos a este tema, es la regulación 

societaria sobre transferencia de acciones y sobre la asistencia financiera prohibida, que 

sólo coloca límites a las operaciones de LBO. Sin embargo, nuestra doctrina y práctica 

empresarial -como lo señalamos en la introducción de este capítulo- han establecido 

ciertas pautas que son las que se emplean al realizar estas operaciones, varias de las cuales 

son comunes para operaciones de adquisición empresarial, y otras que son específicas 

para las particularidades de un LBO. 

 

En ese sentido, existen dos formas de iniciar la venta de una sociedad, para que se 

involucre en un proceso de LBO; las cuales han sido recogidas y desarrolladas por el 

doctor Serrano (2012: 185) y que señalamos a continuación: 

 

a) Procedimiento one-to-one.- Es aquel en que el comprador y el vendedor o vendedores 

negocian en forma directa (y generalmente en forma exclusiva para el comprador) la 

compra de la sociedad objetivo. 

 

Este proceso suele incluir tres etapas: i) la suscripción de la carta de intenciones entre 

vendedor y comprador, ii) la realización del due diligence a la sociedad objetivo y iii) 
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dependiendo de los resultados del due diligence, la firma de la documentación de la 

compraventa y el cierre de la operación. 

 

b) Procedimiento de subasta privada o beauty contest.- Es aquel donde el vendedor 

(incluidos los patrocinadores financieros en aquellos casos que venden una empresa 

que tienen en cartera) contratan a un banco de inversión para que organice un proceso 

de subasta en su nombre, maximice los ingresos procedentes de la venta y se asegure 

que la sociedad objetivo sea vendida conforme lo desea el vendedor. Este proceso 

puede tener varias rondas de pujas, se mantiene la tensión competitiva casi hasta el 

cierre de la operación y no es usual que conceda exclusividad a ningún patrocinador 

financiero durante dicho proceso. 

 

Este proceso suele incluir las siguientes etapas: i) elaboración del cuaderno de venta 

por parte del banco de inversión, ii) la elaboración del due diligence por parte del 

vendedor, iii) la selección inicial de inversores y la presentación de ofertas no 

vinculantes, iv) auditoría confirmatoria de la sociedad objetivo y presentación de 

ofertas vinculantes, y v) atendiendo a las ofertas recibidas, los vendedores 

seleccionarán a la mejor o mejores ofertas, iniciarán las respectivas negociaciones, y 

vendrá la firma de la documentación de la compraventa y el cierre de la operación. 

 

Como hemos podido observar, se han señalado las formas como se inicia la venta de una 

empresa, lo cual es independiente de la forma cómo se estructura un LBO; lo cual 

dejaremos, hasta el último capítulo de la presente investigación, porque nos parece 

oportuno que luego del análisis legal efectuado sobre la figura de asistencia financiera, se 

proponga las mejores formas de estructurar un LBO en el Perú. 
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2.3 La asistencia financiera prohibida 

2.3.1 Antecedentes normativos 

 

Las compras apalancadas de empresas constituyen una operación societaria-financiera 

muy extendida a nivel mundial; sin embargo, encuentra en muchos países como 

limitación para su ejecución y estructuración la figura de la prohibición de la asistencia 

financiera. La regulación normativa de la prohibición de la asistencia financiera aparece 

por primera vez en el mundo en la legislación inglesa, específicamente en la Companies 

Act de 1929; la cual toma en cuenta la recomendación dada por el Informe Greene.  

 

El Comité Greene9encuentra un problema en la práctica empresarial europea que se daba 

cuando: 

 

“(…) Un sindicato se compromete a comprar a los accionistas existentes 

suficientes acciones para controlar la empresa, el dinero de la compra es 

proporcionado por un préstamo temporal de un banco por un día o dos, los 

representantes del sindicato son nombrados directores en lugar de la antigua 

junta e inmediatamente proceden a prestar al sindicato de los fondos de la 

empresa (a menudo sin garantías) el dinero necesario para pagar el banco. Así, 

en efecto, la empresa proporciona dinero para la compra de sus propias acciones. 

(…) Tal arreglo no parece ofender al espíritu si no la letra de la ley que prohíbe 

                                                 
9 En el año 1925, se forma un Comité dentro del Parlamento del Reino Unido presidida por el señor 

Wilfield Greene, que busca analizar y reformar la Companies Act. Luego de su labor realizada, 

emitieron en el año 1926 un Informe conocido como el Informe Greene. 
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a una compañía el tráfico de sus propias acciones y la práctica está abierta a los 

más graves abusos”10 (El subrayado y traducción es nuestro).  

 

Ante esta situación, el Comité Greene recomienda que se prohíba a las empresas la 

prestación directa o indirecta de asistencia financiera en relación con la compra (realizada 

o por realizar) de sus propias acciones por terceros, ya se trate de préstamos, garantías, o 

de otra manera; sin embargo, precisan que esto no debería aplicarse en el caso de las 

empresas cuyos negocios ordinarios incluyen el préstamo de dinero, o el esquema por el 

cual una empresa pone dinero en manos de los fideicomisarios para comprar acciones de 

la empresa que se celebrará en beneficio de los empleados o de los préstamos directos a 

los empleados con el mismo fin. 

 

En ese sentido y tomando en cuenta la recomendación señalada, se plasma por primera 

vez en una norma la regulación de la prohibición de la asistencia financiera, lo cual se 

realiza en la sección 45 de la Companies Act de 1929. Como señala Bayona (2002: 43), 

la norma recoge: la prohibición y las excepciones recomendadas por el Comité Greene, 

así como algunos supuestos de asistencia financiera (préstamo, garantía, compromiso de 

pago), pero dejando la posibilidad de considerar asistencia a otras operaciones. Sin 

embargo, como precisa Bongiorno (2014: 7), esta norma contenía un régimen 

sancionador inapropiado pues establecía una simple multa de baja cuantía en caso de 

violación del tipo normativo enunciado. 

 

                                                 
10 Este problema empresarial y su posterior recomendación se encuentran estipulados en los párrafos 30 

y 31 del Informe Greene. Esta propuesta busca incluir por primera vez en la legislación inglesa la 

prohibición de asistencia financiera para la adquisición de acciones en la sociedad. 



64 
 

Posteriormente, la Companies Act es reformada y se publica la Companies Act de 1948, 

que regula la prohibición de asistencia financiera en su sección 54. Esta norma extiende la 

prohibición a la adquisición de acciones por parte de la sociedad dominante, así como a 

supuestos de suscripción de acciones (no solo la compra). Por su parte, mantiene la 

sanción de la multa; la cual es muy criticada, por la alta ineficacia práctica. 

 

Es en este momento, como señalan Bayona (2002: 46) y Vargas (2015: 969), que se 

comienza a promover en el ámbito jurídico inglés una flexibilización de la prohibición, 

atendiendo a que cuando los tribunales querían aplicar la norma reformada, no lograba 

los objetivos propuestos, vedaba operaciones que podían ser beneficiosas para la 

sociedad, y dificultaba compras apalancadas justificadas y que garantizaban 

suficientemente los intereses en juego. Es así, que surge un mayor análisis de la normativa 

de la época en relación a los intereses protegidos, los sujetos afectados y las posibles 

soluciones susceptibles de incorporación. 

 

Por ello, se forma un nuevo Comité presidido por el Lord Jenkins, que busca analizar y 

reformar la Companies Act y otra normativa vinculante. Luego de su labor realizada, 

emitieron en el año 1962 un informe conocido como el Informe Jenkins, que es el pionero 

en la flexibilización de la prohibición. Este Informe analiza la regulación de la prohibición 

de la asistencia financiera considerando que existen una serie de operaciones que a ese 

momento estaban prohibidas y que en su lugar deberían estar permitidas, y que por tanto, 

convendría modificar la norma. 

 

En ese sentido, el Informe Jenkins realiza las siguientes recomendaciones: (i) mantener 

la prohibición, a menos que se adopte un acuerdo especial en la empresa que apruebe la 
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operación (esto para proteger a los accionistas minoritarios) y que los administradores 

emitan una declaración de solvencia de la sociedad, (ii) imponer sanción a quienes emitan 

una declaración de solvencia sin motivos razonables, así como a los directores y 

funcionarios, pero no a la compañía, (iii) que no se considere asistencia financiera al pago 

de dividendos o de una deuda legítima a los socios, y (iv) que la operación que incurra en 

la prohibición debería ser anulable; siendo que estas recomendaciones no tienen un 

impacto inmediato (pero si posterior) en la normatividad inglesa y se consideran el primer 

precedente de la flexibilización de la prohibición en Europa. 

 

Hasta ese momento, sólo pocos países europeos (Italia e Inglaterra) incluían en su 

regulación la operación de asistencia financiera para la adquisición de acciones propias, 

y atendiendo a esta escasa regulación en los países europeos, el Consejo de la Comunidad 

Europea consideró importante uniformizar la regulación de la Unión Europea y en esa 

línea, en el año 1976 emiten la Segunda Directiva 77/91/CEE, la cual establece criterios 

a aplicar a las sociedades europeas (dentro de los cuales se encuentra la regulación sobre 

la asistencia financiera para adquisición de acciones propias) y a incluir en las respectivas 

normativas societarias de los países que refiere la Directiva. 

 

Específicamente, el artículo 23 de la Directiva regula la prohibición para una sociedad de 

adelantar fondos, conceder préstamos y dar garantías para la adquisición de acciones por 

un tercero. Asimismo, señala que lo antes señalado no se aplicará ni a las transacciones 

realizadas en el marco de las operaciones corrientes de los bancos y demás 

establecimientos financieros, ni a las operaciones efectuadas para la adquisición de 

acciones por o para el personal de la sociedad; precisándose que estas operaciones no 
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podrán tener por efecto que el activo neto de la sociedad sea inferior al importe del capital 

suscrito aumentado con las reservas que la ley o estatuto no permitan distribuir.  

 

Por tanto, esta Directiva es el punto de partida para que los países europeos incluyan en 

su regulación (cada uno con sus propios matices) la figura de la asistencia financiera. A 

nuestro parecer, es cuestionable que luego de haber tenido avances en la flexibilización 

de la figura de la asistencia financiera como el Informe Jenkins, se tenga un “retroceso” 

con la emisión de esta Directiva. Sin embargo, el derecho inglés es uno de los que primero 

adapta su normativa a la Directiva e introduce grandes cambios positivos para la 

regulación de la figura de la asistencia financiera en la nueva Companies Act de 1985; 

siendo algunos de estos cambios positivos, la introducción de las purpose exceptions11. 

 

Ante las críticas que establecían que la Directiva de la Comunidad Europea seguía siendo 

muy prohibitiva en relación a la figura de la asistencia financiera y en aras de promover 

una legislación uniforme que permita la ejecución de operaciones como el Leveraged Buy 

Out, el Parlamento Europeo y el Consejo de la Comunidad Europea emiten en el año 2006 

la Directiva 2006/68/CE, documento que modifica la Directiva 77/91/CEE, y que busca 

permitir la asistencia financiera en los países miembros de la Unión Europea. 

 

Esta Directiva eliminó la prohibición de asistencia financiera, y más bien señaló que 

cuando la legislación de un Estado de la Unión Europea permita a una sociedad adelantar 

fondos, conceder préstamos o dar garantías para la adquisición de acciones por un tercero, 

                                                 
11 Las purpose exceptions son aquellas excepciones a la prohibición de asistencia financiera, en caso la 

misma no sea para la adquisición de acciones, o que siéndolo no sea más que indirectamente como 

parte de un propósito mayor, donde concurra la buena fe en interés de la sociedad. 
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tendrá que estar condicionado a que se realice en condiciones de mercado, se apruebe por 

junta de socios, y que no afecte el patrimonio de la sociedad, para lo cual se deberá incluir 

en el pasivo una reserva no disponible por el monto de la asistencia financiera total. 

Inclusive, se consideró la posibilidad que se preste asistencia financiera a un miembro del 

directorio de la sociedad. Como se puede observar, esta Directiva que busca uniformizar 

la regulación europea en materia societaria, cambia el esquema inicial de regulación de 

la asistencia financiera, la flexibiliza y la permite, con lo cual es un gran avance para la 

ejecución de operaciones de Leveraged Buy Out, sin restricciones. 

 

Finalmente, como señala Vargas (2015: 971), tras la reforma de 2006 en Europa, se 

presentan dos situaciones diferenciadas: los ordenamientos que aún siguen con la 

redacción original de la Segunda Directiva, entre los que se encuentran Alemania y 

Francia, y los que han flexibilizado su régimen al amparo de la nueva Directiva y que son 

actualmente la mayoría como Inglaterra, Italia, Bélgica, entre otros. Por tanto, en las 

siguientes líneas analizaremos dogmáticamente la figura de la asistencia financiera y 

luego del análisis comparativo con la normativa de otros países, concluiremos si conviene 

o no la regulación de esta figura en el Perú y en qué forma debería regularse. 

 

2.3.2 Definición 

 

No existe en nuestra regulación peruana una definición respecto a lo que signifique 

asistencia financiera para la adquisición de acciones propias; así sólo se han regulado 

supuestos específicos de asistencia financiera que se consideran prohibidos. Sin embargo, 

nuestra doctrina extranjera, sí se ha pronunciado al respecto, siendo que los doctores 

Carretero (2008: 411) y Bayona (2002: 285) coinciden en señalar que se trata de 
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“operaciones de naturaleza económica que tienen como resultado una atribución 

patrimonial, potencial o efectiva, al tercero que posibilita la adquisición por éste de las 

acciones de la sociedad y cuya finalidad sea precisamente una causa de favor”. 

 

Coincidimos con la definición antes señalada, resaltando que para que se configure el 

supuesto de asistencia financiera, es necesario que la sociedad otorgue al tercero algún 

tipo de ayuda financiera, para que con dicho soporte financiero, el tercero pueda adquirir 

acciones de la sociedad; con lo cual vamos determinando que es clave el nexo causal entre 

la financiación de la sociedad y la adquisición de acciones por el tercero, y se 

presencian(inicialmente) la existencia de dos negocios jurídicos: la financiación y la 

adquisición; sin perjuicio que para la estructuración de la operación, se considere 

necesaria la celebración de otros negocios jurídicos. 

 

Ahora bien, al haberse determinado que la asistencia financiera es un negocio jurídico, 

Vaquerizo (2003: 128) define esta figura desde el punto de vista contractual, señalando 

que la asistencia financiera se configura como un contrato, en el que al menos dos partes 

(sociedad y tercero) llegan a un acuerdo por que la sociedad se compromete a financiar 

la adquisición de acciones llevada a cabo por éste último. Asimismo, señala que al haberse 

configurado como un contrato, la asistencia financiera deberá reunir para su existencia lo 

siguiente: consentimiento de las partes, objeto (que en términos generales sería no sólo la 

financiación, sino también la adquisición), y causa (siendo que este elemento será 

importante para que se configuren varias excepciones de la prohibición). 

 

Queremos precisar que si bien la asistencia financiera es un negocio jurídico porque 

genera efectos jurídicos, en muy pocos casos se refleja en un contrato escrito; en tanto 
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que para conseguir que la operaciónvaya acorde con las limitaciones normativas de 

asistencia financiera, sucede que la misma se lleva a cabo a través de diversos negocios 

jurídicos válidos, en los cuales se pueda prestar la asistencia financiera, pero sin que se 

señale expresamente a través de un contrato de asistencia financiera que la sociedad 

objetivo otorgará dicha asistencia. 

 

2.3.3 Tipos de asistencia financiera 

 

Si queremos clasificar los tipos de asistencia financiera que existen hoy en día en nuestra 

práctica empresarial, lo debemos hacer desde dos enfoques: a) según el tipo de operación 

de asistencia financiera (la lista definitivamente no es taxativa), y b) según la forma como 

se da la asistencia financiera. 

 

No existe una lista cerrada de tipos de operaciones de asistencia financiera para la 

adquisición de acciones, pero lo que sí tenemos claro es que el elemento común en estas 

operaciones es que necesariamente debe darse una atribución patrimonial a un tercero (no 

necesariamente monetaria). En ese sentido, coincidimos con el doctor Carrasco y otros 

(2010: 636) quienes manifiestan que no caen dentro del tipo, los supuestos de asistencia 

informativa o de mera información (no ligadas a indemnización alguna) otorgadas al 

comprador para la compra; al no presentarse la atribución patrimonial. 

 

Si bien existen muchos tipos de operaciones de asistencia financiera para adquisición de 

acciones, nos parece interesante citar la lista que recoge la actual Companies Act de 2006, 

que en su sección 677 señala una lista de operaciones que constituyen asistencia 

financiera y que son las siguientes: donaciones, garantías, indemnizaciones (siempre que 
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no se trate de casos de negligencia o intencionales), liberaciones de responsabilidad, 

préstamos, novaciones, cesiones de derecho, o cualquier otra ayuda financiera prestada 

por una empresa donde los activos netos de la misma se reducen de manera sustancial 

mediante la asistencia, o donde la sociedad no tiene activos netos. Nos parece importante 

precisar que si bien la normativa de algunos países ha tipificado los supuestos que se 

considerarían prohibidos, es importante también saber la naturaleza jurídica de la 

asistencia financiera para entender cuáles están permitidos. 

 

Ahora bien, según la forma como se da la asistencia financiera, nuestra legislación no se 

pronuncia al respecto; sin embargo, Vaquerizo (2003: 146) manifiesta que puede ser 

directa o indirecta. La primera se daría cuando existe coincidencia entre la persona 

beneficiaria de la asistencia financiera y el tercero adquirente de las acciones; mientras 

que la segunda sería cuando beneficiario y adquirente son sujetos diferentes, pero entre 

estos últimos existe un acuerdo para emplear la ventaja patrimonial obtenida por la 

asistencia financiera para la adquisición de acciones. 

 

2.3.4 Criterios para identificar asistencia financiera prohibida para 

adquisición de acciones 

 

La normativa de diversos países ha elaborado listas de supuestos que calificarían como 

asistencia financiera prohibida para la adquisición de acciones; sin embargo, más allá de 

los supuestos tipificados por una norma (porque inclusive a veces las normas son poco 

claras o incluyen cláusulas abiertas que se someten a la interpretación), consideramos que 

al tratarse de una norma prohibitiva, que restringiría derechos de las partes involucradas, 

es importante determinar los criterios -que utiliza la jurisprudencia y que han sido 
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esbozados por la doctrina- que son empleados para analizar una operación y ver si la 

misma califica como un supuesto de asistencia financiera prohibida. Es importante 

manifestar que el análisis que realicemos en líneas posteriores no implica que apoyemos 

la prohibición; sólo recogemos los criterios desarrollados por la doctrina. 

 

El primer elemento a considerar es el objetivo. En palabras del doctor García-Cruces 

(2009: 7), con este criterio se prohíbe un determinado comportamiento que se intenta 

tipificar por referencia a una serie de negocios concretos. Esto significa que inicialmente 

sólo se prohibirán aquellas conductas que se encuentren tipificadas por la norma, y que 

se encuentren vinculadas a la adquisición de acciones de la sociedad. 

 

Ahora bien, desde el punto de vista objetivo, Bayona (2002: 317) nos plantea otra 

interrogante y es la referida a que si bien se tipifica la asistencia financiera para la 

adquisición de acciones, esta asistencia también puede tener como fin la adquisición por 

parte del tercero de otros títulos o derechos de la sociedad donde los intereses en juego 

son o pueden ser similares, tales como las obligaciones convertibles en acciones, los 

warrants sobre acciones o las opciones sobre acciones. Luego de un análisis, este autor 

concluye que como se producen los mismos resultados prácticos, estos supuestos también 

deberían estar incluidos dentro del ámbito de aplicación de la norma. 

 

Sin embargo, es importante manifestar que no bastará con analizar el criterio objetivo y 

que a veces se presentarán situaciones en que la norma es bastante ambigua en cuanto a 

este aspecto, por lo que para poder determinar si califica en la prohibición, se tendrán que 

tener en cuenta también los otros criterios señalados en líneas posteriores. 
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El segundo elemento a considerar es el subjetivo o causal y es el que mayor debate genera 

en cuanto a su identificación probatoria. Este elemento significa en palabras de Bongiorno 

(2014: 30) que “la operación tiene que contemplar entre el acto de financiación y el de 

adquisición la existencia de una relación causal de medio a fin entre el primero y el 

segundo”. En ese sentido, como nos señala Vaquerizo (2003: 195), el propósito de asistir 

financieramente es el nexo jurídico-causal de dicha relación (definidor del contrato) y 

presupuesto normativo de la prohibición (definidor del ilícito). 

 

Por tanto, la regulación prohibitiva de la asistencia financiera no es una prohibición de 

resultados, sino finalista, que se da cuando tenga como finalidad la adquisición de 

acciones de la sociedad. En esa línea, Bayona (2002: 308) y Carretero (2008: 416) 

coinciden en señalar que el negocio de adquisición de acciones debe actuar como motivo 

común y determinante de la operación; lo primero pues no basta la intención de una de 

las partes, sino que ambas deben considerar dicho negocio como fin de la asistencia 

financiera, y lo segundo, pues de no existir el negocio de adquisición de acciones, no se 

hubiera producido el de asistencia financiera. Cerrando la idea, Carrasco y otros (2010: 

640) precisan que el elemento subjetivo es clave pues sin su concurrencia y aunque el 

resultado se produzca, no podríamos considerar ilícita una operación. 

 

En ese sentido, siendo clave para tipificar la prohibición el nexo causal entre el negocio 

de financiación y el de adquisición; quedarían excluidas de la prohibición, aquellos 

supuestos de asistencia financiera otorgados sin una finalidad específica, pues como 

comenta el doctor Ávila (1997: 468) nada impide que la sociedad haga un préstamo a un 

tercero sin averiguar el destino de los fondos, y que después de mucho tiempo se invierta 

dichos fondos en la adquisición prohibida, por lo que inicialmente ello no sería prohibido. 
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Inclusive, más adelante comentaremos, lo que desde nuestra perspectiva también deberían 

ser consideradas como otras excepciones a esta norma, tales como las purpose exceptions, 

las de causa lícita o las que son parte de operación ordinaria. 

 

Sin embargo, existe un tema importante a considerar y es que, en muy pocos casos, es 

evidente el nexo causal entre la asistencia financiera y el negocio de adquisición; con lo 

cual en aquellos casos en lo que no se precisa la finalidad de la asistencia financiera o en 

los que se encubre bajo una causa lícita, se presenta una dificultad probatoria, que exige 

una labor de interpretación de la voluntad y conducta de las partes y, por lo tanto, hay que 

recurrir a los indicios12. Al respecto, la doctora Flores Doña (2006) cuestiona que “el 

juicio sobre la voluntad de las partes se ve muy obstaculizada en la práctica”, con lo cual 

coincidimos; en tanto, que cuando la operación se estructura legalmente en forma compleja, 

es difícil identificar esa voluntad en el negocio. 

 

Es por ello que ante estas situaciones, lo mejor es recurrir a criterios de interpretación 

contractual, que permitan inferir la verdadera intención de las partes que concurran a una 

operación como es una compra apalancada de empresas. Sin embargo, para los Tribunales 

es difícil llegar a identificar esa intencionalidad que determine el nexo causal y se termina 

en una situación denominada por Carretero (2008: 417) como “prueba diabólica de 

intenciones”13; que termina generando no se identifique el nexo causal entre la asistencia 

                                                 
12 Según el Diccionario de la Real Academia Española, los indicios son fenómenos que permiten conocer 

o inferir la existencia de otro no percibido. En ese sentido, para el caso materia de análisis, se usarán 

una serie de criterios o indicios, para identificar si existe realmente el nexo causal. 
13 Según la Sentencia del Tribunal Constitucional del Expediente N° 06135-2006-PA/TC, la prueba 

diabólica es una prueba de difícil, e incluso, improbable acreditación, pero ello no por su inexistencia, 

sino por el considerable grado de dificultad que implica su obtención. 
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financiera y la adquisición de acciones, que la asistencia financiera prohibida sea difícil 

de probar y que la misma no sea sancionada. 

 

Consideramos importante recalcar que si no se llega a comprobar el nexo causal, no habrá 

asistencia financiera prohibida, como el caso inglés Belmont Finance14 citado por 

Carrasco y otros (2010: 641), que nos parece interesante pues al demostrar judicialmente 

la verdadera intencionalidad de las partes (que no era sólo la adquisición de acciones), les 

exime de la prohibición de la norma. 

 

Finalmente, un último elemento que se emplea para determinar si se incurre en una 

situación de asistencia financiera y que es un indicio más para comprobar el nexo causal, 

es el temporal; aclarándose que es irrelevante si la asistencia financiera se presta antes, 

durante o después de la adquisición de acciones, siempre y cuando haya sido estructurada 

en forma previa a esta adquisición. 

 

Ahora bien, como señala Vaquerizo (2003: 208), “la conexión o desconexión temporal 

de las operaciones que componen el auxilio financiero posee un valor meramente 

indiciario en la interpretación del propósito aludido”. En ese sentido, si las operaciones 

de asistencia financiera y adquisición suelen ser cercanas en el tiempo, podrían inferirse 

que hay un nexo causal; mientras que si son lejanas en el tiempo, se piensa que ya no 

                                                 
14 En este caso, una sociedad compró ciertos bienes a un tercero dentro de su actividad mercantil 

ordinaria utilizando dicho tercero el precio obtenido para adquirir acciones de la sociedad; al respecto, 

el juez del caso consideró que siempre que la sociedad necesite realmente dichas mercancías y el 

precio abonado fuera el de mercado, no entraba dentro del supuesto de asistencia financiera, a pesar 

que el resultado fuese haber facilitado fondos al tercero y que dichos fondos se hubieren utilizado para 

la compra de acciones de la sociedad. 
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existe conexión entre las mismas. Sin embargo, es sólo un indicio, parte de la 

interpretación que realicemos y habrá que analizar la operación en forma global. 

 

2.3.5 Finalidad de la regulación de la asistencia financiera 

 

Las razones que han motivado establecer una regulación limitativa, prohibitiva o 

permisiva de la asistencia financiera para la adquisición de acciones son diversas, e 

introductoriamente citamos a Vaquerizo (2003: 294) quien señala que: 

 

“(…) mediante la disciplina reguladora del auxilio financiero, se establece una 

presunción abstracta de lesividad en torno al resultado de la operación basada 

en el carácter materialmente societario del presupuesto causal típico de la 

atribución patrimonial efectuada en favor del tercero y destinada a impedir un 

eventual perjuicio para la economía de la sociedad directamente relacionado con 

el posible vaciamiento patrimonial de esta última, así como con el riesgo 

financiero implícito en el acto o negocio constitutivo de la asistencia (…)”. 

 

Como se puede observar, la regulación de la asistencia financiera es variable en la 

legislación comparada, siendo en algunos casos desde muy prohibitiva hasta muy 

permisiva, pero en todos los supuestos busca tener una finalidad preventiva, ante un 

eventual detrimento del patrimonio de la sociedad que afecte el interés social, así como 

de todos aquellos grupos de interés vinculados a la misma.  

 

En ese sentido, nuestra doctrina ha desarrollado las principales razones que motivan la 

regulación de la asistencia financiera para la adquisición de acciones; ante lo cual, 
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precisamos que en muchos de los supuestos que a continuación señalaremos, existen vías 

alternativas que desvirtúan el potencial peligro para proteger a los afectados: 

 

a) Protección a los accionistas minoritarios.- Ante una situación de asistencia financiera 

en la cual un accionista mayoritario de una sociedad objetivo vende su paquete de 

acciones a un tercero y dicha sociedad soporta el precio de compra, los accionistas 

minoritarios se podrían ver perjudicados ya que como señala Ferrero (2015: 259) “el 

accionista minoritario sufre el detrimento patrimonial por el mayor pasivo de la 

empresa y no obtiene ningún beneficio de la operación”. 

 

En ese sentido, se podrían dar diversas situaciones, siendo las más perjudiciales: que 

el accionista mayoritario diluya al minoritario, que la sociedad objetivo no termine 

soportando el precio de la deuda y dicha sociedad termine liquidándose, que las 

acciones que se vendan al mayoritario no sea en condiciones de mercado, o que el 

mayoritario tome decisiones en Junta que validen la asistencia financiera y que 

terminen dejando en una situación de indefensión al minoritario. 

 

Ante lo señalado, existen una serie de alternativas que comentaremos más adelante 

para proteger a los accionistas minoritarios, y a los accionistas en general, con lo cual 

ya no sería una razón radical para prohibir la asistencia financiera. 

 

b) Protección a los acreedores.- Otro de los aspectos que es motivo de preocupación, es 

como señala Carrasco (2010: 632) que con la asistencia financiera se produzcan 

afectaciones que impliquen un riesgo real de vaciamiento patrimonial de la sociedad, 

lo cual va dirigido a la protección de los acreedores de la sociedad. 
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En ese sentido, ante el caso de una sociedad apalancada financieramente y con un alto 

sobreendeudamiento, los acreedores corren el riesgo que sus créditos no se vean 

satisfechos, o que inclusive varíe la prelación en el orden de pagos. Asimismo, en el 

supuesto que la sociedad objetivo no termine soportando el precio de la deuda, y 

termine liquidándose, los acreedores se verían obligados a iniciar un proceso 

concursal para que vean satisfechas el pago de sus obligaciones. 

 

Sin embargo, existen también una serie de mecanismos para proteger a los acreedores 

en una situación de compra apalancada de empresa; con lo que la protección de los 

acreedores ya no termina siendo un motivo determinante para regular la prohibición 

de la asistencia. 

 

c) Protección de la sociedad.-Tiene varias variantes, siendo la más importante la 

protección del principio de integridad del capital social y busca en palabras del doctor 

López Sandoval (2004: 263), proteger a la sociedad en operaciones que involucren 

una disminución del patrimonio neto de la misma; sin embargo, habrán una serie de 

situaciones de asistencia financiera que no impliquen una merma patrimonial y con 

lo cual no sea necesaria la prohibición. 

 

Por tanto, este criterio busca proteger a la sociedad de un posible vaciamiento o 

disminución patrimonial, al tener que soportar el costo de la deuda por parte del 

tercero en la adquisición de acciones; teniendo en cuenta que un apalancamiento mal 

estructurado, podría generar hasta la liquidación de la empresa. Así se garantizaría en 

palabras de Serrano (2014: 11), una correspondencia entre capital y patrimonio social, 
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lo cual se materializaría en que la cifra de capital cuente en todo momento con una 

cobertura patrimonial adecuada. 

 

Sucede pues que en muchas circunstancias de compras apalancadas de empresas, los 

administradores de la sociedad objetivo terminan adoptando decisiones en relación al 

patrimonio de la sociedad que va en perjuicio de la misma, lo cual vulnera totalmente 

nuestra normativa societaria que dispone que los administradores de una empresa 

deben adoptar decisiones en defensa de intereses de la sociedad. 

 

Por otro lado, otro criterio que preocupa para proteger a la sociedad, está vinculado a 

decisiones de administradores de empresas que en muchas ocasiones manejan en 

forma indebida la información confidencial de la sociedad, o realizan la venta a 

personas con las que existe conflictos de interés (o incluso ellos mismos a través de 

MBO), o no realizan la operación bajo condiciones de mercado. 

 

Esta es quizás la motivación principal para regular la prohibición de la asistencia 

financiera, al estar vinculada al posible vaciamiento patrimonial de una sociedad o a 

la liquidación de la misma en beneficio de un tercero adquirente de acciones de la 

sociedad; sin embargo, como en los aspectos ya señalados, también plantearemos 

alternativas de solución para proteger a la sociedad de tal forma que no sea 

indispensable regular la asistencia financiera prohibida. 

 

2.3.6 Regulación normativa en el Perú 
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La asistencia financiera para la adquisición de acciones se ha regulado en nuestro país en 

dos normas que a continuación señalaremos, siendo que en ambos casos se trata de una 

regulación prohibitiva y escueta de la figura de la asistencia financiera: 

 

a) El artículo 106 de la Ley N° 26887 - Ley General de Sociedades señala que “en ningún 

caso la sociedad puede otorgar préstamos o prestar garantías, con la garantía de sus 

propias acciones ni para la adquisición de éstas bajo responsabilidad del directorio”. 

 

Esta norma se encuadra dentro de las reglas generales sobre acciones para las 

sociedades anónimas, por lo que sería la norma marco aplicable para todo tipo de 

empresas de esta modalidad (sin importar el sector económico). Como se puede 

observar, esta norma regula los siguientes cuatro supuestos, siendo que en los cuatro 

se precisa que de no cumplir la norma, será responsabilidad del directorio: 

 

‐ La sociedad no puede otorgar préstamos, con la garantía de sus propias acciones. 

‐ La sociedad no puede prestar garantías, con la garantía de sus propias acciones. 

‐ La sociedad no puede otorgar préstamos, para la adquisición de sus acciones. 

‐ La sociedad no puede otorgar garantías, para la adquisición de sus acciones.  

 

Como señala López Sandoval (2004: 265), la finalidad de prohibición de los dos 

primeros supuestos es la protección del principio de integridad del capital social. Sin 

embargo, no profundizaremos en ello pues para efectos de la presente tesis, nos 

centraremos en el análisis de los últimos dos supuestos que están referidos a la 

asistencia financiera para la adquisición de acciones de una sociedad. 
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Al respecto, debemos precisar las siguientes características de nuestra normativa: 

 

‐ Prohíbe la asistencia financiera sólo bajo la modalidad de préstamos y garantías. 

‐ Señala que el único efecto jurídico de la vulneración de la normativa es la 

responsabilidad del directorio. 

‐ No prohíbe los préstamos y garantías en sí que pueda otorgar la sociedad, sino 

sólo aquellos donde se pruebe el nexo causal referido a que sea “para” la 

adquisición de acciones. 

‐ No establece como es que se debe probar esa intencionalidad que se encuentra 

involucrada en la comprobación del nexo causal. 

‐ No establece si la asistencia financiera se da en forma previa, durante o posterior 

a la adquisición de acciones.  

‐ No establece si se trata de una adquisición originaria o derivativa de acciones, ni 

de si se trata de cualquier tipo de acciones, o sólo de algunas en específico. 

‐ No establece quien es el receptor de la asistencia financiera, otorgando un abanico 

de posibilidades respecto a quien podría ser el tercero beneficiario. 

‐ No establece ningún tipo de excepción a la asistencia financiera prohibida. 

 

Como se puede observar, nuestra normativa es bastante escueta e imprecisa en 

relación a este tema, generando para muchos empresarios y juristas la duda respecto 

a si este artículo de la Ley General de Sociedades y esta prohibición alcanza a otro 

tipo de operaciones como las compras apalancadas de empresas o leveraged buy out. 

Así, tenemos posturas como el doctor Jean Paul Chabaneix (2003: 522) quien 

considera que este tipo de operaciones sí se encuentran restringidas con la normativa 

actual; sin embargo, en el cuarto capítulo de nuestra investigación, desvirtuaremos lo 
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señalado y demostraremos cómo es que sí se pueden realizar estas operaciones a la 

luz de la actual normativa de asistencia financiera prohibida. 

 

b) El numeral 2 del artículo 217 de la Ley N° 26702 – Ley General del Sistema 

Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y 

Seguros señala que “las empresas del sistema financiero no podrán conceder créditos 

con el objeto de que se producto se destine, directa o indirectamente, a la adquisición 

de acciones de la propia empresa”. 

 

Como se puede observar, se trata de una norma prohibitiva de asistencia financiera 

para la adquisición de acciones (especial, no general), ya que sólo está dirigida para 

las empresas del sistema financiero.  

 

Esta norma sólo prohíbe la asistencia financiera bajo la modalidad de concesión de 

créditos (y no refiere a préstamos como precisa nuestra Ley General de Sociedades), 

y en palabras del doctor De La Haza (2013: 89), es intencional la forma cómo ha sido 

redactada la norma ya que crédito para una empresa de operaciones múltiples engloba 

un concepto más amplio que préstamo, e incluye a las operaciones activas y pasivas. 

La norma también establece el nexo causal señalando que la prohibición es para 

adquisición de acciones de la propia empresa. 

 

Sin embargo, la norma no ha hecho mayor referencia a otros aspectos y también se 

trata de una norma escueta en relación a la asistencia financiera. El único aspecto que 

sí ha sido regulado por nuestra Ley General de Sociedades y que no ha sido regulado 

por esta norma, es lo referente a los efectos jurídicos de vulneración de la norma; con 
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lo cual ante una situación de este tipo en una empresa del sistema financiero, se 

aplicaría de manera supletoria nuestra Ley General de Sociedades. 

 

2.4 Formulación de las hipótesis 

 

2.4.1 Hipótesis principal 

 

Las operaciones de Leveraged Buy Out sí pueden desarrollarse en el año 2017 en 

el Perú, a la luz de la regulación de asistencia financiera prohibida. 

 

2.4.2 Hipótesis específicas 

 

- Las operaciones de Leveraged Buy Out en el Perú se estructuran y ejecutan 

legalmente mediante las fusiones apalancadas para no calificar como fraude a la 

ley y no vulnerar a los grupos de interés. 

 

- Las operaciones que incurre en la asistencia financiera prohibida ocasionan 

algunos efectos jurídicos como la impugnación de acuerdos societarios, la nulidad 

de acuerdo societarios y la responsabilidad del directorio. 
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Capítulo 3. Metodología de la investigación. 

Para el desarrollo de nuestra tesis, decidimos realizar no sólo una profusa investigación 

sobre el tema, sino además un trabajo de campo que permita identificar y analizar las 

características y criterios más resaltantes de la legislación y jurisprudencia extranjera 

seleccionada sobre asistencia financiera prohibida, y contrastarlo con la regulación 

peruana sobre la materia, para así poder plantear soluciones específicas al tratamiento 

legal del tema de asistencia financiera para la adecuada estructuración de compras 

apalancadas de empresas en el Perú. Asimismo, tomamos como ejemplo un caso exitoso 

reciente de LBO realizado en el Perú a la luz de la regulación de asistencia financiera, 

para lo cual realizamos una investigación en Registros Públicos y en la Superintendencia 

de Mercado de Valores para poder obtener algunos documentos que habían sido parte de 

esta transacción, así como conversamos con las partes involucradas de la operación. 

 

Consideramos que era una manera de realizar una propuesta jurídica mucho más verídica 

y completa; ya que tomaba en cuenta no sólo lo desarrollado por la doctrina y producto 

de un análisis personal, sino que recogía la propuesta normativa y jurisprudencial de 

países que ya habían debatido estos temas en sus respectivas legislaturas con muchísima 

antigüedad (y en base a casuística que han tenido sobre LBO) y la opinión de expertos 

peruanos que habían estructurado una operación de LBO con la regulación que tenemos 

a la fecha, que si bien es insuficiente, habían visto la manera de buscar la viabilidad para 

poder estructurar la operación. 
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3.1 Tipo de investigación 

 

Sabemos que en el ámbito de la metodología de la investigación, existen diferentes tipos 

de investigación a realizar, que varían dependiendo los fines que se persiguen en la 

misma. Por tanto, para el desarrollo de nuestro trabajo hemos decidido realizar una 

investigación combinada de tipo documental, descriptivo, exploratoria y propositiva, que 

nos permita adentrarnos en la problemática de la estructuración de las compras 

apalancadas de empresas, conforme a la actual regulación de asistencia financiera. 

 

Una investigación es documental como nos señala César A. Bernal (2010: 111), cuando 

se realiza un análisis de la información escrita sobre un determinado tema, con el 

propósito de establecer relaciones, diferencias, etapas, posturas o estado actual del 

conocimiento respecto al tema objeto de estudio. Se precisa que en este tipo de 

investigación se caracteriza por abordar problemas de carácter teórico y empírico y que 

son relevantes para el objeto de estudio. 

 

En ese sentido, en nuestra tesis realizaremos un análisis minucioso de documentación 

extranjera (específicamente legislación y jurisprudencia) en relación al tema de la 

asistencia financiera, con el propósito de: a) establecer diferencias entre las mismas en 

distintos ámbitos (por ejemplo, supuestos prohibidos, supuestos permitidos, efectos 

jurídicos ante la vulneración de la norma), b) determinar las posturas de la normatividad 

de cada país y c) fijar el estado actual del conocimiento sobre este tema en cada país; para 

en base a ello poder realizar un análisis adecuado con relación a la legislación societaria 

y financiera peruana y plantear propuestas de reforma.  
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Asimismo, en nuestra tesis realizaremos un análisis minucioso de la documentación 

obtenida en Registros Públicos y en la Superintendencia de Mercado de Valores, que nos 

permitirán comprender cómo es que se estructuró la transacción de la compra de Hermes 

por parte de Carlyle a través de un LBO, para que el mismo sea válido a la luz de la 

regulación de la asistencia financiera. Es muy importante este análisis documental ya que 

al tratarse de una operación de carácter confidencial, las partes no nos han querido revelar 

los detalles de la operación; sin embargo, nosotros hemos tenido que armar “cuál 

rompecabezas” el caso, luego del análisis de los documentos. 

 

Es menester señalar que nuestra investigación abordará varios problemas de carácter 

teórico que se desarrollarán a lo largo de la tesis y que son innatos en una investigación 

de carácter jurídico, pero a su vez abordará problemas empíricos que se manifestarán en 

cómo realizar la estructuración de las compras apalancadas de empresas en el Perú, para 

que estas sean operaciones válidas; problemas que tratarán de encontrar respuesta luego 

de un análisis exhaustivo de los documentos mencionados. 

 

Por su parte, una investigación es descriptiva como señala Fassio y otros (2004: 40) 

cuando se describen situaciones y fenómenos, haciendo la precisión que se miden las 

variables en forma independiente y no se busca medir las relaciones entre las mismas.  

 

En forma específica, la investigación descriptiva en el ámbito jurídico es según Witker 

(1986: 24), aquella que utiliza el método del análisis para descomponer un problema 

jurídico en sus diversos aspectos, estableciendo relaciones y niveles que ofrecen una 

imagen de funcionamiento de una norma o institución jurídica. 
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De esa manera, nuestra investigación buscará dos aspectos: en primer lugar, analizar la 

problemática jurídica de la asistencia financiera desde diversos aspectos como son los 

supuestos prohibidos, las excepciones y las consecuencias de la vulneración de la norma; 

y en segundo lugar, se analizará la manera cómo se estructuran las compras apalancadas 

para analizar la viabilidad de las mismas, para lo cual se ha analizado doctrina extranjera 

que ha desarrollado en forma crítica este tema atendiendo a que en nuestro país aún 

tenemos escasa bibliografía sobre la materia, así como diversa casuística de LBO que nos 

demuestra cómo es que se han estructurado estas operaciones a lo largo del tiempo y cuál 

es el impacto que han tenido a la luz de la regulación de la asistencia financiera. A modo 

de ejemplo, se describirá y verificará la manera cómo se desarrolló la compra de la 

empresa Hermes por parte de Carlyle a través de una operación de LBO. 

 

Asimismo, señalamos que nuestra investigación era también exploratoria, la cual en 

palabras de García (2012: 14) es la que abre camino a investigaciones más profundas. 

Esta consiste en analizar un tema o problema de investigación poco abordado o que no ha 

sido estudiado antes, y es lo que ocurre precisamente con la estructuración de operaciones 

de compras apalancadas en el Perú, a la luz de la regulación de asistencia financiera; un 

tema sobre el cual no existe una postura clara en nuestro país ni en nuestra legislación ni 

en nuestra jurisprudencia, lo que genera incertidumbre para el empresariado. Sabemos 

que sobre este tema sí existe literatura comparada pero escasa literatura nacional; por lo 

que buscamos explorar este tema y desarrollarlo planteando posturas y conclusiones 

cómo se señalarán en los siguientes capítulos. 

 

Finalmente, nuestra investigación es propositiva la cual en palabras de Witker (1986: 24) 

es aquella que trata de cuestionar una ley o institución jurídica vigente para luego de 
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evaluar sus fallas, proponer cambios o reformas legislativas en concreto. Generalmente 

estas tesis culminan con una proposición de reforma o nueva ley sobre la materia. Esto se 

vincula directamente con lo que pretendemos en nuestra investigación y es que luego de 

evaluar críticamente la actual regulación societaria y financiera sobre la figura de 

asistencia financiera, propondremos una reforma normativa en concreto de nuestra Ley 

General de Sociedades del artículo 106 (en principio), y si es necesario, de alguna otra 

normativa vinculada. 

 

3.2 Enfoque de la investigación 

 

El enfoque que emplearemos en nuestra investigación será cualitativo, el cual según 

Baptista Lucio y otros (2014: 7) es aquel que utiliza la recolección y análisis de los datos 

para afinar las preguntas de investigación o revelar nuevas interrogantes en el proceso de 

interpretación. Asimismo, presenta otras características tales como: 

 

a) Se basan más en una lógica y proceso inductivo (explorar y describir, y luego generar 

perspectivas teóricas), van de lo particular a lo general. 

b) Los métodos de recolección de datos no son estandarizados ni predeterminados 

completamente; utilizando por ejemplo métodos como las entrevistas abiertas, la 

revisión de documentos, la observación no estructurada, entre otros. 

c) En la mayoría de estudios no se prueban las hipótesis, sino que son el resultado de la 

investigación realizada. 

d) No pretenden generalizar de manera probabilística resultados a poblaciones más 

amplias ni obtener necesariamente muestras representativas. 
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e) El investigador se introduce en las experiencias de los participantes y construye el 

conocimiento, siempre consciente que es parte del fenómeno estudiado. 

 

Es así que consideramos que el tema jurídico de discusión que nos vincula en la presente 

investigación, sólo podía ser abordado desde un enfoque cualitativo, para lo cual desde 

un proceso inductivo exploraremos la casuística y problemática de la regulación jurídica 

de la asistencia financiera y su impacto en la estructuración en las compras apalancadas 

de empresas en el Perú, para en base a ello poder proponer reformas normativas que sean 

aplicables a la generalidad, en la regulación societaria peruana.  

 

Si bien ya estamos en una etapa bastante avanzada de nuestra investigación, podemos 

mencionar que a la fecha hemos comprobado lo mencionado por Baptista Lucio y otros 

(2014:7) en cuando a las etapas y las características principales que distinguen a las 

investigaciones de enfoque cualitativo, puesto que las estamos aplicando en el desarrollo 

de nuestra tesis. 

 

3.3 Diseño de la investigación 

 

El diseño de una investigación cualitativa es, en palabras de Baptista Lucio y otros 

(2014:470), el abordaje general que se utilizará en el proceso de investigación.  De los 

tipos de diseños cualitativos que existen, hemos decidido emplear tres: a) la 

investigación-acción, b) el narrativo y c) la investigación-acción participativa, conforme 

explicaremos a continuación. 
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El diseño de investigación-acción es -citando nuevamente a Baptista Lucio y otros 

(2014:470)- cuando una problemática de una comunidad necesita resolverse y se pretende 

lograr el cambio; muy común en las ciencias sociales. Para ello se emplean métodos como 

las entrevistas y cuestionarios, y el producto es el diagnóstico de una problemática y un 

proyecto para resolverla (soluciones específicas). Efectivamente, esto es lo buscamos con 

nuestra investigación: solucionar la problemática del empresariado y de los grupos de 

interés vinculados que no saben cómo estructurar compras apalancadas de empresas, a la 

luz de regulación de asistencia financiera. Así, realizaremos una profusa investigación, 

pero buscando soluciones, siendo que ante la deficiente regulación jurídica que ya vamos 

comprobando, buscaremos respuestas que irán desde buenas estrategias jurídicas hasta 

propuesta de reforma normativa. 

 

Por otro lado, el diseño de investigación narrativo es -citando nuevamente a Baptista 

Lucio y otros (2014:487)- cuando se pretende entender la sucesión de hechos, situaciones, 

fenómenos, procesos y eventos, a través de las vivencias contadas por quienes las 

experimentaron; para lo cual el investigador reconstruye los hechos y la secuencia de 

eventos, para finalmente armar una historia. Para ello se emplean métodos como las 

entrevistas y documentos, y el producto es una historia secuencial. En ese sentido, parte 

de nuestra investigación consiste en que luego de las entrevistas y análisis de 

documentación de la transacción de la compra de la empresa Hermes, reconstruiremos 

los hechos y contaremos la historia del caso en forma secuencial (que nunca antes ha sido 

contada) para entender cómo ha sido estructurado este LBO, a la luz de la regulación de 

la asistencia financiera. 
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Por su parte, el diseño de investigación-acción participativa es -citando nuevamente a 

Baptista Lucio y otros (2014:470)- aquel donde también se resuelve una problemática o 

implementan cambios, pero en ella intervienen de manera más colaborativa y democrática 

uno o varios investigadores y participantes o miembros de la comunidad involucrada.  

 

En ese sentido, también hemos querido diseñar nuestra investigación, involucrando 

abogados expertos en derecho corporativo, tanto peruanos como extranjeros, quienes nos 

han hecho una apreciación crítica de la problemática de la normativa de asistencia 

financiera, y nos han sugerido una serie de propuestas normativas. Al estar estos abogados 

involucrados en operaciones de LBO en su práctica profesional y ver claramente la 

preocupación de las partes de la transacción para poder mitigar riesgos, ante normativas 

poco claras, surge la alta necesidad de búsqueda de soluciones a esta problemática en las 

compras apalancadas de empresas. 

 

3.4 Población y muestra 

 

3.4.1 Descripción de la población 

 

La población es el conjunto de elementos sobre los que podríamos realizar nuestro estudio 

de campo que sería documental y de entrevistas. Atendiendo que este tema trasciende las 

esferas del ámbito nacional y para lo cual analizaremos la legislación comparada, la 

población está conformada por todos los países del mundo. 

3.4.2 Selección de la muestra 
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La muestra es el subconjunto de la población que será objeto del estudio de campo; siendo 

que en el estudio cualitativo, como señala Baptista Lucio y otros (2014:384), no 

necesariamente es estadísticamente representativa de la población que se estudia. 

 

La muestra escogida en esta tesis la podemos subdividir en tres tipos: 

 

a) Muestra variada de países de América y Europa en los cuáles se habían desarrollado 

operaciones de Leveraged Buy Out (analizando su legislación y, adicionalmente, en 

algunos casos, jurisprudencias): Alemania, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 

España, Inglaterra, Italia, México, Paraguay, Portugal y Uruguay, y adicionalmente, 

la Comunidad Europea en su conjunto. 

 

b) Muestra de expertos de varios de los países antes seleccionados, para que nos den su 

apreciación crítica sobre la legislación de asistencia financiera y su vinculación con 

las compras apalancadas de empresas: expertos de Argentina, Brasil, Chile, 

Colombia, España y Paraguay. 

 

c) Muestra de caso importante en el Perú sobre Leveraged Buy Out: la compra de 

Hermes por parte de Carlyle. 

 

3.5 Técnicas e instrumentos de recolección de datos 

 

Para el trabajo de campo de nuestra tesis, decidimos que la recolección de datos se efectúe 

a través de dos vías: documentos y entrevistas; ya que sería la manera más pertinente de 
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acercarnos a la problemática jurídica de la asistencia financiera, aplicada a las operaciones 

apalancadas de empresas. 

 

3.5.1 Documentos 

 

Podemos dividir los documentos en dos grandes grupos: documentos de la legislación y 

jurisprudencia extranjera, y documentos del LBO Hermes-Carlyle. 

 

3.5.1.1 Documentos vinculados a legislación y jurisprudencia extranjera 

 

Consideramos que para hacer un mejor análisis de la regulación societaria peruana de 

asistencia financiera, era oportuno realizar un análisis comparativo con las legislaciones 

extranjeras de los países en los que habíamos tomado conocimiento que en los últimos 

años se habían realizado compras apalancadas de empresas, para analizar la forma cómo 

se regulaba en su legislación (o si no se regulaba) la figura de la asistencia financiera, y 

ese sentido, extraer algunos aportes positivos que puedan servir como una propuesta de 

reforma normativa para nuestra legislación peruana. 

 

Para ello, realizamos la revisión de las normas de 12 países seleccionados en la que podría 

(o debería) estar regulada la figura de la asistencia financiera: 

 

1. Alemania: Aktiengesetz. 

2. Argentina: Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550. 

3. Brasil: Lei N° 6.404 y N° 12.096. 

4. Chile: Ley sobre Sociedades Anónimas N° 18046. 
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5. Colombia: Código de Comercio – Decreto N° 410 de 1971. 

6. España: Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio) 

y Ley de Modificaciones Estructurales. 

7. Inglaterra: Companies Act 2006. 

8. Italia: Codice Civile de 1942. 

9. México: Ley General de Sociedades Mercantiles. 

10. Paraguay: Código Civil N° 1183/85. 

11. Portugal: Codigo Das Sociedades Comerciais – Decreto Ley N° 262/86. 

12. Uruguay: Ley de Sociedades Comerciales N° 16060. 

 

Adicionalmente, revisamos esta norma de la Comunidad Europea que fue la base para 

que muchos países de la Unión Europea, modifiquen sus respectivas legislaciones en 

cuanto a la asistencia financiera: Directiva 2006/68/CE del 6 de setiembre del 2006, por 

la que se modifica la Directiva 77/91/CEE. 

 

Finalmente, revisamos complementariamente algunas jurisprudencias extranjeras, que 

expresan diversas posturas en relación al tema de la asistencia financiera, y que sirven 

para reforzar y/o complementar la normativa de los respectivos países. Para ello, 

revisamos las siguientes: a) Caso Endesa (España), b) Caso Empresa Española (España), 

c) Caso Farmitalia (Italia), y d) Caso Havanna (Argentina). 

 

3.5.1.2 Documentos relacionados al caso Hermes 

 

Respecto a los documentos relacionados a la estructuración del LBO para la compra de 

la empresa Hermes por parte de Carlyle, es menester señalar que inicialmente esta 
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operación era confidencial, con lo cual iba ser difícil poder acceder al detalle de la 

estructuración de la operación. Sin embargo, a finales del año 2016, la empresa Hermes 

ha decidido entrar a cotizar en la Bolsa de Valores de Lima, con lo cual han hecho 

públicos diversos hechos, como la transacción de la referencia. 

 

En ese sentido, a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, pudimos obtener 

la Memoria Anual 2016 de la empresa Hermes, en la cual se detalla la composición 

accionaria de la empresa, explicando la presencia del grupo Carlyle luego de una 

operación de adquisición; asimismo, explican cómo se dio una fusión por absorción, 

como hecho posterior a una adquisición apalancada, y precisan el principal 

financiamiento que soporta la empresa, luego de la fusión. Con lo cual, la Memoria Anual 

nos da las primeras luces de la transacción que queremos analizar. 

 

Asimismo, a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, obtuvimos los Estados 

Financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015, junto con el dictamen de los 

auditores independientes, documento en el que se detalla la última operación de 

adquisición de Hermes, la fusión posterior a la adquisición, así como la estructuración del 

financiamiento para poder llevar a cabo esta operación, que incluye etapas como la 

emisión de bonos para pagar el préstamo sindicado. Se analiza a detalle cómo queda 

financieramente la empresa, en forma posterior a la fusión por absorción de los vehículos 

creados con propósito especial para la estructuración.  

 

Una vez que conocimos los detalles generales del caso y sabíamos que habían participado 

tres empresas en la transacción: Hermes (sociedad objetivo) y Rhino Inversiones Perú 

S.A.C. y Centro Americana de Inversiones Balboa S.A. (sociedades de propósito 
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especial); decidimos revisar a detalle los actuados de estas empresas. Para ello, acudimos 

a Registros Públicos, realizamos la visualización completa de las partidas registrales y 

obtuvimos copia literal de los asientos de las partidas registrales de las empresas 

vinculadas a la transacción. Con lo cual, las partidas registrales de las empresas nos han 

permitido conocer más hechos relacionados al caso. 

 

Sin embargo, queríamos ir más allá y analizar a detalle los documentos que podamos 

obtener de la transacción. En ese sentido, decidimos acudir a Registros Públicos y 

realizamos lectura de títulos archivados, obteniendo copias de las principales juntas de 

accionistas de las empresas involucradas y de las escrituras públicas, donde se adoptan 

los acuerdos que detallan las principales características de la estructuración de este LBO; 

siendo que el principal documento que hemos obtenido es la Escritura Pública de fusión 

posterior a la adquisición apalancada.  

 

Finalmente, hemos revisado algunos Hechos de Importancia comunicados por Hermes a 

la Superintendencia de Mercado de Valores de Perú, que nos han permitido conocer 

aspectos como la estructuración y resultados de la emisión de bonos, que ha servido para 

el pago del 100% del préstamo sindicado que terminó siendo asumido por Hermes. 

 

3.5.2 Entrevistas 

 

Para las entrevistas, conseguimos que el Dr. Alfredo Zamudio, Director del Área 

Académica de Derecho y Economía de la Escuela de Post-Grado de la Universidad 

Peruana de Ciencias Aplicadas nos elabore una Carta de Presentación, lo cual nos sirvió 

de respaldo para las entrevistas que solicitamos. 
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Podemos dividir las entrevistas en dos grupos: a) realizadas a juristas extranjeros y b) 

realizadas a participantes del caso Hermes-Carlyle. 

 

Realizamos siete entrevistas a juristas extranjeros especialistas en derecho empresarial, 

para que realicen un análisis de la normativa de su país en relación a la asistencia 

financiera y cómo ello afecta la estructuración de compras apalancadas de empresas. Estas 

entrevistas eran estructuradas (tenían preguntas similares en todos los casos) y para estas 

entrevistas nos apoyamos de medios electrónicos.  

 

Las entrevistas fueron realizadas a los doctores José María Cura (de Argentina), Luiz 

Guerra (de Brasil), Samuel Gutiérrez Palma (de Chile), Jorge Oviedo Albán (de 

Colombia), Blas Rivas (de España), Antonio Serrano (de España), y José Antonio Moreno 

Rodríguez (de Paraguay). Es menester señalar que estas entrevistas fueron muy útiles 

porque nos acercaron a la normatividad de cada país sobre la asistencia financiera y a la 

manera cómo es que en otros países estructuran las compras apalancadas de empresas. 

Asimismo, consideramos oportuno recoger dos entrevistas de España, ya que es uno de 

los países que más ha desarrollado la normatividad sobre esta materia. 

 

Por otro lado, realizamos cuatro entrevistas a un representante de cada uno de los 

participantes del más reciente LBO desarrollado en el Perú; para conocer desde sus 

diferentes perspectivas, su opinión crítica de la figura de la asistencia financiera, la 

manera adecuada de estructurar LBO en el Perú, y sobre todo, los detalles que nos puedan 

comentar de la operación, ya que sabíamos que se trataba de una operación de carácter 

confidencial; sin embargo, sabíamos que siempre habían detalles que nos podían 

comentar e iba ser mucho más interesante si nos lo comentaban desde los diversos frentes 
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de la transacción. Las entrevistas no fueron estructuradas, y fueron grabadas y realizadas 

personalmente en las oficinas de los entrevistados. 

 

La transacción tuvo tres partes: los vendedores (Inversiones Centenario, que son los 

accionistas mayoritarios, y las Familias De Osma y Wiese, que son los accionistas 

minoritarios), los compradores (Grupo Carlyle) y los financiadores (Credicorp Capital, 

Banco de Crédito del Perú y Scotiabank Perú). En ese sentido, nos entrevistamos con el 

doctor Guillermo Ferrero del Estudio Philippli, Prietocarrizosa, Ferrero, DU & Uría 

Abogados (asesores legales de Inversiones Centenario), con el doctor Luis Miguel Elías 

del Estudio Rebaza, Alcázar & De Las Casas (asesores legales de las Familias De Osma 

y Wiese), con el doctor Diego Carrión y José Goyburu del Estudio Hernández & Cía 

(asesores legales de Carlyle Group) y con Eduardo Gómez de la Torre (Head de Finanzas 

de Credicorp Capital); siendo que las entrevistas fueron muy útiles porque aparte de 

aportarnos su expertise en la estructuración de LBO, nos comentaron algunos detalles 

importantes de la estructuración específica de esta operación y cómo protegieron 

legalmente/financieramente a la parte que se encontraban asesorando. 
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3.6 Resultados 

3.6.1 Documentos revisados 

 

3.6.1.1 Normatividad extranjera 

 

Realizamos una revisión de la normatividad extranjera sobre asistencia financiera que se 

aplican a las compras apalancadas de empresas, para ver los avances de las mismas y ver 

cómo podría servir para complementar a la normativa peruana de nuestra Ley General de 

Sociedades, que preliminarmente señalamos no es suficiente para regular los aspectos que 

se desean incluir. Si bien nos hemos centrado en normativa aplicable a sociedades de 

capital cerrado (es decir, no hemos profundizado en normativa sectorial de mercado de 

valores ya que excede los límites de la presente investigación); creemos que la normativa 

expuesta por cada país, es todo lo que hay sobre la materia (en forma indistinta a si se 

trata de sociedades de capital cerrado o de capital abierto). 

 

En ese sentido, los resultados que a continuación abordaremos, no copian los artículos de 

manera textual, sino que explican los temas hasta desde tres perspectivas (temas 

prohibidos, temas permitidos y sanciones a quienes vulneren la norma), señalando el país, 

la norma y artículo específico del que han sido extraídos; así como algún otro tema 

adicional que haya sido regulado en la normativa de cada país. Estos resultados serán 

importantes para verificar el criterio permisivo o prohibitivo de cada país sobre los LBO. 

 

a) Alemania 



99 
 

 

Aktiengesetz (artículo 

71a 

Umgehungsgeschäfte) 

Supuestos 

prohibidos 

Anticipos, préstamos o garantías prestados por 

la sociedad, para adquirir acciones de esa 

sociedad. 

Supuestos 

permitidos 

Cuando es realizado por entidades de crédito 

(en el ámbito de sus negocios), o cuando se 

realiza anticipos, préstamos o garantías para 

que los trabajadores puedan adquirir acciones o 

adquisiciones de las empresas del grupo. 

Sanciones 

Nulidad si se incurre en la prohibición, o 

nulidad en los supuestos permitidos si es que no 

se constituye una reserva en la que no se vea 

afectada la reserva legal o estatutaria. 

Otros --- 

 

b) Argentina 

 

Ley de 

Sociedades 

Comerciales 

N° 19.550 

Supuestos 

prohibidos 

No lo regula 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros -- 

 

Argentina no regula la asistencia financiera para la adquisición de acciones, sometiéndose 

a las normas generales del Derecho Argentino para la estructuración de compras 

apalancadas de empresas. Lo más cercano al artículo 106 de nuestra LGS es su artículo 

222 que señala “la sociedad no puede recibir sus acciones en garantía”, pero esa referencia 

no desarrolla la asistencia financiera para la adquisición de acciones. 
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c) Brasil 

 

Lei N° 6.404 y 

N° 12.096 

Supuestos 

prohibidos 

No lo regula 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros --- 

 

Brasil no regula la asistencia financiera para la adquisición de acciones, sometiéndose a 

las normas generales del Derecho Brasileño para la estructuración de compras 

apalancadas de empresas. Lo más cercano al artículo 106 de nuestra LGS es el artículo 

30 de la Lei N° 6.404 que señala “la sociedad no puede recibir sus acciones en garantía, 

salvo para asegurar la gestión de sus administradores”, pero esa referencia no desarrolla 

la asistencia financiera para la adquisición de acciones. Asimismo, la Lei N° 12.096 

autoriza al Banco Nacional de Desenvolvimiento Social conceder subvención económica 

mediante igualación de tasas de interés para adquisición de bienes (ejemplo, acciones). 

 

d) Chile 

 

Ley sobre 

Sociedades 

Anónimas N° 

18046 

Supuestos 

prohibidos 

No lo regula 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros --- 
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Chile no regula la asistencia financiera para la adquisición de acciones, sometiéndose a 

las normas generales del Derecho Chileno para la estructuración de compras apalancadas 

de empresas. 

 

e) Colombia 

 

Código de 

Comercio – 

Decreto N° 

410 de 1971 

Supuestos 

prohibidos 

No lo regula 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros --- 

 

Colombia no regula la asistencia financiera para la adquisición de acciones, sometiéndose 

a las normas generales del Derecho Colombiano para la estructuración de compras 

apalancadas de empresas. Sin embargo, según los artículos 99 y 110 inciso 4) del Código 

de Comercio, si una sociedad quiere garantizar obligaciones de terceros15, ello se tiene 

que señalar expresamente en el objeto social de la empresa; de lo contrario, habría una 

extralimitación del objeto y según el artículo 200, los administradores responderán en 

forma ilimitada de los perjuicios que se ocasionen a la sociedad. 

 

f) España 

                                                 
15 Esta postura no se señala en forma expresa en la normativa colombiana, pero la hemos extraído de la 

Jurisprudencia N° 220-39236 de la Superintendencia de Sociedades de Colombia que concluye que 

“para que una sociedad comercial pueda avalar obligaciones de terceros, especialmente de compañías 

en las que tenga participación, o que integren el mismo grupo empresarial del que ella forma parte, es 

indispensable que en el objeto social de la compañía, principal o complementario, se encuentre 

prevista expresamente tal posibilidad. 
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Para sociedades anónimas: 

 

Ley de 

Sociedades de 

Capital 

(artículo 150 y 

157) y Ley de 

Modificaciones 

Estructurales 

(artículo 35) 

Supuestos 

prohibidos 

Anticipos de fondos, préstamos, garantías y cualquier 

tipo de asistencia financiera prestado por la sociedad 

para la adquisición de sus acciones, o de acciones o 

participaciones de su sociedad dominante por un 

tercero. 

Supuestos 

permitidos 

Negocios dirigidos para que el personal de sociedad 

pueda adquirir acciones o participaciones o acciones 

de cualquier sociedad del grupo; y operaciones 

efectuadas por bancos y entidades de crédito dentro de 

sus operaciones ordinarias, que se sufraguen con cargo 

a bienes libres de la sociedad. En estos casos, en el 

patrimonio neto del balance, la sociedad deberá 

establecer una reserva equivalente a los créditos. 

Sanciones Multa por el importe de hasta el valor nominal de las 

acciones adquiridas con asistencia financiera., 

reputando como responsables a los administradores de 

la sociedad infractora.  

Otros Establece reglas aplicables a la fusión posterior a una 

adquisición apalancada, señalando que: a) proyecto de 

fusión señalará cómo la sociedad resultante pagará las 

deudas, b) informe de administradores deberá 

justificar la operación de fusión, y c) informe de 

expertos deberá evaluar la razonabilidad de lo antes 

señalado y precisar si hay asistencia financiera. 

 

Para sociedades de responsabilidad limitada: 

 

Ley de 

Sociedades de 

Supuestos 

prohibidos 

Anticipos de fondos, créditos, préstamos, garantías y 

cualquier asistencia financiera prestada por la sociedad 
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Capital 

(artículo 143 

inciso b) y Ley 

de 

Modificaciones 

Estructurales 

(artículo 35) 

para la adquisición de sus participaciones o de las 

participaciones creadas o acciones emitidas por la 

sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca. 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros Se regula reglas aplicables a la fusión posterior a una 

adquisición apalancada, señalando que: a) proyecto de 

fusión señalará cómo la sociedad resultante pagará las 

deudas, b) informe de administradores deberá 

justificar la operación de fusión, y c) informe de 

expertos deberá evaluar la razonabilidad de lo antes 

señalado y precisar si hay asistencia financiera. 

 

g) Inglaterra 

 

Companies Act 

2006 (artículos 

677 a 683) 

Supuestos 

prohibidos 

Asistencia financiera para la adquisición de acciones 

de una empresa pública, o de su empresa holding 

donde la empresa pública es subsidiaria. 

Supuestos 

permitidos 

Si la empresa que da asistencia financiera es una 

empresa privada, o pública (que tiene activos netos 

que no son reducidos por la asistencia, o que tiene 

activos tan reducidos, que la asistencia es provista de 

los beneficios distribuibles de la empresa). Asimismo, 

cuando el préstamo es parte del negocio ordinario de 

la empresa, es para los trabajadores, o es realizada 

entre empresas del mismo grupo para que adquieran 

acciones los trabajadores. 

Si la asistencia financiera en una empresa pública, no 

tiene como fin la adquisición o es parte de una 

operación con un propósito más amplio; acorde con 

los intereses de la empresa. 
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Distribuciones de activos por dividendos, producto de 

liquidación, asignación de acciones liberadas, 

reducción de capital, orden de un tribunal, reembolso 

de acciones, acuerdo entre empresa y acreedores. 

Sanciones Si contraviene la prohibición, el culpable es 

condenado a dos años de prisión o multa. 

Otros Se define la asistencia financiera la que es prestada a 

título de donación, de garantía, de indemnización, por 

medio de liberación o renuncia, de préstamo, mediante 

novación o cesión, o cualquier otra ayuda financiera, 

donde los activos netos se reducen en una medida 

sustancial o la empresa no los tiene. 

 

h) Italia 

Codice Civile 

de 1942 

(artículos 2358 

y 2501-bis) 

Supuestos 

prohibidos 

Préstamos, garantías para la adquisición o suscripción 

de acciones, que sean realizados en forma directa o 

indirecta. 

Supuestos 

permitidos 

Si los supuestos anteriores: a) son aprobados por 

asamblea extraordinaria, y b) directorio presentará un 

informe sobre los riesgos económicos de la operación, 

luego ambos documentos se inscribirán en el registro 

mercantil. Las sumas utilizadas no podrá exceder de 

los límites de los beneficios distribuibles y reservas 

disponibles que resultan de los últimos estados 

financieros; además, cantidades utilizadas y garantías 

se registra como pasivo. Asimismo, se permitirá 

transacciones llevadas a cabo por los empleados. 

Sanciones --- 

Otros Se regulan los requisitos para la fusión tras una 

adquisición apalancada señalando que: a) proyecto de 

fusión deberá indicar cómo se pagarán las 

obligaciones de la empresa resultante, b) informe del 
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directorio debe indicar motivos de la operación, y c) 

informe técnico debe dar fe de la razonabilidad del 

proyecto de fusión; a lo que se adicionará un informe 

de la auditora legal de la empresa absorbente. 

 

i) México 

Ley General de 

Sociedades 

Mercantiles 

(artículo 139) 

Supuestos 

prohibidos 

Préstamos o anticipos sobre las propias acciones. 

Diríamos que es una prohibición indirecta, porque si 

bien prohíbe lo señalado, no dice expresamente que 

sea para la adquisición de acciones. 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros --- 

 

j) Paraguay 

 

Código Civil 

N° 1183/85 

(artículo 1073) 

Supuestos 

prohibidos 

Anticipos y préstamos a terceros para adquirir acciones.

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros ---- 

 

k) Portugal 

 

Codigo Das 

Sociedades 

Comerciais 

(artículo 322) 

Supuestos 

prohibidos 

Préstamos, anticipo de fondos o garantías a terceros 

para que suscriban o adquieran acciones. 

Supuestos 

permitidos 

Operaciones ordinarias de instituciones financieras o 

adquisiciones por o para el personal de la empresa, o 
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una empresa asociada. Es importante que el 

patrimonio neto no resulte inferior al capital suscrito, 

aumentado con las reservas de ley o estatutarias. 

Sanciones Nulidad si se incurre en la prohibición, o si se reduce 

el patrimonio neto en contra a lo establecido 

Otros --- 

 

l) Uruguay 

 

Ley de 

Sociedades 

Comerciales 

N° 16060 

Supuestos 

prohibidos 

No lo regula 

 

Supuestos 

permitidos 

No lo regula 

Sanciones No lo regula 

Otros --- 

 

Uruguay no regula la asistencia financiera para la adquisición de acciones, sometiéndose 

a las normas generales del Derecho Uruguayo para la estructuración de compras 

apalancadas de empresas. Lo más cercano al artículo 106 de nuestra LGS es su artículo 

315 que señala “la sociedad no podrá recibir sus acciones en garantía, con excepción de 

lo dispuesto por el artículo 382”, pero esa referencia no desarrolla la asistencia financiera 

para la adquisición de acciones. 

 

m) Comunidad Europea 

 

Supuestos 

prohibidos 

No lo regula 
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Directiva 

2006/68/CE 

(artículo 23) 

Supuestos 

permitidos 

Si un Estado permite a una sociedad adelantar fondos, 

conceder préstamos o dar garantías para la adquisición 

de acciones se sujeta a lo siguiente: 

 Transacciones se realizan bajo responsabilidad del 

directorio, en condiciones de mercado justas, 

investigando la situación crediticia del tercero. 

 Directorio deberá presentar un informe a la junta 

para que ésta apruebe la transacción, indicando 

motivos de la operación, interés para la sociedad, 

riesgo para la liquidez y solvencia de la sociedad y 

precio que se adquirirán las acciones. Esto se 

presentará al registro para su publicación. 

 Asistencia financiera no podrá reducir el activo, por 

debajo del capital suscrito aumentado con las 

reservas que la ley o estatutos permitan distribuir. 

 Sociedad incluirá en el pasivo una reserva que no 

podrá ser distribuida equivalente al importe de la 

asistencia financiera total. 

Sanciones No lo regula 

Otros Si quien adquiere es algún miembro del directorio, los 

Estados garantizarán con medidas adecuadas que la 

operación no sea contraria a los intereses de la 

sociedad. 

 

3.6.1.1.1 Conclusiones 

 

a) La legislación latinoamericana (en su mayoría y a diferencia de Perú) es muy 

permisiva en cuanto al tema de la asistencia financiera para la adquisición de acciones, 

lo cual promueve el desarrollo de las compras apalancadas de empresas; teniendo las 

siguientes muestras: 
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‐ Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay no regulan la asistencia financiera 

para la adquisición de acciones y ante transacciones de compras apalancadas para 

analizar la legalidad de la operación, sólo se rigen por las normas generales del 

Derecho de su país. Haciendo una precisión, la legislación colombiana solo 

estipula que si una sociedad quiere garantizar obligaciones de terceros lo tiene que 

señalar en su objeto social. 

‐ México prohíbe los préstamos o anticipos sobre las propias acciones, pero no 

señala expresamente que sea para la adquisición de acciones, con lo cual será una 

prohibición indirecta. 

‐ Paraguay sí prohíbe los anticipos y préstamos para la adquisición de acciones, que 

es la que más se asemeja a la legislación societaria peruana. 

 

b) La legislación europea tiene como referente la Directiva 2006/68/CE, la cual es 

totalmente flexible y permisiva en relación a la asistencia financiera para la 

adquisición de acciones señalando que sean los Estados Miembros los que decidan si 

quieren incluir un mecanismo de excepción a la prohibición de asistencia financiera; 

y precisando que si un Estado permite a una sociedad adelantar fondos, conceder 

préstamos o dar garantías para la adquisición de acciones se sujeta a determinadas 

condiciones, lo cual es relevante para proteger a los grupos de interés que se podrían 

ver afectados con una transacción de este tipo.  

 

c) En ese sentido, la Directiva 2006/68/CE propone todo un marco regulatorio para poder 

permitir estas transacciones en los países de la Comunidad Europea, y se deja de lado 

la regulación prohibitiva que estipulaba una anterior Directiva. Luego de esta Directiva, 
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varios países adaptaron su regulación, otros hicieron algunas variaciones y otros 

mantuvieron el statu quo de sus respectivas normativas: 

 

‐ Alemania mantiene la prohibición de anticipos, préstamos o garantías para 

adquirir acciones; salvo que sea realizado por entidades de crédito en el ámbito de 

sus negocios, o para trabajadores para que puedan adquirir acciones de la sociedad 

o de empresas del grupo. Regula la sanción a la vulneración de la norma: nulidad 

si incurre en la prohibición, o en los supuestos permitidos si es que no constituye 

una reserva que no afecte la reserva legal o estatutaria. 

‐ España mantiene la prohibición de anticipos de fondos, préstamos, garantías y 

cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisición de acciones; salvo que 

sean negocios para que el personal pueda adquirir acciones; y operaciones 

efectuadas por entidades de crédito dentro de sus operaciones ordinarias, que se 

sufraguen con cargo a bienes libres de la sociedad. Esta salvedad sólo se aplica a 

sociedades anónimas y no a las de responsabilidad limitada. Adicionalmente, 

establece reglas para la legitimidad de una fusión posterior a adquisición 

apalancada para que la misma no incurra en asistencia financiera prohibida. Es la 

legislación más prohibitiva al señalar en la prohibición “cualquier tipo de 

asistencia financiera”, con lo cual deja una lista abierta de opciones. Regula 

sanción de multa y responsabilidad de los administradores. 

‐ Inglaterra sí permite la asistencia financiera para la adquisición de acciones 

cuando: a) la empresa que da asistencia financiera es una empresa privada, b) es 

pública (que tiene activos netos que no son reducidos por la asistencia, o que tiene 

activos tan reducidos, que la asistencia es provista de los beneficios distribuibles 

de la empresa), c) el préstamo es parte del negocio ordinario de la empresa, o es 
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para los trabajadores, d) la asistencia financiera en una empresa pública, no tiene 

como fin la adquisición o es parte de una operación con un propósito más amplio; 

acorde con los intereses de la empresa, e) supuestos como: distribuciones de 

dividendos, producto de liquidación, asignación de acciones liberadas, reducción 

de capital, orden de un tribunal, reembolso de acciones, acuerdo entre empresa y 

acreedores. Sólo la prohíbe cuando se trata de adquisición de acciones de una 

empresa pública y establece como sanción a la vulneración de la norma, dos años 

de prisión o multa. 

‐ Italia prohíbe inicialmente los préstamos y garantías para la adquisición de 

acciones; sin embargo, establece condiciones para que estas transacciones sean 

permitidas, con lo cual sí permite la asistencia financiera. Asimismo, permite 

transacciones llevadas a cabo por los empleados. Establece reglas para la 

legitimidad de una fusión posterior a adquisición apalancada para que la misma 

no incurra en asistencia financiera prohibida. 

‐ Portugal mantiene la prohibición de préstamos, anticipo de fondos o garantías a 

terceros para que suscriban o adquieran acciones; salvo que sean operaciones 

ordinarias de instituciones financieras o adquisiciones por o para el personal de la 

empresa, o una empresa asociada; siendo que el patrimonio neto no resulte inferior 

al capital suscrito, aumentado con las reservas de ley o estatutarias. Regula la 

sanción a la vulneración de la norma: nulidad si se incurre en la prohibición, o si 

se reduce el patrimonio neto en contra a lo establecido. 

 

3.6.1.2 Jurisprudencia extranjera 
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La asistencia financiera prohibida ha sido poco desarrollada a nivel jurisprudencial, y las 

pocas jurisprudencias (o casos) a los que hemos tenido acceso, sólo han reforzado la 

tendencia legislativa de dicho país en relación a este tema. Es menester señalar que las 

empresas buscan colocar los mecanismos legales adecuados en una transacción de 

compra apalancada de empresa, precisamente para evitarse en ir a la vía judicial. Sin 

embargo, existen algunos casos resaltantes que son los siguientes: 

 

Caso 1: Argentina 

 

Es el Concurso Preventivo de Havanna S.A. que se tramitó ante el Juzgado Nacional de 

Primera Instancia en lo Comercial N° 16 y cuya resolución tuvo lugar el 3 de mayo de 

2003. El caso consiste en lo siguiente: 

 

“La compañía extranjera Great Brands Investments constituyó a Great Brands 

Inc. quien adquirió el paquete accionario de Havanna S.A. y que le confirió el 

control societario. La mayor parte del precio fue abonado con el dinero obtenido 

de un préstamo otorgado por un pool de bancos extranjeros en favor de Havanna 

S.A. del cual Great Brands Inc. se constituyó en garante. Tiempo después 

Havanna S.A. y Great Brands Inc. se presentaron de manera conjunta y 

sincronizada en concurso y Deutsche Bank Trust Company Americas, que 

encabeza el pool de bancos que dio el préstamo, se presentó en ambos expedientes 

a verificar su crédito. En el concurso preventivo de Havanna S.A. la acreencia de 

dicho inversionista alcanzaba el 90.38% del pasivo verificado. El Juez 

interviniente declaró formalmente inadmisible el pretendido crédito en el 

concurso de Havanna y admisible en el de Great Brands Inc. fundando su decisión 
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en la circunstancia de haber descubierto que la deuda había sido colocada en 

cabeza de Havanna como parte de la compra apalancada de sus acciones. 

El 10 de marzo de 2004, el juez homologó el acuerdo preventivo celebrado entre 

Havanna S.A. y sus acreedores (…). La declaración de inadmisibilidad del crédito 

por parte del tribunal no tuvo por sustento la inexistencia del crédito en sí, sino 

en un aspecto diferente, atípico y novedoso, como lo fue la cuestión relacionada 

con la eventual ineficacia y/o inoponibilidad al concurso de la sociedad target del 

crédito y/o garantías nacidos de la operatoria de apalancamiento (…)” (Soneyra 

2016: 88). 

 

Como se puede observar, la legislación argentina no prohíbe la asistencia financiera 

dentro de las compras apalancadas de empresas y promueve la ejecución de los LBO; sin 

embargo, a nivel concursal, la jurisdicción argentina no admitió reconocer un crédito del 

deudor (Havanna) a favor del acreedor (Deutsche Bank Trust Company Americas), 

porque le fue trasladado como parte de una operación de compra apalancada. 

 

Caso 2: España 

 

Es un proceso judicial para solicitar la nulidad de garantías otorgadas por una sociedad, 

que se tramitó ante la Sala Primera del Tribunal Supremo y cuya sentencia es del 9 de 

diciembre de 2012. El caso consiste en lo siguiente: 

 

“Supuesto de asistencia financiera prohibida, consistente en hipotecar diversas 

fincas, maquinaria y utillaje de una sociedad de responsabilidad limitada en 

garantía de dos préstamos concedidos por un Banco y una Caja de Ahorros a un 
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tercero para la asunción y desembolso de participaciones sociales de la propia 

sociedad de responsabilidad limitada garante. El (…) socio mayoritario de la 

sociedad garante, titular del 94% de su capital social, interpuso demanda 

solicitando la nulidad de las referidas hipotecas por constituir asistencia 

financiera prohibida por el artículo 40.5 de la Ley de Sociedades de 

Responsabilidad Limitada (LSRL), hoy artículo 143.2 de la LSC. 

(…) Pues bien, el TS confirma el criterio de la sentencia recurrida al considerar 

que la concreta posición del demandante (administrador y socio mayoritario de 

la sociedad garante) no le permite impugnar en perjuicio de terceros la validez 

de unos actos (prestación de garantías hipotecarias) en los que la propia parte 

demandante intervino (…) no está legitimado para impugnar quien “participó y 

contribuyó decisivamente en la gestación de los negocios jurídicos cuya nulidad 

postula, so pena de que admitiésemos que fuera contra sus propios actos y, con 

abuso de derecho, pretendiera en vía concursal la anulación de unos créditos a 

cuyo nacimiento consintió. Todo ello, de conformidad con lo dispuesto en los 

artículos 7.2 y 1.302 del Código Civil, 57 del Código de Comercio y 11.2 de la 

Ley Orgánica del Poder Judicial”. 

Finalmente (…) no quiere decir que el TS considere que no son nulos los actos o 

negocios que supongan asistencia financiera prohibida, sino que su nulidad no 

deriva del artículo 40 ter de la LSRL (hoy art. 140.2 LSC), sino de la aplicación 

del artículo 6.3 del CC (…)” (Pino 2013). 

 

Como se puede observar, en esta jurisprudencia se verifica que no se declara la nulidad 

de las garantías otorgadas, debido a la falta de motivación adecuada de la demanda, ya 
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que el sustento debieron ser las normas generales del Derecho Español; sin embargo, sí 

se considera que existe asistencia financiera prohibida. 

 

Caso 3: España 

 

Es un proceso judicial sobre solicitud de medidas cautelares, vinculada a una operación 

de compra apalancada de empresa, que se tramitó ante la Audiencia Provincial de Madrid 

y cuyo Auto Final es del 9 de enero de 2007. El caso consiste en lo siguiente: 

 

“OPA de Gas Natural sobre Endesa, requiere ese elemento causal al afirmar que 

para vulnerar la prohibición de asistencia financiera del antiguo art. 81 de la 

LSA el “motivo determinante de la operación” debía ser la asistencia para la 

adquisición de las acciones, de tal manera que, en el supuesto que fuera otra 

finalidad la que prevaleciera en aquella (en el caso de mencionado Auto, la 

finalidad de la venta de activos acordada entre Gas Natural e Iberdrola para el 

caso que la OPA de la primera sobre la segunda prosperase, era el cumplimiento 

de condiciones impuestas por las autoridades de defensa de la competencia y de 

energía) no se incurriría en dicha prohibición. El propio Auto manifiesta que en 

el caso de que con posterioridad a la liquidación de la OPA se llevara a cabo la 

fusión entre la sociedad opante y la opada, no debería aplicarse el art. 81 de la 

LSA porque se trata de un proceso [el de fusión] que ya contempla garantías 

específicas para acreedores y socios minoritarios” (Serrano 2014: 15). 

 

Como se puede observar, esta jurisprudencia española es un precedente importante, 

porque denota que cuando en una compra apalancada se estructura junto a una fusión, no 
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se incurriría en asistencia financiera prohibida, porque la fusión ya contempla 

mecanismos de protección para los acreedores y socios minoritarios; además que la 

motivación de la asistencia financiera no fue la adquisición de acciones, sino que fue parte 

de una finalidad mayor. 

 

Caso 4: Italia 

 

Es un proceso judicial para analizar la legalidad de una operación de LBO, que se tramitó 

ante el Tribunal Civil de Milán y cuya sentencia es del 14 de mayo de 1992. El caso 

consiste en lo siguiente: 

 

“La empresa Montedison s.p.a. pretendía adquirir el control total de la sociedad 

Farmitalia s.p.a., la cual controlaba ya en un 75% a través de sus subsidiarias 

Erbamont NV y Erbamont Italia BV. Para ello, otra subsidiaria de Montedison 

(Sifi s.p.a.) efectuó una oferta pública de adquisición e intercambio por la cual 

adquirió el 24% del capital social de Farmitalia, y posteriormente se centralizó 

la totalidad de la tenencia accionaria en Erbamont BV. Tras esta operación, 

Montedison controlaba ya indirectamente el 99% del capital social de Farmitalia. 

Seguidamente, Erbamont BV transfirió el 64% del capital de Farmitalia a 

Erbamont Industriale S.R.L. Luego de ello, se acordó una fusión por la que 

Erbamont Industriale absorbió a Farmitalia, procediendo a utilizar los activos 

líquidos de esta última para hacer frente a los pagos correspondientes al 

endeudamiento incurrido. 

El Tribunal Civil de Milán resolvió a favor de la legalidad de la operación de 

LBO, aduciendo expresamente que un forward merger LBO no implica 
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violación, directa ni indirecta, de la prohibición de prestar asistencia financiera. 

En su sentencia, el Tribunal sostuvo que Target no había concedido ningún 

préstamo a Newco ni otorgado garantía alguna con el propósito de facilitar la 

operación prohibida por la regulación. Asimismo, argumentó que la fusión no 

constituía una de las operaciones proscritas por la prohibición y que tampoco 

podía considerarse dicha fusión como un negocio celebrado en fraude a la ley. El 

Tribunal efectúa además un recuento específico de todos aquellos instrumentos 

puestos a disposición de los accionistas y acreedores de la sociedad para poder 

resguardar sus intereses ante casos de fusión (…)” (López Sandoval 2004: 279). 

 

Como se puede observar, en esta jurisprudencia italiana se confirma lo señalado en la 

legislación italiana relacionado a la validez de las fusiones efectuadas en forma posterior 

a compras apalancadas de empresas, aduciendo que este tipo de operación no implica 

violación de la prohibición de asistencia financiera y no se encuentra dentro de las 

conductas tipificadas en la norma como prohibidas. 

 

3.6.1.2.1 Conclusiones 

 

De las jurisprudencias y/o extracto de las mismas que hemos tenido acceso, encontramos 

las siguientes tendencias y criterios jurisprudenciales: 

 

a) La jurisprudencia argentina no admite reconocimiento de créditos concursales que 

provengan de una operación de LBO; sin embargo, sí admite estas operaciones. 

 

b) La jurisprudencia española: 
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‐ Ampara la prohibición de asistencia financiera en la regulación societaria; sin 

embargo, señala que para la declaración de nulidad se debe sujetar a las normas 

generales del Derecho. 

‐ Señala que en la fusión posterior a adquisición apalancada no hay asistencia 

financiera prohibida, siempre que la motivación de la asistencia financiera vaya 

más allá que la sola adquisición de acciones. 

 

c) La jurisprudencia italiana declara la validez de la fusión posterior a adquisición 

apalancada, señalando que esta operación no viola la prohibición de asistencia 

financiera regulada en la norma. 

 

3.6.1.3 Caso Hermes 

 

Nos pareció oportuno desarrollar y conocer cómo se había estructurado la más reciente 

transacción de LBO desarrollada en el Perú, a la luz de la regulación de asistencia 

financiera: el caso Hermes. Para ello, realizamos una exhaustiva investigación en toda la 

documentación de carácter público del caso, atendiendo a que no pudimos obtener mucha 

información de este caso en noticias y menos de parte de los entrevistados (quienes no 

querían vulnerar su deber de confidencialidad en la información).  

 

Lo que presentamos a continuación, es un caso de estudio de LBO en el Perú, de 

elaboración propia, producto de una labor de interpretación minuciosa de documentos 

formales de las empresas; en ese sentido, presenta un margen de error mínimo con 

relación a lo que finalmente se llevó a cabo en la operación. Si bien no hemos tenido 

acceso a los contratos de la operación; sí hemos podido conocer a detalle cómo se ha 
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estructurado la misma, luego de hacer una labor interpretativa integradora de partidas 

registrales de las empresas involucradas, lecturas de títulos archivados de cada una de las 

partidas, memoria anual, estados financieros auditados y hechos de importancia 

comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores. 

 

EL CASO: 

 

La empresa peruana Hermes Transportes Blindados S.A. (en adelante, “Hermes”) se 

constituyó en el año 1983 y se dedica al transporte, custodia y procesamiento de dinero y 

tesoros, caudales y valores, metales preciosos, joyas, obras de arte y otros bienes. Era una 

empresa de capital cerrado (no cotizaba en Bolsa) y sus principales accionistas 

mayoritarios eran: Inversiones Centenario S.A.A. (35%), Centro Americana de 

Inversiones Balboa (31.04%) y Negocios e Inmuebles S.A. (14.22%), y tenía varios 

accionistas minoritarios, siendo los de mayor participación Scotiabank Perú S.A.A. (4%) 

e Interamericana de Comercio (2.55%), y otros como el Grupo Wiese y De Osma. 

 

En el año 2014, los accionistas de Hermes reciben una oferta de compra de sus acciones 

por parte del grupo Carlyle, quienes proponen desarrollar una adquisición apalancada de 

la empresa bajo la modalidad del LBO. Atendiendo a la actual regulación del artículo 106 

de nuestra Ley General de Sociedades, se decidió desarrollar una estructura legal que no 

vulnere la disposición legal, que respete los derechos de los potenciales grupos de interés 

y que mitigue todos los posibles riesgos de la operación. 

 

En el mes de noviembre de 2014, se constituyó una sociedad de propósito especial (SPV): 

Rhino Inversiones Perú S.A.C., (en adelante, “Rhino”) con un capital inicial de S/ 4,000 
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(cuatro mil con 00/100 Soles), con la finalidad que sea la que realice la adquisición de las 

acciones y que asuma el financiamiento para la operación. Tiene como accionista único 

a Rhino Investment Holding Limited (que es una sociedad constituida en las Islas Caimán, 

cuyo propósito es ser tenedora de las acciones de Hermes y está bajo el control del fondo 

de inversión Carlyle Perú Fund L.P., titular del 42.35% de las acciones emitidas por Rhino 

Investment Holding Limited). Posteriomente, Rhino aumentó su capital a S/ 308´678,600. 

 

Rhino decidió tomar el control de Hermes, a través de la adquisición de un porcentaje de 

acciones de accionistas de Hermes (control directo), y de la adquisición del 100% de 

acciones emitidas por Centro Americana de Inversiones Balboa, C.A. (control indirecto). 

Para poder estructurar la operación, se determina que Centro Americana de Inversiones 

Balboa, C.A. (empresa panameña) se redomicilie a Perú, y así desde mayo de 2015, se 

redomicilia y se reorganiza conforme a las formas societarias peruanas y se convierte en 

Centro Americana de Inversiones Balboa S.A. (en adelante, “Balboa”). 

 

Para poder financiar la adquisición de las acciones señaladas, Rhino decidió obtener un 

financiamiento de una institución bancaria a efectos de poder financiar hasta el 55% del 

monto total de la adquisición; siendo que el monto restante, sería financiado con fondos 

propios de Rhino, o que probablemente provengan de sus accionistas. 

 

En ese sentido, con fecha 14 de agosto de 2015, Rhino (en calidad de prestatario) celebró 

un Contrato de Préstamo Sindicado de Mediano Plazo por la suma de S/ 301´500,000 

(trescientos un millones quinientos mil con 00/100 Soles), con el Banco de Crédito del 

Perú y Scotiabank Perú S.A.A. (en calidad de prestamistas), y con el Banco de Crédito 
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del Perú (en calidad de agente administrativo y agente de garantías); préstamo que vencía 

en el año 2023 y que se establece en Pagarés.  

 

Luego de obtener el financiamiento, con fecha 31 de agosto de 2015, Rhino Investment 

Holding Limited, a través de Rhino, concretó la transacción de adquisición del 85.42% 

del accionariado de Hermes, a través de la adquisición total de las acciones de Hermes 

que eran de propiedad de Inversiones Centenario S.A.A. y Scotiabank Perú S.A.A. y de 

un porcentaje de las acciones de los accionistas minoritarios Grupo Wiese y Grupo de 

Osma; así como realizó la adquisición del 100% de las acciones de Balboa, esto es, 

14´113,500 acciones. En ese sentido, es que se señala que el fondo de inversión 

norteamericano The Carlyle Group, a través de Rhino Investment Holding Limited 

adquirió las acciones de Hermes, a través de las empresas Rhino (que poseería el 54.38% 

de acciones de Hermes) y Balboa (que poseería el 31.04% de acciones de Hermes). 

 

Adicionalmente a la firma de los contratos de compraventa de acciones, con fecha 14 de 

agosto de 2015, también se suscribió un Convenio de Accionistas entre Rhino, Balboa y 

los demás accionistas minoritarios que permanezcan en Hermes luego de las 

adquisiciones, y un Contrato Escrow. Luego de la adquisición mencionada, el cuadro 

accionario de Hermes pasó a ser el siguiente: 

 

Nombre del Accionista N° de acciones % de 

Participación 

Rhino Inversiones Perú S.A.C. 47´450,065 54.38% 

Centro Americana de Inversiones Balboa S.A. 27´080,797 31.04% 

Negocios e Inmuebles S.A. 7´509,377 8.61% 

Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso 

Familiar De Osma 

5´209,761 5.97% 
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 87´250,000 100% 

 

En virtud del Contrato de Préstamo Sindicado señalado, se otorgaron las siguientes 

garantías y se celebraron los siguientes contratos (los cuales fueron aprobados mediante 

Junta Universal de Accionistas de Hermes de fecha 31 de agosto de 2015, es decir, con 

fecha posterior a la adquisición, y celebrados luego de dicha aprobación): Contrato de 

Garantía Mobiliaria sobre las acciones de Hermes que pasen a ser de propiedad de Rhino, 

Contrato de Fideicomiso en Garantía de Activos de Hermes (con excepción de un 

inmueble ubicado en Chorrillos) y Contrato de Fideicomiso en Garantía de Flujos. Es 

importante precisar que todas estas garantías se otorgan con fecha posterior a la 

adquisición, como mecanismo para mitigar riesgos legales y que no se señale que se iba 

en contra de la Ley General de Sociedades. 

 

Posteriormente, mediante escritura pública de fecha 1 de febrero de 2016, ante Notario 

Público Julio Del Pozo, se realizó una fusión por absorción, mediante la cual Hermes 

procedió a absorber a Rhino y Balboa, asumiendo Hermes a título universal y en bloque 

el patrimonio de las sociedades absorbidas, las cuales se extinguen sin liquidarse. La fecha 

de entrada en vigencia de la fusión fue el 1 de enero del 2016. El objetivo de la fusión era 

reorganizar la estructura del accionariado de Hermes, logrando un funcionamiento de 

derechos y obligaciones más eficiente; así resulta más conveniente para las sociedades 

intervinientes, consolidar el desarrollo de los negocios de Rhino y Balboa en cabeza de 

Rhino Investment Holding Limited, de manera que ésta última mantenga el control 

directo sobre Hermes, asumiendo de manera directa los derechos económicos, políticos y 

obligaciones derivadas de su condición de accionista. Es importante mencionar que 

producto de la fusión, el préstamo sindicado suscrito por Rhino, es ahora asumido por 

Hermes.  
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Dado que los activos de Rhino se encuentran conformados en su mayoría por las acciones 

emitidas por Hermes y aquellas emitidas por Balboa, que eran de su propiedad, y los 

activos de Balboa se encuentran conformados en su mayoría por acciones emitidas de 

Hermes que eran de su propiedad, el patrimonio de Hermes no se vería incrementado y 

no corresponde realizar aumento de capital en Hermes luego de la fusión. Sin perjuicio 

de ello, las acciones emitidas por Hermes que son de propiedad de Rhino y Balboa, pasan 

producto de la fusión a formar parte de la autocartera de Hermes (acciones de propia 

emisión), las mismas que mediante Junta General de Accionistas de Hermes de fecha 4 

de diciembre de 2015, fueron asignadas de la siguiente manera: 

Nombre del Accionista N° de acciones asignadas 

Rhino Investment Holding Limited 65´437,500 

Negocios e Inmuebles S.A. 5´368,723 

Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso Familiar De 

Osma 

3´724,639 

 

En ese sentido, la composición accionaria de Hermes tras la fusión y a la fecha es la 

siguiente: 

 

Nombre del Accionista N° de acciones % de 

Participación 

Rhino Investment Holding Limited 65´437,500 75% 

Negocios e Inmuebles S.A. 12´878,100 14.76% 

Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso 

Familiar De Osma 

8´934,400 10.24% 

 87´250,000 100% 

 

Finalmente, a inicios del año 2017, Hermes realizó el “Primer Programa de Bonos 

Corporativos”, a través de dos emisiones, colocando en la primera S/ 318´870,000, y en 
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la segunda, S/ 81´000,000, con la finalidad de poder pagar el préstamo recibido por el 

Banco de Crédito del Perú y el Scotiabank Perú S.A.A.  

 

Así, mediante comunicado de Hechos de Importancia de fecha 3 de marzo de 2017, 

Hermes comunica a la Superintendencia de Mercado de Valores, que en dicha fecha 

cumplió con pagar íntegramente el monto del préstamo sindicado suscrito por Rhino y 

que fue asumido por Hermes en el marco de la fusión por absorción. Asimismo, se 

comunica que como consecuencia del pago de S/ 261´970,000 más comisiones e 

intereses, se procedió a dejar sin efecto las garantías específicas que fueron constituidas 

a favor del Banco de Crédito del Perú, en calidad de agente de garantías. Adicionalmente, 

se comunica que dicho pago se realizó con parte de los recursos obtenidos en la Primera 

y Segunda Emisión del “Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes”. 

 

3.6.1.3.1 Conclusiones 

 

Luego de revisar detenidamente el caso que hemos redactado e investigado, podemos 

concluir lo siguiente: 

 

a) La transacción analizada es un leveraged buy out o compra apalancada de empresa, 

porque ha consistido en la adquisición de acciones de una sociedad objetivo (Hermes), 

donde el comprador (Rhino) financia la mayor parte del precio de compra con deuda 

(préstamo del Banco de Crédito del Perú y Scotiabank Perú) y aporta una parte 

mínima de capital con fondos propios, y donde el comprador (Grupo Carlyle, a través 

de Rhino) traslada a la empresa objetivo (Hermes) el coste de su adquisición (luego 



124 
 

de la fusión ulterior), siendo que ésta termina soportando la deuda y repagándola en 

forma indirecta, con cargo a recursos patrimoniales y flujos de caja. 

 

b) La transacción analizada no incurre en la asistencia financiera prohibida regulada en 

el artículo 106 de nuestra Ley General de Sociedades, ya que Hermes no ha otorgado 

préstamos ni ha prestado garantías, para la adquisición de sus acciones. 

 

c) Las principales etapas para estructurar legalmente esta transacción, acorde a nuestra 

legislación actual fueron las siguientes:  

 

 Grupo Carlyle decidió constituir una sociedad de propósito especial (SPV): Rhino 

Inversiones Perú S.A.C. (Rhino), para que realice la adquisición y sea quien 

asuma el financiamiento de la adquisición. 

 Rhino celebró un préstamo sindicado con el Banco de Crédito del Perú y 

Scotiabank Perú, para financiar hasta el 55% de la adquisición, siendo que lo 

restante lo financió con fondos propios. 

 Rhino realizó la adquisición del 85.42% de Hermes, a través de una adquisición 

directa e indirecta (a través de Balboa). 

 Rhino suscribió tres garantías para respaldar el financiamiento: Garantía 

Mobiliaria sobre acciones de Hermes de propiedad de Rhino, Fideicomiso en 

Garantía de Activos de Hermes y Fideicomiso en Garantía de Flujos de Hermes. 

 Se realizó una fusión por absorción donde Hermes absorbió a título universal y 

en bloque a Rhino y Balboa, asumiendo ahora el préstamo de Rhino. 
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 Hermes realizó una emisión de bonos, siendo que luego de la colocación, realizó 

el pago de la totalidad del préstamo que adeudaba al Banco de Crédito del Perú y 

al Scotiabank Perú, y se dejó sin efecto las garantías otorgadas. 

 

3.6.2 Entrevistas realizadas 

3.6.2.1 Juristas extranjeros 

 

Las entrevistas que realizamos a los juristas extranjeros fueron estructuradas, en el sentido 

que plasmamos las mismas preguntas a todos los entrevistados y pretendíamos conocer 

de manera más cercana, en palabras de los propios especialistas, si es que existía en sus 

países o no, una regulación sobre asistencia financiera para la adquisición de acciones, 

que impacte en el desarrollo de las compras apalancadas de empresas.  

 

Estas entrevistas nos han permitido contrastar y comprobar positivamente los resultados 

obtenidos del análisis de los documentos (normas de cada país) que hicimos en el acápite 

3.6.1.1 de este capítulo de nuestra tesis. Los resultados los expondremos a continuación, 

en base a cada pregunta formulada, haciendo una síntesis de lo que nos señaló cada jurista 

entrevistado: 

 

‐ Pregunta 1: ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia 

financiera que se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en 

adelante, LBO)? De ser afirmativa su respuesta, indicar norma específica y artículo. 

 

País Jurista Respuesta 

Argentina José María Cura No está regulada. 
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Brasil Luiz Guerra No está regulada, pero indirectamente se podría aplicar 

la Lei 12.096. 

Chile Samuel Gutiérrez No está regulada. 

Colombia Jorge Oviedo No está regulada. 

España 

Blas Rivas Sí, está regulada y prohibida en la Ley de Sociedades de 

Capital (art. 143 para la sociedad de responsabilidad 

limitada y art. 150 para la sociedad anónima). 

Antonio Serrano Sí, está regulada en la Ley de Sociedades de Capital, en 

el art. 143.2 para la sociedad de responsabilidad 

limitada y en el art. 150 para la sociedad anónima; y en 

el art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales, 

para fusión posterior a adquisición apalancada. 

Paraguay José Moreno Sí, está regulada y prohibida en el art. 1073 del Código 

Civil. La Ley de Bancos otorga limitaciones para 

préstamos otorgados por entidades financieras a 

personas vinculadas a su propiedad o gestión. 

 

‐ Pregunta 1 a): De ser afirmativa la respuesta a la pregunta 1, ¿cuál es su opinión crítica 

sobre la normativa en relación a los supuestos prohibidos, los supuestos permitidos y 

los efectos jurídicos de quienes vulneran la prohibición de asistencia financiera? 

 

País Jurista Respuesta 

Argentina José María Cura No corresponde. 

Brasil Luiz Guerra Critica la tasa de interés y el período de amortización de 

la financiación; señalando que deberían mejorar las 

condiciones para todos los sectores económicos. 

Chile Samuel Gutiérrez No corresponde. 

Colombia Jorge Oviedo No corresponde. 

España 

Blas Rivas La regulación recoge las prohibiciones y excepciones. 

Con la nueva Ley de Modificaciones Estructurales, se 

flexibiliza la norma para evitar la prohibición analizando 

cada caso. Sin embargo, hay diversos supuestos de 
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asistencia financiera, por lo que serán los tribunales los 

que decidirán la validez o no de los actos realizados. 

Antonio Serrano La prohibición es muy restrictiva para las sociedades de 

responsabilidad limitada; las excepciones sí se 

encuentran justificadas; y para determinar efectos de 

vulneración de la prohibición se remite a las normas 

generales del Derecho que genera inseguridad jurídica. 

Paraguay José Moreno Las limitaciones buscan evitar perjuicios a accionistas 

minoritarios y acreedores; y en cuanto a los efectos, será 

el directorio el que responda solidariamente con la 

sociedad, de haberse violado la prohibición. 

 

‐ Pregunta 1 b): De ser afirmativa la respuesta a la pregunta 1, ¿considera usted que la 

normativa referida restringe el desarrollo y ejecución de los LBO? 

 

País Jurista Respuesta 

Argentina José María Cura No corresponde. 

Brasil Luiz Guerra Sí, porque las tasas de interés son altas y desincentiva 

las transacciones financieras estructuradas. 

Chile Samuel Gutiérrez No corresponde 

Colombia Jorge Oviedo No corresponde. 

España 

Blas Rivas Sí, por lo que apoyo el levantamiento de la prohibición. 

Antonio Serrano Sí, siempre que: (i) se den los elementos de la 

prohibición, sobre todo, el nexo causal, (ii) exista un 

riesgo real sobre accionistas y acreedores, y (iii) la 

asistencia no incluya mecanismos de tutela. 

Paraguay José Moreno Sí, dificulta el desarrollo y ejecución de los LBO, pero 

no los restringe de manera definitiva. 

 

‐ Pregunta 1 c): De ser afirmativa la respuesta a la pregunta 1, ¿propondría alguna 

reforma normativa que promueva la viabilidad y estructuración de los LBO? 
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País Jurista Respuesta 

Argentina José María Cura No corresponde. 

Brasil Luiz Guerra Sí, propondría incentivos y beneficios fiscales que 

motiven las transacciones financieras estructuradas. 

Chile Samuel Gutiérrez No corresponde. 

Colombia Jorge Oviedo No corresponde. 

España 

Blas Rivas Sí, motivando la asistencia financiera y solo colocando 

como excepciones lo que está prohibido, derivando la 

responsabilidad a los administradores y colocando 

mayores garantías a posibles perjudicados. 

Antonio Serrano Sí, en la regulación de la fusión apalancada, pues la 

determinación de asistencia financiera no debería 

quedar confiada a expertos independientes carentes de 

formación jurídica. 

Paraguay José Moreno Sí, propone una ley que establezca excepciones a las 

limitaciones existentes, para que sean aplicables a la 

estructuración de los LBO. 

 

‐ Pregunta 1 d): De ser negativa la respuesta a la pregunta 1, ¿considera usted que 

debería regularse y qué aspectos consideraría en la regulación? 

 

País Jurista Respuesta 

Argentina José María Cura Sí, se podría incluir regulación similar a la española en 

cuanto a las prohibiciones y excepciones. 

Brasil Luiz Guerra No corresponde. 

Chile Samuel Gutiérrez Sí, para resguardar interés de terceros y prevenir 

fraudes, adquisiciones agresivas e insolvencias. 

Colombia Jorge Oviedo Sí, a raíz de casos recientes que se han dado, es 

importante exigir garantías a los participantes y niveles 

de capital que les permitan responder ante los riesgos. 

España 
Blas Rivas No corresponde. 

Antonio Serrano No corresponde. 
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Paraguay José Moreno No corresponde. 

 

‐ Pregunta 2: En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su 

país, ¿cómo estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a 

la normativa de su país? 

 

País Jurista Respuesta 

Argentina José María Cura Propone un análisis financiero de la sociedad objetivo y 

tres métodos posibles de compras apalancadas: fusión, 

compra de activos y OPA. 

Brasil Luiz Guerra Con la asesoría jurídica adecuada, reduciría el riesgo de 

cada transacción. 

Chile Samuel Gutiérrez Dado que no está regulado, priva la autonomía de la 

voluntad de las partes. 

Colombia Jorge Oviedo No respondió. 

España 

Blas Rivas Pasos a seguir: (i) creación de newco para que solicite 

financiación, otorgando como garantía las acciones de 

newco, (ii) adquisición de target, y (iii) fusión de newco 

y target, habiendo pasando un período de transacción. 

Antonio Serrano Propuestas: (i) fusión de newco y target, (ii) distribución 

de dividendos de target, (iii) disolución y liquidación de 

target, y (iv) reducción de capital de target. 

Paraguay José Moreno Establecer mecanismos donde accionistas minoritarios 

y acreedores no vean perjudicados sus intereses, y el 

desarrollo de la operación LBO forward merger. 

 

3.6.2.1.1 Conclusiones 

 

a) La asistencia financiera para la adquisición de acciones no se encuentra regulada en 

la legislación de Argentina, Brasil, Chile y Colombia. 
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b) La asistencia financiera para la adquisición de acciones sí se encuentra regulada en 

España, desarrollando prohibiciones y excepciones aplicables a la sociedad anónima 

y prohibiciones aplicables a la sociedad de responsabilidad limitada. No desarrolla el 

régimen de sanción en caso de vulneración de la norma, y sí regula el supuesto de la 

fusión apalancada. Asimismo, la asistencia financiera para la adquisición de acciones 

también se encuentra regulada en cuanto a sus prohibiciones en Paraguay. 

c) La normativa prohibitiva sobre asistencia financiera para adquisición de acciones sí 

restringe el desarrollo y ejecución de los LBO; por ello, los entrevistados, coinciden 

en proponer una reforma normativa que promueva la viabilidad de los LBO. 

d) Los países que no cuentan con una normativa reguladora sobre la asistencia financiera 

para la adquisición de acciones, coinciden en que sí deberían existir algunos 

parámetros regulados para proteger interés de terceros, prevenir fraudes, exigir 

garantías en la operación y evitar riesgos en la transacción. 

e) En cuanto a la mejor manera de estructurar un LBO, cuatro entrevistados proponen 

que la mejor manera es desarrollar una fusión entre newco y target posterior al LBO. 

 

3.6.2.2 Participantes de caso Hermes 

 

Realizamos cuatro entrevistas a un representante de cada uno de los participantes del caso 

Hermes. Estas entrevistas fueron semi-estructuradas, ya que como involucrados directos 

(y ahora expertos) en una transacción de LBO en el Perú, les consultamos a todos su 

opinión sobre la normativa de asistencia financiera para la adquisición de acciones y su 

impacto en los LBO (esas fueron las preguntas estructuradas); pero a su vez, les 

preguntamos a cada uno de ellos, preguntas diferenciadas y que se fueron generando en 
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el desarrollo de la entrevista, según el rol que habían asumido en esta transacción, 

respecto a la manera cómo se había estructurado exitosamente este LBO. 

 

Estas entrevistas nos han permitido comprobar positivamente los resultados obtenidos del 

análisis de los documentos que hicimos en el acápite 3.6.1.3 de este capítulo de nuestra 

tesis; pero sobre todo, nos han permitido conocer detalles de la transacción y estrategias 

legales de cómo estructurar la misma (aspectos que no se encuentran en documentos), lo 

cual es muy interesante atendiendo a que esta transacción es inusual en el Perú y se ha 

estructurado con mecanismos legales de protección para cada uno de los participantes, 

para no incurrir en la asistencia financiera prohibida de la norma.  

 

Entrevistamos a los doctores Guillermo Ferrero (como representante de Inversiones 

Centenario, que son los accionistas mayoritarios vendedores), Luis Miguel Elías (como 

representante de las Familias De Osma y Wiese, que son los accionistas minoritarios 

vendedores), Diego Carrión y José Goyburu (como representantes de Carlyle Group, que 

son los compradores), y a Eduardo Gómez de la Torre (como representante de Credicorp 

Capital, que son los financistas de la transacción). Dividiremos las preguntas realizadas 

en seis grandes temas, haciendo una síntesis de lo que nos señaló cada entrevistado: 

 

‐ Opinión crítica de la norma peruana de asistencia financiera: 

 

Guillermo Ferrero La norma tiene una mala redacción, siendo que los supuestos que 

trata de prohibir no los prohíbe, pues hay otras formas legales de 

poder consumar la transacción. No quedan claras las consecuencias 

jurídicas de haber vulnerado la norma. 

Luis Miguel Elías La norma no es clara, es ambigua; y la misma busca que no se dé 

una reducción de capital encubierta. 
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Diego Carrión / 

José Goyburu 

La redacción es confusa y cree que no dice lo que realmente quiere 

decir, que es proteger a los accionistas minoritarios y acreedores. 

Eduardo Gómez La norma impone restricciones y complicaciones para transacciones 

de compra y venta de empresas, y a mi parecer, nadie se ha 

preocupado en darle una visión crítica al tema. 

 

‐ Restricción de la normativa al desarrollo y ejecución de los LBO: 

 

Guillermo Ferrero La normativa no prohíbe los LBO pero sí los encarece, pues hay que 

armar estructuras complejas para que no se violente la norma. 

Mientras no se desarrolle la fusión ulterior, el banco está más 

expuesto en cuanto al riesgo crediticio que está asumiendo. 

Luis Miguel Elías La normativa es una prohibición relativa, que está sujeta a algún 

recurso de anulabilidad en caso exista un vicio detectado o un daño 

a terceros. Los LBO se encuentran bloqueados con la norma, 

existiendo temor por parte de los que proveen fondos y directores. 

Diego Carrión / 

José Goyburu 

Definitivamente restringe los LBO y los operadores no quieren 

asumir esos riesgos, a diferencia de Carlyle que sí los asumió. 

Eduardo Gómez La normativa sí afecta los LBO y genera que se diseñen operaciones 

complejas y asumiendo ciertos riesgos que no deberían existir, con 

altos costos de transacción para no vulnerar el artículo 106 de LGS.

 

‐ Reforma normativa en relación a la asistencia financiera en el Perú: 

 

Guillermo Ferrero Sí está de acuerdo, propone que la norma sea más clara en cuanto al 

objetivo que persigue, y que genere apertura para el desarrollo de 

mayores compras apalancadas a través de fondos de inversión. 

Luis Miguel Elías No necesariamente eliminar la norma; pero si se lleva a cabo, 

plantearía una herramienta favorable a quienes necesitan capital 

como al mercado financiero regulado. 
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Diego Carrión / 

José Goyburu 

Sí está de acuerdo, sólo que no ha analizado a detalle cómo sería 

esta reforma normativa. 

Eduardo Gómez Sí está de acuerdo y propone la eliminación del artículo 106 de la 

LGS; no encuentra razones para mantener el mismo. 

 

‐ Estructuración de la transacción del caso Hermes: 

 

Guillermo Ferrero  A través de una fusión ulterior. 

Luis Miguel Elías A través de una reorganización societaria inscrita en Registros 

Públicos, donde el comprador estructuró garantías para el LBO.  

Diego Carrión / 

José Goyburu 

A través de un LBO con un forward merger. Los riesgos se 

mitigaron con declaraciones expresas de terceros (que eran los 

acreedores o accionistas minoritarios) dando conformidad con la 

transacción, desde la toma del crédito hasta la constitución de las 

garantías. Se ofreció al sindicato de bancos un fideicomiso sobre los 

activos de la sociedad target, para darle mayor seguridad. Todos los 

contratos se celebraron al mismo tiempo (mismo día), para que 

nadie desconozca los acuerdos y se vea afectado con esta 

transacción. 

Eduardo Gómez A través de un financiamiento de alrededor de 300 millones de soles 

prestado por dos bancos: Banco de Crédito y Scotiabank, con un 

nivel de apalancamiento razonable y se hizo un nivel de deuda 

EBITDA de alrededor 3, 3.25 veces que es un poco más alto de lo 

que se había hecho en el pasado en transacciones similares. 

 

‐ Estrategias legales para proteger su rol dentro de la transacción: 

 

Guillermo Ferrero Vendedor: que la fusión ulterior sea aprobada por un directorio 

donde el vendedor no haya designado ningún director; y verificar 

que la transacción no afecte accionistas minoritarios ni acreedores. 

Luis Miguel Elías Vendedor minoritario: que tenga en cuenta que si no está conforme, 

puede bloquear la operación (preventivo) o dos remedios: plantear 
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la anulabilidad del acuerdo societario o evaluar el marco 

indemnizatorio si se afecta dolosamente a la compañía. 

Diego Carrión / 

José Goyburu 

Comprador: debe eliminar a todos los que tengan legitimidad para 

demandarlo (accionistas minoritarios o acreedores), mitigando 

dichos riesgos y de esa manera se hace más segura la operación.  

Eduardo Gómez Financiador: diseñar el tamaño de la deuda adecuadamente y las 

garantías adecuadas que protejan el financiamiento. 

 

‐ Claves para la protección de los grupos de interés: 

 

Guillermo Ferrero Análisis ex post, donde si se llega a dar perjuicio patrimonial a los 

minoritarios o acreedores, los mismos soliciten la anulación de la 

transacción. Inclusive, se podría señalar esto en la norma. 

Luis Miguel Elías Para el accionista minoritario, puede bloquear previamente la 

transacción, o en forma posterior, podría plantear acción societaria 

o de responsabilidad civil; para los acreedores, podría reclamar 

posteriormente desde fraude hasta indemnización que busque la 

nulidad de los acuerdos; y para los directores, se promueve dejar 

constancia del desacuerdo en la sesión. 

Diego Carrión / 

José Goyburu 

No se le hizo pregunta sobre este tema.  

Eduardo Gómez Promover que la sociedad objetivo genere flujos, y luego realizar la 

fusión. Si existen flujos para pagar la deuda y cumplir obligaciones 

de terceros de la sociedad objetivo, nadie se verá afectado y así se 

evitarán futuros reclamos. 

 

3.6.2.2.1 Conclusiones 

 

a) Los expertos coinciden que la norma de asistencia financiera tiene una confusa 

redacción, que no expresa su verdadera finalidad. 
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b) Los expertos coinciden que la norma de asistencia financiera sí restringe el desarrollo 

y ejecución de los LBO, aumentando los costos de transacción desarrollando 

estructuras complejas para no incurrir en la prohibición; por lo que tres de ellos, están 

de acuerdo con modificar la norma, y uno, con la eliminación de la misma. 

 

c) El caso Hermes se estructuró a través de un LBO con un reverse merger, solicitando 

un financiamiento sindicado de dos bancos (Banco de Crédito de Perú y Scotiabank), 

y mitigando los riesgos de la transacción a través de diversos mecanismos legales. 

 

d) Las mejores estrategias para proteger a las partes fue: al vendedor, que verifique si la 

transacción incurre en la prohibición y si afecta a terceros, y que la fusión ulterior sea 

aprobada por un directorio donde él mismo no designe director; al comprador, 

eliminar riesgos de todos los podrían demandarlo; y al financista, estructurar el 

tamaño de la deuda y colocar garantías al financiamiento. 

 

e) Los expertos coinciden en estructurar la operación teniendo en cuenta a los grupos de 

interés afectados; pero dejan abierta la posibilidad de reclamo ex post. 
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Capítulo 4.Análisis crítico de resultados. Propuesta 

de reforma de regulación de Asistencia Financiera en 

el Perú. 

Luego de haber realizado el trabajo de campo, corresponde realizar un análisis crítico de 

los resultados, a razón de la actual regulación de la asistencia financiera prohibida en el 

Perú, aplicada a las compras apalancadas de empresas. Cuando abordemos la regulación 

extranjera, desarrollaremos un análisis de la legislación extranjera abordada en el trabajo 

de campo, tomando en cuenta las entrevistas que realizaban una opinión crítica sobre la 

misma. Ya no precisaremos el número ni artículo de cada norma comentada, puesto que 

son los que mencionamos detenidamente en el capítulo III de nuestra tesis. 

 

4.1 Supuestos prohibidos 

 

Nuestra actual Ley General de Sociedades (LGS) prohíbe en su artículo 106 la asistencia 

financiera para la adquisición de acciones, al expresar que “en ningún caso la sociedad 

puede otorgar préstamos o prestar garantías (…) para la adquisición de éstas [acciones] 

bajo responsabilidad del directorio”. De igual manera, nuestra actual Ley General del 

Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca 

y Seguros (en adelante: Ley de SBS) también prohíbe (en forma sectorial) en el numeral 

2) de su artículo 217 la asistencia financiera para la adquisición de acciones, al señalar 

que “las empresas del sistema financiero no podrán (…) conceder créditos con el objeto 

de que su producto se destine, directa o indirectamente, a la adquisición de acciones de la 
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propia empresa”. En ese sentido, nuestra normativa prohíbe específicamente dos tipos de 

asistencia financiera que realice una sociedad: préstamos y garantías. 

 

4.1.1 Desarrollo de supuestos de prohibición 

 

4.1.1.1 Préstamos 

 

La LGS refiere que en ningún caso la sociedad puede realizar un préstamo a un tercero 

para la adquisición de sus acciones. Respecto al desarrollo de la prohibición, se buscaría 

prohibir que la sociedad entregue al adquirente de acciones una determinada cantidad de 

dinero o de bienes consumibles, a cambio que les devuelvan otros de la misma especie, 

calidad o cantidad, siempre que sea para la adquisición de acciones. La finalidad de la 

prohibición sería evitar un vaciamiento patrimonial de la sociedad a favor de un tercero, 

para que adquiera acciones de la misma. Sin embargo, la norma habla de préstamo y nos 

preguntamos, ¿está regulado el préstamo como figura legal en el Perú?  

 

Cuando se refiere a los préstamos que realice una sociedad, se remitiría inicialmente a la 

regulación del contrato de mutuo tipificado en el Código Civil16. Cuando el préstamo lo 

realiza una entidad del sistema financiero califica como un crédito financiero y hay 

                                                 
16 El artículo 1648 del CC señala que el contrato de mutuo es aquel a través del cual el mutuante se 

obliga a entregar al mutuatario una determinada cantidad de dinero o de bienes consumibles, a cambio 

de que se le devuelvan otros de la misma especie, calidad o cantidad. 
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normativa sectorial que lo regula como la Resolución SBS N° 8181-2012 “Reglamento de 

Transparencia de Información y Contratación con Usuarios del Sistema Financiero”17.  

 

Tenemos que si dicho crédito de una entidad del sistema financiero es realizado para la 

adquisición de acciones, también es prohibido por la Ley de SBS. A su vez, tenemos 

opiniones como la del doctor Elías Laroza (1999: 272) para quien el préstamo no sólo se 

refiere al mutuo, sino también a cualquier otra forma de préstamo (anticipo, crédito, 

préstamo a la gruesa, préstamo de uso, préstamo de consumo) que origine que el 

accionista quede adeudando en cualquier forma una contraprestación de carácter 

económico, financiero o corporativo a la sociedad. 

 

Inclusive, pensamos que cuando nuestra normativa se refiere a préstamos, abarca 

cualquier disposición patrimonial de la sociedad que sea registrada en las cuentas 

contables de la misma, sin necesidad de firmar un contrato, y que implique una obligación 

de devolución por parte del tercero. Así coincidimos con Carrasco (2010: 634) quien 

manifiesta que la prohibición de conceder préstamos comprende cualquier operación 

mediante la cual se faciliten fondos a un tercero cuando dichos fondos deban ser 

restituidos por dicho tercero a la sociedad, no sólo abarcando el crédito en sentido estricto, 

sino otras figuras similares. 

 

Ahora bien, aparecen algunas corrientes doctrinarias que le dan una visión diferente (y en 

palabras de ellos, una interpretación lógica) a nuestra regulación actual, como el doctor 

Ferrero (2015: 263) quien indica que podría interpretarse que la prohibición no es 

                                                 
17 El artículo 2 inciso k) de esta norma define al crédito como operaciones activas dentro del sistema 

financiero. 
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aplicable cuando la sociedad otorga préstamos para la adquisición de sus acciones en 

condiciones de mercado y en operaciones que la sociedad realiza normalmente con 

terceros; pues el patrimonio se encuentra protegido y se cubriría con el artículo 179 de la 

LGS que permitiría que los directores realicen estas operaciones con la sociedad.  

 

Definitivamente, es una interpretación extensiva y válida de la norma. Sin embargo, el 

artículo 106 de nuestra LGS señala que “en ningún caso” la sociedad puede otorgar 

préstamos para la adquisición de acciones de la misma; con lo cual, como está redactada 

nuestra regulación actual, no se permitiría ninguna excepción al otorgamiento de 

préstamos que realice la sociedad a terceros para la adquisición de acciones, pues 

calificaría como una asistencia financiera prohibida por la norma. 

 

4.1.1.2 Garantías 

 

Adicionalmente, la LGS refiere que en ningún caso la sociedad puede prestar garantías 

para la adquisición de sus propias acciones. Respecto al desarrollo de la prohibición, se 

busca prohibir que una sociedad preste garantías comprometiendo su patrimonio para 

garantizar una obligación de un tercero (que sería el adquirente de las acciones) y en 

beneficio de este tercero (que sería para que logre la adquisición de las acciones de la 

sociedad). Si bien la norma no lo dice, la prohibición es respecto de un tercero, y nunca 

respecto de la propia sociedad que quiera adquirir sus acciones. Al igual como nos 

preguntamos en el numeral anterior, la norma habla de garantías y nos cuestionamos, 

¿existe una regulación específica de las garantías en el Perú? 

 



140 
 

Al respecto, podemos señalar que las garantías se encuentran reguladas en nuestro país 

en normativa sectorizada, dividiéndola nuestra doctrina y alguna legislación en garantías 

reales y personales, así tenemos por ejemplo que en nuestro Código Civil se regula la 

hipoteca, la anticresis y la fianza, en la Ley de Títulos Valores se regula el aval y en la 

Ley de Garantía Mobiliaria se regula a la garantía mobiliaria; haciendo la precisión que 

no son las únicas garantías que existen hoy en día en nuestro medio, pero sí son las más 

empleadas. En ese sentido, la LGS prohibiría que una sociedad preste u otorgue 

cualquiera de las garantías antes señaladas a favor de un tercero, para que adquiera 

acciones de la misma. 

 

Respecto a la finalidad de la prohibición que una sociedad preste garantías para la 

adquisición de acciones, coincidimos con Carretero (2008: 415) quien ha sido muy 

precisa al señalar que se busca evitar el peligro patrimonial derivado del posible 

incumplimiento por parte del garantizado de su obligación principal, que no es otra que 

la satisfacción de la deuda. Con lo cual, de producirse el incumplimiento del garantizado, 

el acreedor tendrá derecho a iniciar la ejecución de las garantías impuestas contra la 

sociedad, o contra algunos de sus bienes, produciéndose un vacío patrimonial no deseado 

de la sociedad. Asimismo, se busca evitar la vulneración de la correcta formación de 

poder en la sociedad anónima, pues se facilitaría el acceso al accionariado a personas sin 

un ofrecimiento que garantice la igualdad de oportunidades para todos los aspirantes a la 

adquisición de las acciones. 

 

Finalmente, al igual como comentamos para el numeral anterior, el artículo 106 de nuestra 

LGS señala que “en ningún caso” la sociedad puede prestar garantías para la adquisición 

de acciones de la misma; con lo cual, la actual redacción de la LGS no permite ninguna 
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excepción a la prestación de garantías que realice la sociedad a terceros para la 

adquisición de acciones, pues calificaría como una asistencia financiera prohibida. 

 

4.1.2 Normatividad extranjera 

 

4.1.2.1 Regulación latinoamericana 

 

Del trabajo de campo realizado, encontramos que la mayoría de la legislación 

latinoamericana (a diferencia de Perú) es muy permisiva en cuanto al tema de la asistencia 

financiera para la adquisición de acciones (no regulando supuestos de prohibición), lo 

cual promueve el desarrollo de las compras apalancadas de empresas.  

 

Así, tenemos que Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay no regulan la prohibición 

de asistencia financiera para la adquisición de acciones. Como nos comentó el doctor José 

María Curá en la entrevista realizada, “no tiene previsión legal en la República Argentina, 

quedando la cuestión sometida al régimen general de contratación empresarial”. Por su 

parte, Colombia solo estipula que si una sociedad quiere garantizar obligaciones de 

terceros lo tiene que señalar en su objeto social.  

 

En relación a las regulaciones prohibitivas, tenemos sólo a México que prohíbe los 

préstamos o anticipos sobre las propias acciones, pero no señala expresamente que sea 

para la adquisición de acciones, con lo cual se podría entender como una prohibición 

indirecta de asistencia financiera. Donde sí encontramos una prohibición muy similar a 

nuestra legislación peruana fue con Paraguay, donde se prohíben los anticipos y 

préstamos para la adquisición de acciones.  
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Al respecto, en la entrevista realizada al doctor José Moreno Rodríguez, nos manifestó 

que la gran diferencia entre la regulación peruana y paraguaya se encuentra en los 

supuestos prohibidos, ya que si bien coincide en prohibir los préstamos, se diferencia en 

el otro supuesto prohibido que es anticipos (en Paraguay) y garantías (en Perú). 

Asimismo, nos comentó que la tendencia doctrinaria sobre la finalidad de la prohibición 

es “impedir que se genere por medio de estos anticipos o préstamos garantizados con las 

acciones, una restitución temporánea parcial del capital social”, así como “impedir que 

los administradores de la sociedad concentren un número de votos que puedan permitir 

controlar la formación de mayorías y de esa manera se influya indebidamente en el órgano 

de gobierno societario”.  

 

Sobre la regulación prohibitiva, es menester señalar que el doctor José Moreno Rodríguez 

considera que la misma restringe innecesariamente el desarrollo y ejecución de los LBO 

ya que establece ciertas normas limitativas que deben ser respetadas; por lo que propone 

una reforma normativa que establezca excepciones a las limitaciones existentes, a fin que 

sean aplicables exclusivamente a los casos de LBO, de forma que el sistema siga 

protegido pero se descompriman las restricciones a los LBO. 

 

De esa forma se concluye que nuestra legislación latinoamericana tiene una tendencia 

permisiva en relación a la asistencia financiera para la adquisición de acciones, 

remitiéndose a las normas generales del Derecho de cada país para analizar cada situación 

en particular. El único país que tiene una regulación prohibitiva (similar a Perú) es 

Paraguay -manifiesta uno de sus principales juristas que está en desacuerdo con la 

legislación-, porque restringe el desarrollo y la ejecución de los LBO. En ese sentido, 
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existiría una tendencia a buscar mecanismos para poder estructurar LBO en los países de 

Latinoamérica y no incurrir en la prohibición. 

 

4.1.2.2 Regulación europea 

 

La regulación legal de cada país de la Comunidad Europea, tiene como referente las 

diferentes directivas que emite ésta en materias específicas y de interés general. En el año 

1976, se emitió la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo del 13 de diciembre de 

1976, referida a materias societarias; la cual reguló en su artículo 2318 lo referente a la 

asistencia financiera prohibida para la adquisición de acciones. 

 

Como señala Velasco (2006: 13), la redacción originaria de la Segunda Directiva era una 

prohibición cuasi absoluta y que causaba perplejidad por la concepción tan extensa de la 

prohibición; asimismo, fue un obstáculo a operaciones que sí deberían permitirse como 

los Leveraged Buy Out (LBO). A pesar de ello, los países europeos comienzan a insertar 

en sus legislaciones la prohibición de asistencia financiera, pues toman como referente la 

Directiva Europea, que se forja luego de largos debates sobre la materia. 

 

Sin embargo, ante las constantes críticas doctrinarias y legislativas respecto a esta 

regulación, se reformó esta Directiva, y en el año 2006 se emitió la Directiva 2006/68/CE 

del 6 de setiembre de 2006, la cual reforma el artículo 23 de la misma, flexibilizando 

totalmente la prohibición, pues ahora permite la asistencia financiera de adelanto de 

                                                 
18 El artículo 23 de la Segunda Directiva 77/91/CEE señala que “una sociedad no podrá adelantar fondos, 

ni conceder préstamos, ni dar garantías para la adquisición de sus acciones por un tercero”, salvo que 

se trata de operaciones corrientes de bancos o efectuadas por o para el personal de la sociedad, siendo 

que en estos casos el activo neto no podrá ser inferior al capital suscrito aumentado con las reservas. 
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fondos, préstamos o garantías para la adquisición de acciones, siempre que se otorgue 

bajo determinadas condiciones, que buscan resguardar los intereses de todas las partes 

involucradas en la operación y que analizaremos en el numeral 4.2 de este capítulo. 

 

Después del año 2006, tenemos que la legislación europea comienza a flexibilizarse, no 

de manera uniforme, pero sí con mayor seguridad, a razón de la nueva Directiva que 

otorgaba sustento jurídico y mecanismos de protección para levantar la prohibición. Así, 

luego de esta Directiva, varios países adaptaron su regulación, otros hicieron algunas 

variaciones y otros (muy pocos) mantuvieron el statu quo de sus respectivas normativas, 

pero colocando algunas salvedades aunadas a la prohibición. 

 

Inglaterra es la legislación más permisiva en cuanto a la asistencia financiera para la 

adquisición de acciones, estableciendo diversos supuestos permitidos, siendo que sólo la 

prohíbe cuando se trata de adquisición de acciones de una empresa pública. Por su parte, 

Italia prohíbe inicialmente los préstamos y garantías para la adquisición de acciones; sin 

embargo, establece condiciones para que estas transacciones se permitan, con lo cual sí 

permite la asistencia financiera y se levantaría la prohibición. Como se puede observar, 

estas legislaciones insertan en sus normativas, la flexibilización de asistencia financiera 

promovida por la nueva redacción de la Segunda Directiva. 

 

Por otro lado, tenemos a las legislaciones de Alemania y Portugal, las cuales prohíben la 

asistencia financiera para la adquisición de acciones, bajo la modalidad de anticipos, 

préstamos o garantías; sin embargo, ambas legislaciones establecen algunos supuestos a 

través de los cuales estas operaciones sí serían permitidas. Como se puede observar, estas 

legislaciones mantienen la redacción original de la Segunda Directiva. 
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Finalmente, tenemos el caso de España, respecto del cual vale la pena hacer un desarrollo 

especial, tomando en consideración que las normas españolas (en general), suelen ser 

tomadas como referentes para varios países de habla hispana.  

 

Al respecto, manifestamos que España mantiene la prohibición de anticipos de fondos, 

préstamos, garantías y cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisición de 

acciones; con algunas salvedades aplicables sólo a sociedades anónimas y no a las de 

responsabilidad limitada. Es la legislación europea más radical que no se ha adecuado a 

la Segunda Directiva y la legislación más prohibitiva al señalar en la prohibición 

“cualquier tipo de asistencia financiera”, con lo cual deja una lista abierta de opciones. 

Como nos señaló el doctor Serrano en la entrevista que le realizamos, la prohibición es 

más restrictiva y dura en sede de sociedades de responsabilidad limitada, que en sede de 

sociedades anónimas, lo cual en su opinión carece de todo sentido. 

 

En primer lugar, vale la pena mencionar que la normativa española prohíbe todo tipo de 

asistencia financiera para la adquisición de acciones; sin embargo, nos preguntamos: ¿la 

norma define lo que es asistencia financiera? La respuesta es un contundente no, con lo 

cual se realiza una extensión de la prohibición a supuestos que no han sido establecidos 

y que van a quedar a criterio de las partes, al momento que una transacción sea o no 

cuestionada, lo cual deja a las partes en una total indefensión. Con lo cual, esto sería una 

primera crítica que habría que realizar de la norma española. 

 

En segundo lugar, la norma prohíbe los anticipos de fondos que realice una sociedad. En 

palabras de Vaquerizo (2003: 167), en ninguno de los países europeos se reconoce el 

anticipo de fondos como un contrato de financiación autónomo desde el punto de vista 
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jurídico, pese a que es una figura que se utiliza para identificar el pago o cumplimiento 

adelantado de una prestación, siendo que sólo en Italia se reconoce a la anticipazione 

bancaria como categoría jurídica específica. 

 

En ese sentido, Carretero (2008: 413) precisa que en la legislación mercantil española no 

existe una definición específica de anticipo de fondos, siendo que la doctrina ha virado 

desde entenderla como pagos adelantados, a préstamos desembolsados de manera 

anticipada. Complementando lo señalado, Bayona (2002: 274) considera que la norma no 

es clara y se debería eliminar del precepto la conducta prohibida, que nada aporta a la 

configuración de la prohibición, pues no abarca operaciones que no estuvieran 

comprendidas por el resto de conductas prohibidas. 

 

Con lo cual podemos observar que la normativa española quiso prohibir lo señalado en la 

Directiva Comunitaria vinculado al adelanto de fondos y lo llamó “anticipo de fondos”; 

sin embargo, no ha sido clara en precisar específicamente a qué se refiere con este 

anticipo, pudiendo tener en la práctica múltiples interpretaciones que afectaría diversas 

transacciones, lo cual sería una segunda crítica a la normativa española.  

 

En tercer lugar, la norma prohíbe cualquier tipo de asistencia financiera, y sería la mayor 

crítica que podríamos realizar a la norma española. ¿Cómo es posible que una norma 

concluya que cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisición de acciones, debe 

ser prohibida, sin tomar en cuenta si existen supuestos que podrían exceptuarse, al 

resguardarse los intereses de los involucrados? Nos parece que la norma hace una 

regulación prohibitiva extensa, que contraviene la finalidad de una norma prohibitiva, y 
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peor aún, que ni siquiera define lo que es asistencia financiera, lo cual finalmente genera 

total inseguridad jurídica respecto a transacciones que se cuestionen. 

 

Son muchos los juristas que están en desacuerdo con la norma española; mientras que son 

muy pocos como Bayona (2002: 283) quienes la defienden, alegando que de no existir 

dicha cláusula general se hubiere forzado una interpretación más amplia o una 

jurisprudencia que recurriese a los tradicionales pero peligrosos mecanismos de abuso de 

derecho, simulación, fraude de ley o actos contrarios a la buena fe; sin embargo, este autor 

también admite que la gran crítica a la norma, es la falta de una delimitación conceptual 

positiva de la asistencia financiera. Discrepamos parcialmente con lo antes señalado, pues 

las Normas Generales del Derecho no son mecanismos peligrosos, y la legislación 

latinoamericana se remite a ella para la interpretación normativa. 

 

Adicionalmente, tenemos opiniones interesantes ante la actual redacción de la regulación 

española, como las de Carrasco y otros (2010: 636) para quienes si bien la norma tiene 

una concepción amplia, la única forma de delimitar qué conductas están comprendidas 

dentro del ilícito legal, es a través del establecimiento de la relación con el nexo causal 

para la adquisición de acciones. 

 

En esa línea y ante la indeterminada regulación española, es importante rescatar la línea 

jurisprudencial española del caso OPA de Gas Natural sobre Endesa (citado por Serrano 

2014: 15), en la cual se establecen criterios para determinar cuándo estamos ante casos 

de asistencia financiera prohibida, precisando que para vulnerar la prohibición de 

asistencia financiera, el “motivo determinante de la operación” debía ser la asistencia para 
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la adquisición de las acciones, de tal manera que, en el supuesto que fuera otra finalidad 

la que prevaleciera en aquella, no se incurriría en dicha prohibición. 

 

Es menester señalar que los dos juristas españoles que entrevistamos coinciden en que la 

regulación actual española restringe el desarrollo y ejecución de los LBO. En ese sentido, 

el doctor Blas Rivas considera que la regulación es estricta y limitada, constriñendo el 

desarrollo de las operaciones de LBO, por lo que apoya el levantamiento de la 

prohibición, siendo suficiente con penalizar los supuestos con acciones genéricas de 

responsabilidad de los administradores sociales y con un mayor régimen de garantías a 

los acreedores sociales. 

 

De esa forma se concluye que la legislación europea, que toma como referente la 

Directiva de la Comunidad Europea, tiene también una tendencia permisiva sobre la 

asistencia financiera para la adquisición de acciones, siempre que sea realizada bajo 

determinados mecanismos de protección; dejando de lado (de a pocos) la originaria 

redacción de la Directiva que era eminentemente prohibitiva. Asimismo, se observa que 

las legislaciones europeas que aún establecen prohibiciones lo hacen en numerus clausus 

y colocando salvedades a la prohibición, menos España que tiene una regulación 

extensiva de la prohibición, lo que afecta el desarrollo y ejecución de los LBO. Por tanto, 

sí existe una tendencia en la regulación europea por buscar mecanismos que permitan la 

estructuración de los LBO, a la luz de regulación de asistencia financiera. 

 

4.1.3 Normatividad peruana 

 



149 
 

4.1.3.1 Análisis crítico de la norma 

 

El artículo 106 de nuestra LGS regula la prohibición de asistencia financiera para la 

adquisición de acciones, restringiendo específicamente dos conductas: préstamos y 

garantías. Sin embargo, la redacción de nuestra LGS es peculiar pues, a diferencia de los 

países con normativa prohibitiva que señalan expresamente que “la sociedad no podrá 

[…]” determinadas conductas, nuestra LGS señala “en ningún caso la sociedad puede 

[…]”, lo cual inicia complejizando las labores de interpretación del referido artículo. 

 

A pesar de la redacción algo confusa, deberíamos encuadrar el artículo 106 como una 

norma societaria de carácter imperativo (aquella de cuyas consecuencias los sujetos no 

pueden prescindir) y de carácter restrictivo (pues restringe derechos, al establecer 

prohibiciones para las partes). Esta ubicación es importante cuando queramos hacer 

alguna interpretación del artículo 106 de la LGS, o de figuras similares que quieran ser 

encuadrables bajo el supuesto de la norma. 

 

Véase que el numeral 2 del artículo 217 de la Ley de SBS sólo regula un supuesto de 

prohibición de asistencia financiera para entidades del sistema financiero: conceder 

créditos para adquisición de acciones de la propia empresa; que se asemeja a conceder 

préstamos restringido por la LGS. Sin embargo, a pesar que no regule expresamente la 

prohibición de otorgamiento de garantías (que sí fue regulado por la LGS), el artículo 217 

de la Ley de SBS prohíbe que una entidad financiera dé en garantía bienes de su activo 

fijo, o dé fianzas o algún modo de respaldar obligaciones de terceros, con lo cual 

indirectamente prohibiría la segunda conducta regulada por el artículo 106 de LGS. 
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Ahora bien, la LGS no prohíbe los préstamos y garantías en sí que pueda otorgar la 

sociedad, sino sólo aquellos donde se pruebe el nexo causal referido a que sea “para” la 

adquisición de acciones. Sin embargo, la norma no establece cómo es se debe probar esa 

intencionalidad que se encuentra involucrada en la comprobación del nexo causal. Por 

tanto, al tratarse de una norma prohibitiva, los criterios de interpretación deberán ser de 

carácter expreso, pero la norma deja abierta aquí la subjetividad a la que se someterán las 

partes para comprobar el nexo causal. 

 

Por otro lado, la LGS no establece si la asistencia financiera se da en forma previa, durante 

o posterior a la adquisición de acciones; con lo cual asumimos que es indistinto para 

nuestra LGS el momento en que se configure la asistencia financiera. Tampoco establece 

si se trata de cualquier tipo de acciones, o sólo de algunas en específico. Finalmente, no 

establece quien es el receptor de la asistencia financiera, otorgando un abanico de 

posibilidades respecto a quien podría ser el tercero beneficiario.  

 

Todas estas críticas nos demuestran que la norma es escueta, insuficiente y aunado al 

poco análisis que se ha realizado sobre la misma en la doctrina peruana y a la escasa 

casuística sobre el tema, es que se generan problemas de interpretación a la hora de 

estructurar operaciones que podrían incurrir en la prohibición. 

 

Ahora bien, ¿qué opinan nuestros juristas sobre la regulación prohibitiva de asistencia 

financiera en la LGS? De las entrevistas realizadas, el doctor Guillermo Ferrero nos 

comentó que la misma tiene una mala redacción, siendo que los supuestos que trata de 

prohibir no los prohíbe, pues hay otras formas legales de poder consumar la transacción. 

Por su parte, el doctor Diego Carrión manifestó que la redacción es confusa y cree que no 
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dice lo que realmente quiere decir, que es proteger a accionistas minoritarios y acreedores. 

De otro lado, el financista Eduardo Gómez nos comentó que la norma impone 

restricciones y complicaciones para transacciones de compra venta de empresas. 

 

En ese sentido, es unánime la opinión de los juristas entrevistados respecto a que el 

artículo 106 de la LGS debería reformarse, en tanto que con la actual redacción 

prohibitiva, sin bien no prohíbe directamente los LBO, sí restringe el desarrollo y 

ejecución de éstos, al tener que elaborar estructuras complejas, con altos costos de 

transacción y asumiendo riesgos, para que sean acordes con nuestras normas actuales. 

 

Coincidimos con esta opinión, pues como veremos en el siguiente acápite de este capítulo, 

no podemos radicalizar la prohibición, cuando sí existen mecanismos que pueden servir 

para proteger a los grupos de interés y el capital social de una empresa, cuando se inserta 

una asistencia financiera para adquisición de acciones. Téngase en cuenta que, 

independientemente que nos parezca que la norma es escueta y confusa en relación a las 

prohibiciones señaladas; lo que nos interesa es buscar soluciones y vías para promover 

las compras apalancadas en el Perú, en forma legal, y encontramos pues que estas 

prohibiciones restringen en forma innecesaria el desarrollo de los LBO. 

 

4.1.3.2 Extensión de la prohibición a otros supuestos de asistencia financiera 

 

La gran interrogante que genera la práctica empresarial es, si las otras formas de asistencia 

financiera para la adquisición de acciones que una empresa pueda desarrollar y que no 

están tipificadas en el artículo 106 de la LGS, también se encuentran prohibidas 

extensivamente por esta norma. Esta duda se forma a razón que quienes estructuran 
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operaciones de compras apalancadas de empresas, tienen clara la prohibición expresa de 

lo señalado en el artículo 106 de la LGS; sin embargo, quisieran también claridad respecto 

a que los otros supuestos (que no encuadren en la norma) sí estén permitidos. 

 

Al respecto, el artículo IV del Título Preliminar del Código Civil señala que “la ley que 

establece excepciones o restringe derechos no se aplica por analogía”. Asimismo, el 

artículo 139 inciso 9 de la Constitución Política del Perú señala que uno de los principios 

y derechos de la función jurisdiccional es el “principio de inaplicabilidad por analogía de 

(…) las normas que restrinjan derechos”. De igual manera y en forma complementaria, 

citemos uno de los Principios Generales del Derecho bastante conocido que es “todo lo 

que no está prohibido está permitido”.  

 

Antes de analizar las normas antes señaladas, es importante recordar que el artículo 106 

de la LGS es una norma imperativa y que restringe derechos, al establecer prohibiciones 

expresas respecto a dos conductas que no puede realizar una sociedad. En ese sentido, la 

primera lectura que daríamos al artículo IV del Título Preliminar del Código Civil 

aplicable al caso, sería: el artículo 106 de la LGS que restringe derechos no se aplica por 

analogía a otros supuestos; asimismo, la lectura que daríamos a la citada norma 

constitucional sería: ningún juez puede aplicar por analogía el artículo 106 de la LGS. 

Para esto nos preguntamos, ¿qué es la analogía en Teoría General del Derecho? 

 

Según el doctor Rubio Correa (2006: 289), la analogía es un “método de integración 

jurídica mediante el cual la consecuencia de una norma jurídica se aplica a un hecho 

distinto de aquel que considera el supuesto de hecho de dicha norma, pero que le es 

semejante en sustancia”. El mismo autor señala que la integración jurídica, a diferencia 
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de la interpretación, “se produce cuando no hay una norma jurídica aplicable y se debe 

producir una respuesta jurídica al caso planteado”. Es en esa línea que el doctor García 

Toma (2001: 386) señala que el fundamento de la aplicación de la analogía se sustenta en 

el “criterio de la paridad jurídica, la cual exige que casos semejantes deben ser regulados 

con criterio semejante”, buscando soluciones a casos no regulados.  

 

Con lo cual, el artículo 106 de la LGS no podría aplicarse por analogía19, al tratarse de 

una norma que restringe derechos, es limitativa y debe ser interpretada de manera literal. 

Como precisa el doctor García Toma (2001: 393), la aplicación de la analogía en nuestro 

ordenamiento se encuentra considerado por negación, es decir, podemos determinar la 

licitud de la utilización de la analogía si ella no está comprendida en los casos de 

prohibición; como en el caso de la referencia sí está dentro de los supuestos de 

prohibición, entonces no es aplicable. En ese sentido, otros supuestos de asistencia 

financiera para la adquisición de acciones sí estarían permitidos, ya que “no se aplicaría 

analógicamente la prohibición”, y más allá de ello, nos sustentamos en el principio 

general del derecho que “todo lo que no está prohibido está permitido”. 

 

                                                 
19 La analogía ha sido comúnmente confundida con la interpretación extensiva; sin embargo, se trata de 

supuestos diferentes. Según el doctor Marcial Rubio (2003: 45), la interpretación extensiva es aquella 

donde la norma interpretada se aplica a más casos que los que su tenor literal estricto parecería sugerir 

porque pueden ser considerados dentro de ella. Por su parte, el doctor García Toma (2001: 392) las 

diferencia en que la analogía permite “descubrir” una nueva norma, mientras que la interpretación 

extensiva permite “descubrir” un nuevo sentido a una norma vigente, supone comprender un caso no 

previsto en la parte literal de ésta pero inserto en su espíritu. Al respecto, consideramos que si se 

quisieran incluir otros supuestos de asistencia financiera al artículo 106 de la LGS, definitivamente 

no sería una interpretación extensiva de la norma; ya que cada estructura que se plantee tiene su propia 

regulación por separado. 
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En ese sentido, si tenemos un juez, árbitro u otro que decida actuar conforme a la 

Constitución Política del Perú, no aplicará por analogía el artículo 106 de la LGS, y 

considerará que las otras formas de asistencia financiera sí son válidas, con lo cual 

tendríamos mayor libertad para poder desarrollar LBO. Sin embargo, como nos comenta 

López Sandoval (2004: 271), alguna jurisprudencia comparada logró extender los efectos 

de la prohibición a determinadas operaciones que prima facie no encuadraban en los 

supuestos de hecho de la norma, mediante la aplicación de la figura del fraude a la ley. 

Por ello, resulta necesario analizar minuciosamente esta figura, en tanto que podría afectar 

estructuras complejas de asistencia financiera para la adquisición de acciones que no 

incurran en las conductas del artículo 106 de la LGS, pero que se hayan estructurado 

debidamente para poder desarrollar transacciones.  

 

4.1.3.3 Fraude a la ley aplicable a la asistencia financiera 

 

El fraude a la ley es un principio general del derecho que no se encuentra regulado en 

nuestro ordenamiento peruano20; sin embargo, nuestra jurisprudencia del Tribunal 

Constitucional, sí se ha pronunciado al respecto señalando que “se produce mediante la 

utilización de una norma jurídica válidamente posible, pero a la vez aparente, para lograr 

con ella fines contrarios a los previstos por el ordenamiento jurídico”21. 

 

                                                 
20 Otros ordenamientos jurídicos sí lo han regulado, como España. Así el numeral 4 del artículo 6 del 

Código Civil Español señala que “los actos realizados al amparo del texto de una norma que persigan 

un resultado prohibido por el ordenamiento jurídico, o contrario a él, se considerarán ejecutados en 

fraude de ley y no impedirán la debida aplicación de la norma que se hubiere tratado de eludir”. 
21 Vid. Resolución del Tribunal Constitucional del Expediente N° 00018-2009-PI/TC del 23 de marzo 

de 2010.  



155 
 

Nuestra doctrina civil ha desarrollado ampliamente esta figura, señalando Cifuentes 

(2004: 673) que es una conducta tendiente a eludir los efectos de una norma imperativa, 

utilizando otra vía no reprobada por ley y a través de actos reales, serios, no simulados, 

tratando de obtener un efecto similar o análogo al prohibido por una norma imperativa, 

apoyándose en otras normas. De igual forma coincide Gagliardo (2008: 188) para quien 

el fraude a la ley se configura a través de un hecho, en principio válido a la ley, que trata 

de lograr una finalidad similar o análoga al prohibido por una norma imperativa, 

sustentándose en otro precepto; adicionalmente, señala que debe separarse de otras 

conductas conexas pero disímiles como la simulación, las actos contra legem, etc. 

 

La manera como se estructura un fraude a la ley, es a través de una norma de cobertura y 

una norma defraudada. Así, Gagliardo (2008: 188) explica que la norma de cobertura 

sirve para evitar la aplicación del precepto que prohíbe el resultado al que se pretende 

llegar; de esta forma se desvirtúa la norma defraudada, logrando un acto aparentemente 

válido. Es precisamente la norma de cobertura la que según Cifuentes (2004: 675) le 

brinda un aspecto de legalidad que no facilita la determinación de su ilegalidad. 

 

Habiendo definido el fraude a la ley, corresponde establecer qué criterios hay que tener 

en cuenta para saber si estamos ante operaciones que han atentado este principio. Un 

primer tema, es determinar la finalidad de la operación. Al respecto, el doctor López 

Sandoval (2004: 272) manifiesta que para que una operación se considere fraude a la ley 

toma en cuenta dos criterios de la jurisprudencia española: (i) que la misma se arregla con 

arreglo a una norma que en principio la ampare, y (ii) que la intención de beneficiarse con 

ello genere un resultado prohibido por la ley. 
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Entonces, en primer lugar, como ahondó el doctor López Sandoval (2004: 272) para poder 

aplicar el principio de fraude a la ley se requiere determinar la finalidad precisa de la 

norma prohibitiva, esto es, el bien jurídico tutelado por la prohibición. Dicho 

razonamiento ha sido muy bien desarrollado por el doctor Lizardo Taboada (2013: 412) 

para quien lo fundamental para calificar un negocio de fraudulento o no radica en su 

finalidad y no en su estructura, finalidad que está vinculada al concepto civil de causa en 

su versión subjetiva, esto es, el fin común que las partes pretenden conseguir mediante la 

celebración del negocio y que es la que las ha determinado a concluir dicho negocio. 

 

Siguiendo esa línea del análisis de la finalidad de un negocio jurídico que es similar a 

otro, pero que no necesariamente incurre en fraude a la ley, y de sus consecuencias, 

citamos al doctor Lizardo Taboada (2013: 414) quien señala: 

 

“(…) en muchos casos la realidad social nos muestra que los sujetos celebran un 

determinado negocio jurídico con el fin de alcanzar o conseguir un resultado 

práctico que no tiene correspondencia alguna con el fin jurídico de una 

determinada figura negocial, bien sea porque se busca una finalidad 

completamente distinta, incluso contrapuesta a la finalidad típica del mismo 

negocio, o bien sea porque se pretende alcanzar una finalidad prohibida por ser 

contraria al orden público, a las buenas costumbres, o a alguna norma jurídica 

en particular. En estos tres últimos casos (…) nos encontramos frente a supuestos 

de finalidad o causa ilícita en los cuales el negocio jurídico es nulo por tener una 

causa prohibida”. 
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Habiendo realizado este primer análisis, corresponde entonces determinar cuál es el bien 

jurídico tutelado por el artículo 106 de la LGS. Como señalamos en el acápite 2.3.5 de 

nuestra tesis, la finalidad de la regulación de la asistencia financiera prohibida es la 

protección de los accionistas minoritarios, de los acreedores y de la sociedad (en relación 

a la integridad del capital social). Por ende, tendremos que analizar cada situación en 

particular a la que nos enfrentemos (que sea diferente al artículo 106 de la LGS), para 

verificar cuál es la finalidad de cada operación y como es que se resguarda los intereses 

del artículo antes mencionado. 

 

En ese sentido, nos va quedando claro que podrá haber varios negocios jurídicos que 

tengan como resultado la adquisición de acciones a través de una asistencia financiera de 

una sociedad; sin embargo, no todos los negocios tienen a la adquisición de acciones 

como finalidad y causa de la asistencia financiera. Así, podrán existir muchas 

transacciones donde esta asistencia financiera es sólo parte de una operación mayor, con 

una finalidad diferente a la de la sola adquisición de acciones. Por tanto, cuando se 

verifique que la finalidad de la transacción es diferente, concluiríamos que no estamos 

frente a una transacción que incurra en fraude a la ley. 

 

Un segundo tema a considerar para saber si estamos ante operaciones que incurran en 

fraude a la ley es verificar si la protección que presta la norma de cobertura no es real, 

señaló Gagliardo (2008: 188), ya que si la protección es cierta y efectiva no habrá fraude, 

sino conflicto de normas. De igual forma coincide el doctor José Ruiz (1998: 187) quien 

considera que la protección de la norma de cobertura debe ser insuficiente; ideas que se 

aúnan a la protección de los terceros que resguarda el fraude a la ley. 
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En ese sentido, si estamos ante negocios que se amparen en normas que resguarden 

debidamente los intereses de terceros (por ejemplo, los intereses de acreedores o de 

accionistas minoritarios), que protege también el artículo 106 de la LGS, entonces 

tampoco habrá fraude de ley; ya que la protección normativa de la transacción sería real 

y suficiente, y no generaría ningún reclamo por parte de estos terceros. 

 

Por todo lo expuesto, debemos manifestar que para determinar si un LBO incurre en un 

fraude a la ley y es ilícito, habrá que analizar la estructura que se ha utilizado. Así, si no 

se comprueba el nexo causal, siendo la finalidad de LBO superior y diferente a la sola 

adquisición de acciones de la sociedad, si no hay propósito fraudulento, y además, si se 

resguarda a los grupos de interés vinculados a la sociedad, entonces esta operación sería 

lícita, válida y no se incurriría en fraude a la ley. En el siguiente capítulo de nuestra tesis, 

cuando hagamos mención a las diferentes estructuras bajo las cuales se puede desarrollar 

un LBO, incidiremos en aquellas en las cuales no se incurra en fraude a la ley. 

 

4.1.3.4 La viabilidad de los LBO al amparo de la LGS 

 

Como señalamos en el capítulo II de nuestra tesis, los LBO constituyen una operación 

societaria-financiera muy extendida a nivel mundial; sin embargo, encuentra en muchos 

países como limitación para su ejecución y estructuración la figura de la prohibición de 

la asistencia financiera. Nuestro país no es la excepción y prohíbe expresamente que una 

sociedad realice préstamos o garantías para la adquisición de acciones, que podrían ser 

transacciones que sean parte de un LBO. 
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En ese sentido nos preguntamos, ¿pueden desarrollarse actualmente LBO en el Perú, a la 

luz de la regulación de la asistencia financiera prohibida? Luego del análisis efectuado de 

las prohibiciones establecidas en la LGS y de la figura del fraude a la ley, y a pesar que 

nuestra legislación tiene una interpretación compleja, nos adelantamos en señalar que sí 

es posible desarrollar LBO en el Perú, a la luz de la regulación societaria actual. 

 

Para ello, será necesario estructurar operaciones complejas que cuidadosamente no 

incurran ni directa ni indirectamente en la prohibición establecida en la LGS, y a su vez, 

que no incurran en la figura del fraude a la ley, procurando proteger a todos los grupos de 

interés vinculados a la sociedad, para que posteriormente no efectúen reclamos al verse 

vulnerados con esta operación. 

 

Habrán quienes manifiesten que toda asistencia financiera que no esté establecida en el 

artículo 106 de la LGS, pero que sea para la adquisición de acciones, incurrirá en fraude 

a la ley y viciaría un LBO; al respecto, no estamos de acuerdo y opinamos que habría que 

analizar cada caso, ya que como señalamos en el numeral precedente, esta asistencia sólo 

podría ser parte de una operación empresarial de mayor envergadura. 

 

4.2 Supuestos permitidos o de excepción 

 

Como ya señalamos en el primer apartado de este capítulo, nuestra actual LGS establece 

dos prohibiciones expresas de conductas que incurren en asistencia financiera prohibida, 

y es importante establecer que la norma no admite ningún tipo de excepción, ni de 

supuestos permitidos, ni de criterios a cumplir que conviertan esta operación en una 

transacción válida y con vicios de legalidad. En adelante, llamaremos “excepciones” a 
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todas aquellas situaciones y criterios establecidos en la normativa comparada que generan 

que una transacción ya no sea calificada como asistencia financiera prohibida. 

 

Ello, demuestra inicialmente que el artículo 106 de la LGS es una norma prohibitiva e 

imperativa de carácter restrictivo, y que no es actual y acorde al mundo globalizado, ya 

que no analiza las diferentes circunstancias que podrían existir en un negocio y que sí 

podrían hacer válida una operación de asistencia financiera; lo cual sí ha tomado en 

consideración la legislación europea y explicamos a continuación. 

 

4.2.1 Desarrollo de excepciones en la legislación comparada 

 

4.2.1.1 Regulación latinoamericana 

 

Como señalamos en el acápite 4.1.2.1 de nuestra tesis, del trabajo de campo realizado, 

encontramos que la mayoría de la legislación latinoamericana (a diferencia de Perú) es 

muy permisiva en cuanto al tema de la asistencia financiera para la adquisición de 

acciones, no regulando supuestos de prohibición. Así, al no haber regulado 

normativamente la figura de la asistencia financiera, tampoco lo han hecho en relación a 

las excepciones para la aplicación de esta figura. 

 

En ese sentido, deberíamos comprender que los países latinoamericanos que no cuentan 

con regulación sobre asistencia financiera y que analizamos para nuestro trabajo de 

campo que son Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay, sí permitirían la misma (y 

es por ello que no regulan excepciones para la aplicación de la norma, debido a que no 
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existe norma que regule el tema de la asistencia financiera), siempre que sean acordes con 

las Normas Generales del Derecho de cada país. 

 

Recuérdese que en el caso de Colombia, encontramos la Jurisprudencia N° 220-39236 de 

la Superintendencia de Sociedades de Colombia, que señala que si una sociedad quiere 

garantizar obligaciones de terceros, ello se tiene que señalar expresamente en el objeto 

social de la empresa; de lo contrario, habría una extralimitación del objeto y los 

administradores responderán en forma ilimitada de los perjuicios que se ocasionen a la 

sociedad. Por tanto, este sería el único criterio establecido en la jurisprudencia 

colombiana que sería necesario para que las sociedades colombianas presten asistencia 

financiera bajo la modalidad del otorgamiento de garantías. 

 

Ahora bien, México establecía una prohibición indirecta de asistencia financiera para la 

adquisición de acciones; mientras que Paraguay señalaba una prohibición directa en 

relación a este tema. Sin embargo, en ninguno de los dos casos, se ha establecido 

excepciones para la aplicación de asistencia financiera, quedando como una legislación 

muy restrictiva, a diferencia de países europeos que explicaremos a continuación. 

 

Véase que esta crítica a la legislación paraguaya restrictiva ha sido resaltada por el doctor 

José Moreno quien en la entrevista que le realizamos nos manifestó que “sería ideal dictar 

una ley que establezca excepciones a las limitaciones existentes, a fin que sean aplicables 

exclusivamente al caso de estructuración de los LBO. Se podría regular a modo 

excepcional el caso específico de los LBO y disponer ciertas excepciones en lo que a la 

aplicación de la ley se refiere para ese caso concreto”.  
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Coincidimos con el doctor Moreno y postulamos que es erróneo tener legislaciones tan 

restrictivas sin analizar supuestos o criterios concretos, que podrían permitir que se 

desarrollen operaciones de este tipo, y sobre todo, que impulsen el tráfico comercial de 

transacciones como los LBO, que se ven disminuidos cuando se tienen legislaciones 

restrictivas que no admiten ningún tipo de excepciones a la asistencia financiera ni de 

criterios legales que promuevan su desarrollo o su permisión. 

 

4.2.1.2 Regulación europea 

 

Del trabajo de campo realizado, encontramos que la regulación europea sí admite y 

establece excepciones, criterios y/o requisitos que generan que la asistencia financiera 

para la adquisición de acciones en una sociedad sí sea válida, en determinados supuestos. 

En ese sentido, la regulación europea ha evaluado detenidamente las transacciones, la 

forma como estructurarlas para que algunas de ellas sean válidas y ha considerado que 

existen formas de proteger a los grupos de interés; con lo cual ya no sería necesaria una 

regulación prohibitiva general de asistencia financiera. 

 

Por tanto, en las siguientes líneas, analizaremos los grandes temas de excepciones que 

han establecido la regulación europea, haciendo referencia específicamente, a los países 

que lo han incluido y la forma cómo lo han realizado. 

 

4.2.1.2.1 La Directiva Europea y los requisitos de admisibilidad  

 

La Directiva 2006/68/CE del 6 de setiembre de 2006 (en adelante, la “Directiva”) 

estableció –entre otros temas- las condiciones que permitirían la licitud y admisibilidad 
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de la asistencia financiera para la adquisición de acciones; pautas que los países europeos 

podían incorporar en sus legislaciones, atendiendo al debate jurídico que la publicación 

de esta Directiva había generado dentro del Parlamento Europeo. 

 

La anterior Directiva de la Comunidad Europea fue muy escueta y sólo estableció dos 

excepciones concretas para la viabilidad de la asistencia financiera: cuando se trate de 

operaciones corrientes de bancos, o efectuadas por o para el personal de la sociedad, 

siendo que en estos casos el activo neto no podrá ser inferior al capital suscrito aumentado 

con las reservas. Sin embargo, la nueva Directiva busca ser permisiva y abarcar más 

supuestos (protegiendo siempre a los posibles terceros afectados), luego de un análisis 

detallado de las diferentes transacciones que se podían llevar a cabo. 

 

Por ello, podríamos decir que esta Directiva es el gran referente que promueve que las 

legislaciones europeas comiencen a flexibilizar la regulación en torno a la asistencia 

financiera para la adquisición de acciones; introduciendo varios de los criterios 

establecidos en la Directiva. En caso algunos países aún no hayan introducido estos 

criterios, ya tienen esta Directiva como referente al momento que decidan variar la 

legislación de su respectivo país. 

 

El artículo 23 apartado 1 de la nueva Directiva señala que si los países miembros deseaban 

incorporar en sus legislaciones que una sociedad permita adelantar fondos, conceder 

préstamos o dar garantías para la adquisición de acciones, lo podrían realizar, siempre 

que se sujete a las siguientes condiciones (de carácter copulativo)22: 

                                                 
22 La Directiva establece que las operaciones serán válidas siempre que se sujeten a cuatro condiciones; 

sin embargo, consideramos que sólo las tres primeras condiciones que desarrollaremos en la presente 
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a) Las transacciones deberán realizarse en condiciones de mercado justas, sobre todo 

respecto del interés y garantías que la sociedad reciba. Deberá analizarse y haberse 

investigado debidamente la situación crediticia del tercero. La responsabilidad de 

estas transacciones recaerá sobre el órgano de administración o dirección. 

 

El primer aspecto a evaluar es a qué se refiere con “condiciones de mercado justas”, 

que parecería ser una acepción bastante subjetiva. Al respecto, Velasco (2006: 27) 

manifiesta que ello implica que por la prestación que sale del patrimonio social para 

facilitar asistencia financiera, ha de entrar como contrapartida una contraprestación 

en dichas condiciones; por ello se descartaría la donación o cualquier otro tipo de 

transferencia gratuita, todo en aras de impedir una liquidación encubierta parcial o 

total del patrimonio social. 

 

La definición señalada por el doctor Velasco es clara, pero no es lo que precisa el 

enunciado. Así, si bien es un criterio conveniente, consideramos que podría generar 

problemas al momento de su interpretación y aplicación práctica. Sin perjuicio de 

ello, al mencionar que estas condiciones justas de mercado deberán ser respecto a los 

intereses y las garantías, podemos hacer la precisión que al menos respecto a los 

intereses, se tendrá como referente la tasa mínima de interés legal por país. 

Respecto al análisis de la situación crediticia del tercero, consideramos que se refiere 

a una evaluación de su situación patrimonial, pero a su vez de su reputación en el 

mercado, para saber si podrá hacer frente a las condiciones establecidas en la 

                                                 
tesis son las que son aplicables a la generalidad de transacciones, mientras que la cuarta condición del 

artículo 23 de la Directiva sólo es aplicable al supuesto de adquisición de acciones de la sociedad que 

se encontraban en autocartera y donde se encuentra inmersa una situación de asistencia financiera. 

Como ello excede el ámbito de nuestra tesis, no analizaremos esta condición. 
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asistencia financiera. Dependiendo de los resultados de esta evaluación, la sociedad 

otorgará o no la asistencia financiera, o lo hará pero solicitando un régimen de 

garantías que aseguren y respalden el cumplimiento de las obligaciones del tercero. 

 

Por otro lado, es importante que se determine al Directorio o al órgano encargado de 

la administración de la sociedad como el responsable de estas transacciones, ya que 

ello generará mayor cautela y legalidad en el desarrollo de estas transacciones, a razón 

de la responsabilidad civil que los directores o administradores asumen. Asimismo, 

como señala Carrasco y otros (2010: 649), su actuación podría dar lugar a 

reclamaciones por parte de la sociedad, terceros o accionistas, si no hubieran prestado 

sus funciones con la diligencia necesaria. 

 

b) Estas transacciones deberán contar con la aprobación previa de la junta general. Para 

ello, el órgano de administración o dirección le presentará un informe escrito 

indicando los motivos de la operación, el interés que presenta para la sociedad, las 

condiciones en las que se interviene, los riesgos que presenta para la liquidez y la 

solvencia de la sociedad, y el precio al que el tercero va adquirir las acciones. Se 

establece que esta declaración se presentará al Registro para su publicación. 

 

Si bien el directorio es el órgano que toma la iniciativa para desarrollar transacciones 

con asistencia financiera, se considera que deba contar con una aprobación previa de 

la junta general de accionistas o de socios, a efectos de evitar abusos por parte del 

órgano de administración. Sin embargo, para que la junta general pueda aprobar este 

acuerdo que podría afectar patrimonialmente a la sociedad, requiere un informe del 

directorio con aspectos que resumen la viabilidad de la operación. 
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Según Carrasco y otros (2010: 650), este informe será muy importante para justificar 

la diligencia de los administradores y evitar posibles reclamaciones basadas en el 

régimen de responsabilidad de los administradores; por lo que cobrará relevancia la 

valoración de los riesgos que la operación pueda acarrear para la sociedad en términos 

de liquidez o solvencia de la misma. Al respecto, agregamos que el informe de los 

administradores deberá ser un trabajo muy minucioso, ya que será el documento que 

los protegerá o perjudicará ante un eventual reclamo de terceros. 

 

Ahora bien, entendemos que la aprobación que la junta general efectúa la tendrá que 

realizar en forma específica según cada caso que se presente, y ante la duda respecto 

a si la aprobación de la junta es vinculante para los administradores, Velasco (2006: 

32) apunta a una respuesta negativa, manifestando que los administradores podrían 

finalmente declinar y no realizar la transacción autorizada. Coincidimos parcialmente 

con esta respuesta, siendo que será posible declinar siempre que posteriormente a la 

aprobación de la junta se hayan dado circunstancias no valoradas y/o analizadas que 

puedan generar un perjuicio a la sociedad. 

 

Adicionalmente, queríamos criticar el hecho que esta declaración se presente al 

Registro de Sociedad de cada país para su publicación; debido a que las operaciones 

de asistencia financiera para la adquisición de acciones son situaciones que deberían 

quedar en el ámbito privado de una sociedad, ya que es parte del tráfico comercial de 

la misma. Si se publica esta asistencia financiera, entonces se tendrían que publicar 

una serie de transacciones que realiza una sociedad y que quedan sólo en el ámbito de 

su contabilidad, lo cual no se realiza en una sociedad de capital cerrado. Distinto es 
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el caso de sociedades cotizadas que obligatoriamente deban hacer públicos sus hechos 

de importancia por un principio de transparencia informativa. 

 

c) La asistencia financiera total concedida a los terceros no podrá tener por efecto la 

reducción del activo neto por debajo del capital suscrito aumentado con las reservas 

que la ley o los estatutos no permiten distribuir. Asimismo, se deberá incluir en el 

pasivo del balance una reserva, que no podrá ser distribuida, equivalente al importe 

de la asistencia financiera total. 

 

Este último requisito busca garantizar la solvencia y liquidez de una sociedad, con la 

constitución de una reserva, ante un posible incumplimiento de las obligaciones 

patrimoniales que asuma el tercero. No comulgamos necesariamente la idea que la 

reserva esté presente en el pasivo del balance, pero sí estamos de acuerdo que exista. 

Este requisito garantizará seguridad a los grupos de interés vinculados a la sociedad, 

pues será el mecanismo que respaldará ante un eventual incumplimiento de las 

obligaciones del tercero respecto a la asistencia financiera prestada. 

 

Sin perjuicio de estos requisitos de admisibilidad señalados por la Directiva, se inserta el 

artículo 23 bis que establece que si algún miembro del directorio es parte de una 

transacción de asistencia financiera para la adquisición de acciones (entendemos que se 

refiere a los MBO), los países deberán garantizar mediante las medidas de salvaguarda 

adecuadas, que la operación no sea contraria a los intereses de la sociedad. Como señala 

Velasco (2006: 35), algunas medidas podrían ser el deber de abstención en el seno del 

órgano de administración, o en la Junta General, en el caso que ya fueran accionistas. 
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Es menester señalar que Italia ha traspuesto el régimen de la nueva Directiva a su Código 

Civil, así permite la asistencia financiera siempre que estas transacciones: a) sean 

aprobados por asamblea extraordinaria, y b) el directorio presente un informe sobre los 

riesgos económicos de la operación; luego ambos documentos se inscribirán en el 

Registro Mercantil de Italia. Asimismo, se establece que la asistencia financiera dada no 

podrá exceder los límites de los beneficios distribuibles y reservas disponibles que 

resulten de los últimos estados financieros; además, que las cantidades utilizadas y 

garantías se registren como pasivo en el balance. Como se puede observar, la normativa 

italiana23 ha tomado varios de los supuestos establecidos en la Directiva. 

 

Finalmente, hemos tomado conocimiento, según lo señalado por Carrasco y otros (2010: 

651) que las legislaciones de Bélgica y Polonia también han optado por trasponer a su 

ordenamiento lo dispuesto por la nueva Directiva, requiriéndose que se cumpla con los 

requisitos señalados para que el órgano de administración pueda decidir que la sociedad 

lleve a cabo operaciones de asistencia financiera. 

 

4.2.1.2.2 La asistencia financiera dirigida a los trabajadores de una sociedad 

 

Del trabajo de campo realizado, las legislaciones de Alemania, España, Inglaterra, Italia 

y Portugal, coinciden respecto a que van a estar exceptuadas de la prohibición, aquellas 

operaciones de asistencia financiera que realice una sociedad a favor de sus trabajadores 

                                                 
23 Inglaterra también había incluido los requisitos de aprobación previa de la junta general de accionistas, 

un informe de los administradores respecto a la solvencia de la sociedad y la inscripción registral de 

los acuerdos antes señalados para las privates companies en la Companies Act de 1985; sin embargo, 

en la Companies Act de 2006 se reforma este tema, y se flexibiliza aún más la regulación en torno a 

la asistencia financiera para la adquisición de acciones. 
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para que éstos puedan adquirir acciones de la misma. Asimismo, observamos que la nueva 

Directiva de la Comunidad Europea, ya no consideró este supuesto como excepción de 

asistencia financiera. 

 

En el caso de Alemania, se hace la precisión que podrá ser a favor de cualquier empresa 

del grupo; en el caso de España, se hace la precisión que podrán ser acciones o 

participaciones de cualquier sociedad del grupo; en el caso de Inglaterra, también precisa 

que podrá ser para empresas del mismo grupo; y en el caso de Portugal, se señala que 

podrá ser también a favor de una empresa asociada. Adicionalmente, el caso de Portugal 

se considera necesario que el patrimonio neto no debe resultar inferior al capital suscrito, 

aumentado con las reservas de ley o estatutarias; y en el caso de España, se establece que 

en el patrimonio neto del balance, la sociedad deberá establecer una reserva equivalente 

a los créditos, como requisitos complementarios de la excepción. 

 

La fundamentación de esta excepción es explicada por el doctor Serrano (2014: 12) quien 

manifiesta que es la búsqueda de mayor participación de los trabajadores en el proceso 

de producción de la empresa, en consonancia con las ideas de política social imperantes 

en los sistemas democráticos europeos; que fomentan no sólo el acceso a la propiedad 

sino a la toma de decisiones empresariales. De igual manera coincide García Cruces 

(2009: 16) quien señala que la ratio de esta excepción es de orden político social y no 

obedece en ningún momento a razones técnico jurídicas. 

 

Ahora bien, algunos aspectos a considerar en la legislación de cada país en relación a esta 

excepción, será determinar claramente a los beneficiarios de esta excepción. En opinión 

de Bayona (2002: 358), no hay discusión respecto a los trabajadores en relación laboral 
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de dependencia; sin embargo, el problema estriba en incluir o no a los administradores 

como posibles beneficiarios de la excepción. 

 

Al respecto, tenemos diversas posturas. Por un lado, tenemos posturas en contra como la 

de los doctores Bongiorno (2014: 37) y Vaquerizo (2003: 491) para quienes la excepción 

no opera para los administradores, debido a que se presenta un conflicto de intereses con 

la sociedad, y ni siquiera ello se atenúa por el hecho que se encuentren vinculados 

laboralmente a la misma. Sin embargo, también existen posturas a favor como la de 

Carrasco y otros (2010: 646), quienes opinan que la excepción si aplica, ya que el 

legislador no los ha excluido expresamente del supuesto y existen normas de conflictos 

de intereses que buscan evitar que los administradores se beneficien a sí mismos; sin 

embargo, aconseja una ratificación o aprobación previa de la junta general para que los 

administradores puedan llevar a cabo operaciones en su propio favor; a lo cual agregamos 

que sí existen mecanismos legales adecuados que promueven las operaciones de MBO 

que implica la participación de los administradores. 

 

Finalmente, queremos manifestar que ya en una oportunidad24, efectuamos un análisis 

jurídico sobre la participación de los trabajadores en la propiedad de la empresa, estando 

de acuerdo con conceder a los mismos incentivos específicos como serían las stock 

options y que serían otorgadas sólo a determinados trabajadores, bajo determinadas 

condiciones y limitaciones. Sin embargo, observamos que la excepción de asistencia 

financiera ofrecida a los trabajadores de una sociedad es un beneficio otorgado a una 

                                                 
24 Cfr. Echaiz Moreno, Sandra. Las Stock Options como incentivo laboral para los trabajadores en la 

empresa. En: Revista Jurídica del Perú. Lima (2009): Editora Normas Legales, número 95, pp. 539-558. 
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generalidad y sin limitaciones; por ello, no estamos de acuerdo con esta excepción, ya 

que desnaturaliza una sociedad, desnaturaliza la idea de participación del trabajador en la 

propiedad de la empresa (que no busca “regalarle acciones de la misma sin distinción”) y 

no establece limitaciones o parámetros específicos para los trabajadores de una sociedad. 

 

4.2.1.2.3 La asistencia financiera realizada por entidades financieras 

 

Del trabajo de campo realizado, las legislaciones de Alemania, España y Portugal, 

postulan que van a estar exceptuadas de la prohibición, las operaciones de asistencia 

financiera realizadas por entidades financieras. Asimismo, la nueva Directiva Europea, 

ya no consideró este supuesto como excepción de asistencia financiera. 

 

La legislación alemana realiza la precisión que sea realizada por entidades de crédito en 

el ámbito de sus negocios, la legislación española precisa que sea realizada por bancos y 

entidades de crédito dentro de sus operaciones ordinarias, que se sufraguen con cargo a 

bienes libres de la sociedad; y la legislación portuguesa precisa que se trate de operaciones 

ordinarias de instituciones financieras. Asimismo, en el caso de Portugal se considera 

necesario que el patrimonio neto no debe resultar inferior al capital suscrito, aumentado 

con las reservas de ley o estatutarias; y en el caso de España, se establece que en el 

patrimonio neto del balance, la sociedad deberá establecer una reserva equivalente a los 

créditos, como requisitos complementarios de la excepción. 

 

Según señala Serrano (2014: 13), la fundamentación de esta excepción radica en no 

limitar las posibilidades de actuación de entidades cuyo objeto principal consiste en la 

realización de operaciones de carácter crediticio y evitar que vean dificultados sus 
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negocios, ante la eventualidad que los acreditados puedan emplear por su cuenta los 

recursos obtenidos para la adquisición de acciones del mismo banco. De igual manera, 

coincide Bayona (2002: 393) al señalar que se busca la no limitación injustificada del 

objeto social de las entidades financieras. Sin embargo, también tendremos posturas 

contrapuestas como la de Vaquerizo (2003: 510), para quien no existen diferencias 

tipológicas sustanciales entre las entidades de crédito y las sociedades en general, que 

justifiquen el otorgamiento de este privilegio. 

 

Ahora bien, a efectos de aplicar esta excepción, será importante adicionalmente establecer 

quienes son los beneficiarios de la operación y qué se considera como operaciones 

ordinarias de una sociedad. Asimismo, es importante tomar en cuenta que las 

legislaciones que incluyen esta excepción, solicitan un requisito adicional de protección 

patrimonial de la sociedad a efectos de garantizar la liquidez de la misma. 

 

4.2.1.2.4 Las Purpose Exceptions 

 

Los numerales 2 y 4 de los artículos 678 y 679 de la Companies Act de 2006 (norma 

inglesa) regulan la figura conocida en la doctrina como las purpose exceptions. Esta figura 

establece que no estará prohibida la asistencia financiera para la adquisición de acciones 

cuando: (i) el propósito principal al prestar esa asistencia financiera, no sea el de generar 

la adquisición de acciones, y (ii) en caso que el propósito sea la adquisición de acciones, 

sea solo una parte incidental de un propósito mayor de la sociedad; siendo que en ambos 

casos, la asistencia debe prestarse de buena fe en interés de la sociedad. 
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Como señala el doctor Bayona (2002: 102), las purpose exceptions distinguen dos 

supuestos: (i) que la sociedad tenga varios propósitos y no contemple de modo directo y 

querido el resultado prohibido, sino que el propósito principal sea otro diferente; siendo 

que a través de esta excepción se ha querido dejar fuera de la prohibición el dolo eventual, 

donde los sujetos contemplan el resultado como posible y lo admiten aunque no es 

perseguido directamente por ellos, y (ii) cuando la asistencia es sólo parte de un propósito 

más amplio, con lo cual se ha dejado fuera de la prohibición el dolo indirecto. 

 

Hemos recogido las purpose exceptions como un acápite especial de nuestra tesis, debido 

a la inquietud de muchos expertos respecto a que determinadas asistencias financieras 

que conlleven a la adquisición de acciones, pero que no estén bajo el ámbito de aplicación 

de la norma, puedan incurrir en fraude a la ley. Como concluimos en su momento, somos 

de la postura que si la finalidad de un LBO es superior y diferente a la sola adquisición 

de acciones de la sociedad, y adicionalmente, si se resguarda a los grupos de interés 

vinculados a la sociedad, entonces esta operación sería lícita, válida y no se incurriría en 

fraude a la ley; a lo cual añadiríamos que se estarían aplicando las purpose exceptions, si 

es que estuviesen reguladas en nuestra legislación actual. Por tanto, sería un camino viable 

para interpretar claramente transacciones y la viabilidad y legalidad de las mismas. 

 

4.2.1.2.5 Otras excepciones 

 

Finalmente, queremos hacer mención que la Companies Act 2006 (norma inglesa) 

exceptúa algunas operaciones más del ámbito de aplicación de la prohibición. En ese 

sentido, señala que estarán permitidas aquellas asistencias financieras que se realicen 

producto de distribuciones de activos por dividendos, cuando se distribuyan bienes 
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sociales en el proceso de liquidación de una sociedad, cuando se realice una asignación 

de acciones liberadas, en una reducción de capital, producto de la orden de un tribunal, 

por reembolso de acciones, o por acuerdo entre empresa y acreedores. Como se puede 

observar, son operaciones específicas, reguladas societariamente y donde podría estar 

inmersa una asistencia financiera con adquisición de acciones, pero se está exceptuando 

la prohibición ya que finalidad que persigue la transacción es una de otra índole. 

 

Asimismo, la normativa inglesa también elude de la prohibición a aquellas asistencias 

financieras que sean realizadas por una private company para la adquisición de sus 

acciones, o de su sociedad holding25; siempre que no se tenga a una public company que 

sea subsidiaria de la private company que esté prestando la asistencia financiera. Excede 

los límites de nuestra tesis analizar la relación entre las compañías de capital cerrado y 

capital abierto en relación a las excepciones de la asistencia financiera, así como analizar 

dicha asistencia en las sociedades de capital abierto, pero sólo lo hemos citado a modo de 

conocimiento para conocer las estipulaciones que nos coloca la normativa inglesa. 

 

4.2.2 Normatividad peruana 

 

Luego de haber realizado el análisis de este acápite, podemos concluir que nuestra LGS 

es muy restrictiva y no ha evaluado ni considerado una serie de aspectos que podrían 

flexibilizar la aplicación de la asistencia financiera, y que podrían viabilizar transacciones 

financieras como los LBO, que se suelen ver limitados por la normativa de la LGS. Así, 

la normativa peruana resulta siendo de las pocas normas a nivel mundial que restringe la 

                                                 
25 Estos procedimientos son denominados por la doctrina y jurisprudencia inglesa como whitewash 

procedure. Cfr. Bayona Giménez, Ricardo (2002: 16), op. Cit. 
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figura de la asistencia financiera para la adquisición de acciones, sin evaluar ningún tipo 

de excepción ni de criterios que permitirían su aplicación. 

 

Ya hemos observado como la mayoría de la legislación latinoamericana es permisiva, y 

por tanto, es factible el desarrollo de los LBO en estos países, siendo sólo Paraguay y 

Perú los países que ofrecen una regulación restrictiva sin excepción; respecto a la 

normativa europea, también hemos observado cómo desde la Directiva de la Comunidad 

Europea se ha flexibilizado el régimen de la prohibición, y ello se ha ido trasladando a la 

legislación de los diferentes países de Europa, con lo cual también se viabiliza el 

desarrollo de los LBO en estos países bajo determinados parámetros y permite una 

reducción de los costos de transacción de estas operaciones. 

 

En ese sentido, atendiendo a la casuística y todos los aspectos regulados por nuestra 

normativa comparada, deberíamos proponer una reforma normativa que flexibilice el 

artículo 106 de la LGS, siempre pensando en la protección de los grupos de interés o del 

bien jurídico tutelado que podría resultar afectado con la norma.  

 

Por ello, consideramos que sí hay mecanismos que podrían ser compatibles con la 

protección de estos aspectos y con la promoción de los LBO, que son el objeto de nuestra 

tesis, y que sobre todo permitirá una mejor interpretación normativa al momento de querer 

ejecutar estas transacciones. Dicha propuesta de reforma normativa será analizada y 

esbozada al final del presente capítulo de nuestra tesis. 

4.3 Consecuencias legales de la vulneración de la prohibición 
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El artículo 106 de la LGS señala que en caso se incurra en asistencia financiera prohibida 

de otorgar préstamos y garantías para la adquisición de acciones, será responsabilidad del 

directorio. En ese sentido, el artículo 177 de la LGS señala que los directores responden 

ilimitada y solidariamente ante la sociedad, los accionistas y los terceros por los daños y 

perjuicios que causen por acuerdos o actos contrarios a ley. 

 

Como se puede observar, nuestra LGS es muy escueta en relación a las consecuencias 

legales de la vulneración de la prohibición, y por ello, nos quedan algunas dudas que 

nuestra norma no ha señalado: ¿son válidas o no las operaciones de asistencia financiera 

y/o adquisición de acciones que se hayan realizado para ejecutar un LBO? ¿serán también 

responsables los directores por aquellos supuestos de asistencia financiera no regulados 

en la norma? Este es un tema que muy poco se ha querido pronunciar nuestra doctrina, 

atendiendo a la complejidad del análisis jurídico, pero estas dudas las trataremos de 

despejar luego del análisis de la regulación comparada sobre la materia, y de un análisis 

integral junto a las Normas Generales del Derecho que son las que se aplican en nuestro 

país para esta materia. 

 

4.3.1 Desarrollo de las consecuencias legales en la normatividad 

extranjera 

 

4.3.1.1 Regulación latinoamericana 

 

Como ya referimos en el acápite 4.1.2.1 de nuestra tesis, del trabajo de campo realizado, 

encontramos que la mayoría de la legislación latinoamericana (a diferencia de Perú) es 

muy permisiva en cuanto al tema de la asistencia financiera para la adquisición de 
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acciones, no regulando supuestos de prohibición. Así, al no haber regulado 

normativamente la figura de la asistencia financiera, tampoco lo han hecho en relación a 

las consecuencias legales o efectos por la vulneración de la prohibición. 

 

Sin embargo, queremos hacer mención a la normativa de Colombia y Paraguay. En el 

caso de Colombia, según el artículo 200 de su Código de Comercio, los administradores 

responderán en forma ilimitada de los perjuicios que ocasionen a la sociedad, en caso 

exista una extralimitación del objeto social, si es que no se señaló expresamente en el 

mismo, que la sociedad iba a garantizar obligaciones de terceros. En el caso de Paraguay, 

en la entrevista realizada al doctor José Moreno, el mismo nos manifestó que si bien 

existía ausencia en su normatividad de disposición expresa referente a quien recae la 

responsabilidad ante violación del artículo que regula la asistencia financiera prohibida 

en su país (artículo 1073 del Código Civil Paraguayo), se le aplicaría el artículo 1111 del 

mismo texto que señala que “los directores responden ilimitada y solidariamente ante la 

sociedad, los accionistas y los terceros por la inejecución o mal desempeño del mandato, 

así como por violación de la ley o de los estatutos (…)”. Por tanto, existe una tendencia 

a responsabilizar al directorio cuando se vulnera la prohibición. 

 

Lo que si observamos es que no existe disposición expresa referida a las consecuencias 

legales o efectos hacia las operaciones específicas de asistencia financiera y adquisición 

de acciones en caso se incurra en la prohibición; es decir, no nos queda claro si las mismas 

serían válidas o no, serían válidas en parte, por lo que entendemos que en cada país se 

someterá a la interpretación de las Normas Generales del Derecho. 

 



178 
 

4.3.1.2 Regulación norteamericana 

 

Los doctores Fernández Torres y Sánchez Calero (2011: 34) señalan que la Uniform 

Fraudulent Transfer Act (norma norteamericana) estipula que cualquier acuerdo 

realizado con intención de esconder, posponer o defraudar a acreedores es fraudulento. 

Es en esa línea, que comentan que los tribunales norteamericanos introducen los 

fraudulent conveyances, como mecanismos que declaran nulas las adquisiciones 

societarias realizadas a través de un LBO y su financiación cuando la operación culmina 

en la insolvencia de la sociedad. Por tanto, la consecuencia será la nulidad de la operación 

siempre que la sociedad entre en una situación de insolvencia a raíz de un LBO. 

 

En esa línea, De Pamphilis (2014: 482) nos comenta que la finalidad de los fraudulent 

conveyances es proteger a los acreedores de transferencias injustificadas de bienes por 

parte de una empresa en dificultades financieras, aplicándose cuando una empresa entra 

en quiebra luego de un LBO. En ese sentido, si se comprueba que la empresa no se 

protegió adecuadamente, los prestamistas, vendedores, directores o sus agentes, 

incluyendo auditores y banqueros de inversión, pueden ser requeridos para compensar a 

los acreedores de la sociedad que se podrían ver perjudicados.  

 

Finalmente, es menester señalar que esta teoría si bien busca proteger a los acreedores de 

una sociedad, es también criticada porque atribuye y delega a un juez la potestad de 

concluir que la finalidad económica de la operación fue perjudicial y ello ha conllevado 

a la insolvencia de la sociedad; lo cual es de dificultad probatoria, atendiendo a que es 

muy complejo determinar las motivaciones económicas dentro de un LBO, y sobre todo 

determinar que la motivación económica haya sido liquidar a la sociedad, salvo que 

existan pruebas expresas del fraude y de la situación antes expuesta. 
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4.3.1.3 Regulación europea 

 

Del trabajo de campo realizado, encontramos que la Directiva de la Comunidad Europea 

antes analizada no establece consecuencias para quienes vulneren la prohibición de 

asistencia financiera establecida en sus normas, dejándole abierto a la regulación de cada 

país; sin embargo, tenemos que varios países sí han dado disposiciones expresas de qué 

hacer ante dichas situaciones. 

 

En ese sentido, tenemos lo siguiente: Portugal estipula la nulidad de la asistencia 

financiera siempre que se incurra en la prohibición o si se reduce el patrimonio neto en 

contra de lo establecido en la norma. Por su parte, Alemania establece la nulidad si se 

incurre en la prohibición o si no se constituye una reserva en la que no se vea afectada la 

reserva legal o estatutaria. De manera diferente, Inglaterra establece que quien realice 

operaciones en contra de la prohibición será condenado a dos años de prisión o una multa 

que se determinaría.  

 

Finalmente, España e Italia no han desarrollado en sus respectivas normativas nada en 

relación a los posibles efectos o consecuencias de quienes vulneren la prohibición de 

asistencia financiera. Sin embargo, es importante realizar un análisis de la normativa 

española atendiendo a que tiene similitudes con nuestra regulación peruana, y a que es la 

que mayor ha desarrollado a nivel doctrinal y jurisprudencial cómo afrontar las 

consecuencias ante la vulneración de la prohibición normativa. 

 

4.3.1.3.1 El caso de España 
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Cuando entrevistamos al doctor Antonio Serrano, el mismo nos manifestó que la Ley de 

Sociedades de Capitales (LSC) Española no había establecido cuál es la consecuencia y 

para ello se remiten a las normas generales del derecho español, que es una solución que 

genera inseguridad jurídica. De igual forma coincidió el doctor Blas Rivas en la entrevista 

que le realizamos quien manifestó que la variedad de supuestos que se podrían dar de 

LBO y la escueta regulación de asistencia financiera española genera inseguridad jurídica, 

dejando en manos de los tribunales la validez o no de los actos realizados. Asimismo, 

manifestó que la solución debería ser sólo penalizar los supuestos con acciones genéricas 

de responsabilidad de los administradores sociales, cuando se genere un perjuicio a los 

socios o se genere un fraude de acreedores. 

 

El artículo 150 de la LSC que regula la asistencia financiera prohibida, no establece las 

consecuencias de la vulneración de la prohibición. El silencio de la norma genera 

inseguridad jurídica; sin embargo, podría entenderse como que la norma no ha querido 

emitir una respuesta contundente sobre esta situación (para que puedan aplicarse 

diferentes consecuencias) y lo deja al ámbito de la integración jurídica. 

 

En ese sentido, la doctrina española26 ha coincidido que ante este silencio de la norma, 

debería aplicarse el artículo 6.3 del Código Civil Español que señala que “los actos 

contrarios a las normas imperativas y a las prohibitivas son nulos de pleno derecho, salvo 

que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravención”. Entonces, en 

principio, al tratarse el artículo 150 de la LSC una norma prohibitiva, todo acto contrario 

a la misma generaría la nulidad de pleno derecho del acto producido. 

                                                 
26 Cfr. Carretero Pires, Ana (2008: 419); Vargas Vasserot, Carlos (2015: 972); Bongiorno, Stefano 

(2014: 67); García-Cruces Gonzáles, Jose (2009: 12). 
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Sin embargo, el inciso 2) del artículo 157 de la LSC establece que la vulneración de la 

prohibición de asistencia financiera, se sancionará con multa por el importe de hasta el 

valor nominal de las acciones adquiridas por un tercero con asistencia financiera; siendo 

que se reputará como responsables a los administradores de la sociedad infractora. Sin 

perjuicio de ello, tenemos el inciso 1) del artículo 236 de la LSC que establece que los 

administradores responderán frente a la sociedad, frente a los socios y acreedores sociales, 

del daño que causen por actos contrarios a ley, donde cabría si es que actúan en contra de 

lo estipulado en el artículo 150 de la LSC que norma la asistencia financiera. 

 

En ese sentido, la gran pregunta es si la salvedad estipulada en el artículo 6.3 del Código 

Civil Español, se cubre con la multa o con la acción contra los administradores sociales. 

Veamos. Si hacemos un análisis literal de este artículo, se establece que la salvedad se 

encuentre contenida dentro de la norma imperativa o prohibitiva, y el artículo 150 de la 

LSC no señala expresamente ninguna salvedad a la norma. Ahora bien, si realizamos una 

integración normativa, podríamos decir que en otras normas ya se han establecido efectos 

expresos para quienes vulneran el artículo 150 de la LSC, que podrían calificar como una 

salvedad, por lo que habría que analizar si dichos efectos son suficientes. 

 

Al respecto, la jurisprudencia española ha adoptado diversas posturas, tal como la 

Resolución del 1 de setiembre de 2000 de la Dirección General de los Registros y del 

Notariado recogida por Pino (2013) que señala que el negocio de garantía que constituya 

asistencia financiera prohibida es nulo, no cabe ninguna excepción a esta sanción, ya que 

la sanción de multa es de carácter jurídico-administrativo y es complementaria, 

independiente y compatible con las otras sanciones. En esa línea, coincide el doctor 

Serrano (2014: 17) quien precisa que el negocio por el que se haya prestado asistencia 
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financiera será nulo de pleno derecho y carecerá de efectos ab initio, no siendo apto para 

desplegar sus consecuencias jurídicas entre las partes, quienes quedarán obligadas y 

podrán exigirse mutuamente, la restitución de sus prestaciones; de igual forma coincide 

García Cruces (2009:12) quien señala que no hay discusión sobre la nulidad. 

 

Sin embargo, el doctor Vargas Vasserot (2015: 973) critica la ligereza con que se defiende 

la nulidad absoluta de la operación asistencial, sin tener en cuenta las consecuencias 

jurídicas que esto puede tener sobre los negocios jurídicos celebrados y las prestaciones 

comprometidas. Para ello, citando jurisprudencias del Tribunal Supremo 

Español27defiende la necesidad de extrema prudencia en la declaración de nulidad, 

restringiéndose a supuestos de auténtica contradicción entre la finalidad de la ley y la del 

acto ejecutado, por lo que resultaría posible concebir operaciones de asistencia financiera 

prima facie ilícitas en las que atendiendo a los intereses en juego deba admitirse su 

validez. Así, revisando las jurisprudencias que este autor cita encontramos que los actos 

                                                 
27 Cfr. Vargas Vasserot, Carlos (2015: 973) ha citado dos jurisprudencias: a) Sentencia del Tribunal 

Supremo del 17 de octubre de 1987 que señala que “(…) no es posible señalar que toda 

disconformidad con una ley cualquiera ha de llevar siempre consigo la sanción extrema de la nulidad. 

(…) se pueden clasificar los actos contrarios a ley en tres distintos grupos: (…) (3) actos que contraríen 

o falten a algún precepto legal, sin que ésta formule declaración expresa sobre su nulidad o validez, 

debiendo entonces el juzgador extremar su prudencia en uso de una facultad hasta cierto punto 

discrecional, analizando para ello la índole y finalidad del precepto legal contrariado y la naturaleza, 

móviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos realizados para concluir declarando válido 

el acto, si la levedad del caso así lo permite, o sancionándole con la nulidad si median trascendentales 

razones que patenticen al acto como gravemente contrario al respeto, debido a la ley, la moral o el 

orden público”; y b) Sentencia del Tribunal Supremo del 10 de abril del 2007 que señala que “(…) la 

declaración de nulidad no puede tener un carácter desproporcionado en relación con el objeto de la 

norma que trata de salvaguardarse frente al arbitrio individual mediante tan extremada sanción, 

especialmente en aquellos casos en los cuales, aun existiendo una contravención, no puede 

establecerse la existencia de una oposición radical entre el acto celebrado y la finalidad del precepto, 

pues no toda disconformidad del acto con la norma comporta la sanción de nulidad” (El subrayado es 

nuestro). 
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que contravienen normas pero que las mismas no han establecido una sanción a la 

contravención (como es el caso de la norma de asistencia financiera), permite la 

intervención de la discrecionalidad del juez. De igual forma coincide el doctor Bongiorno 

(2014: 70) quien postula la necesidad que se introduzca un régimen que flexibilice el 

régimen de nulidad para que se adapte a las necesidades de las sociedades; así como 

Redondo Trigo (2016: 776) quien luego de un largo análisis, postula una aplicación 

residual del artículo 6.3 del Código Civil Español a los casos de contravención normativa.  

 

En ese sentido, parece concluirse que el efecto en España para la contravención a la norma 

de asistencia financiera sería la nulidad de pleno derecho, la multa y la responsabilidad 

de los administradores sociales, ya que aplicar sólo estas dos últimas serían muy escasas 

como efectos a la contravención de la norma; siendo que la nulidad podría atenuarse y 

evitarse dependiendo de cada caso. Ahora bien, la gran pregunta es: ¿qué parte de la 

operación de LBO es nula: la asistencia financiera o también la adquisición de acciones? 

 

Si la LSC regula los supuestos de prohibición de asistencia financiera, se entiende que si 

se contraviene la misma; sería nula dicha asistencia financiera (claro está que si se llega  

a proteger a los grupos de interés involucrados, se podría evitar esta nulidad). El tema es 

si la nulidad se extiende también a la adquisición de acciones. 

 

Al respecto, Serrano (2014: 18) manifiesta en forma muy precisa que: 

 

“(…) la conexión entre diversos contratos puede hacer que la ineficacia de dicho 

contrato nulo se extienda a otros contratos que serían plenamente válidos y 

eficaces. Esto puede suceder tanto en el caso que uno de los contratos constituya 
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el presupuesto o condición para la realización del otro, o cuando por ser necesaria 

la eficacia de diversos negocios jurídicos para alcanzar el resultado pretendido por 

las partes, la ineficacia de uno de los contratos hace que no pueda alcanzarse dicho 

resultado. (…) en las operaciones de LBO no se darían los presupuestos para que 

la ineficacia del contrato nulo por el que se presta la asistencia financiera prohibida 

se extienda al contrato de adquisición (…) por cuanto ni el primer contrato es 

condición del segundo (al contrario, el motivo de la suscripción del contrato por 

el que se presta la asistencia financiera es la adquisición de las acciones o 

participaciones) ni resulta necesaria la eficacia del contrato por el que se presta la 

asistencia financiera para que el contrato de adquisición de acciones pueda ser 

válido y eficaz (…)” (El subrayado es nuestro). 

 

Por tanto, la primera conclusión que podríamos extraer sería que en un LBO, no se darían 

los presupuestos y requisitos para que la ineficacia del contrato nulo por el que se presta 

la asistencia financiera, se extienda al contrato de adquisición de acciones. Sin embargo, 

Bayona (2002: 419) y Carretero (2008: 419) coinciden que un juez podría anular el 

negocio de adquisición siempre que quede demostrado que el vendedor de las acciones 

actuó de mala fe a sabiendas de la ilicitud de la financiación del tercero adquirente y 

siempre que se perjudiquen los derechos de terceros que actúan de buena fe. A lo cual 

García Cruces (2009: 13) añadió que si el negocio de asistencia incluye una cláusula de 

destinación que despliega sus efectos sobre el de adquisición, también se podría pedir la 

nulidad de éste. Con lo cual, se concluiría que la nulidad se extendería a la adquisición de 

acciones sólo en supuestos específicos, a criterio del juez y siempre que se perjudiquen 

los intereses de los terceros involucrados.  
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4.3.2 Normatividad peruana 

4.3.2.1 Análisis crítico de la norma 

 

El artículo 106 de la LGS señala que el único efecto jurídico de la vulneración de la 

normativa es la responsabilidad del directorio. Al respecto, nos preguntamos si al tratarse 

de una norma de carácter imperativo y restrictivo, éste debería ser el único efecto jurídico 

en caso se contravenga directa o indirectamente la misma, o es que hay otros efectos que 

no han sido establecidos en la LGS y que se deban aplicar. 

 

Es menester señalar que a la fecha, no existe en nuestro plano local una postura clara 

respecto a este tema y es la que esbozaremos en las siguientes líneas. Cuando consultamos 

a nuestros juristas en las entrevistas que le realizamos, encontramos lo siguiente: el doctor 

Guillermo Ferrero nos manifestó que no quedan claras las consecuencias jurídicas de 

haber violado la norma; por su parte, el doctor Luis Miguel Elías nos señaló que al no 

existir caso judicializado en el Perú, no hay interpretaciones claras, sin embargo optó por 

la anulabilidad societaria y marco indemnizatorio para los accionistas minoritarios, y la 

acción indemnizatoria por parte de los acreedores; finalmente, el doctor Diego Carrión 

señala que no es clara la postura que un juez adoptaría ante reclamos de terceros de la 

operación. 

 

Adicionalmente a lo señalado, el doctor Ferrero (2015: 267) concluye que el artículo 106 

de la LGS es una norma imperativa, pero a la vez una norma especial frente al artículo V 

del Título Preliminar del Código Civil, que establece que su incumplimiento tenga una 

consecuencia diferente a la nulidad, que es la responsabilidad del directorio. Sin perjuicio 

de ello, en su mismo análisis concluye que en caso se considere que el artículo 106 de la 
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LGS genera la nulidad del préstamo o la garantía que la sociedad otorgue, ello solo 

protege el patrimonio social en el caso de la garantía, mas no del préstamo. 

 

A la fecha, los empresarios que desarrollan compras apalancadas de empresas en nuestro 

país, lo hacen de manera empírica (en tanto no existe un marco normativo preciso) y 

siempre procuran no contravenir el artículo 106 de la LGS. Sin embargo, es importante 

establecer cuáles serían los efectos jurídicos y herramientas legales que existirían en caso 

de contravención del artículo 106 de la LGS, a efectos de sentar doctrina sobre un tema 

no regulado en forma integral nuestro país. 

 

4.3.2.2 Consecuencias legales de la vulneración de la prohibición 

 

4.3.2.2.1 Responsabilidad del directorio 

 

El primer efecto en caso de contravención del artículo 106 de la LGS es la responsabilidad 

del directorio, según lo estipula expresamente el referido artículo. En ese sentido, y de 

manera concordante, el artículo 177 de la LGS que desarrolla la responsabilidad de los 

directores, precisa que los directores responden, ilimitada y solidariamente, ante la 

sociedad, los accionistas y los terceros (donde podrían estar los acreedores), por los daños 

y perjuicios que causen por los acuerdos o actos contrarios a ley, donde cabría un acto 

que vaya en contra de lo estipulado en el artículo 106 de la LGS. 

 

Es importante tener en cuenta como señala el doctor Elías Laroza (2015: 627) que 

necesariamente debe existir un nexo causal entre los actos y acuerdos de los 

administradores que originan responsabilidad, y la existencia de daños o perjuicios, para 
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que se pueda demandar la responsabilidad de los mismos. En ese sentido, se concluiría 

que para demandar responsabilidad al directorio por un caso de asistencia financiera, 

necesariamente dicha operación tendría que haber generado un daño real (tal como un 

perjuicio patrimonial por el préstamo realizado o una garantía ejecutada) a la sociedad, 

los accionistas y/o los terceros. 

 

En esa línea complementó el doctor Vaquerizo (2003: 550) quien manifestó que si bien 

la presunción de ilicitud que caracteriza las operaciones de asistencia financiera 

constituye por sí misma un indicio de la existencia de un menoscabo patrimonial a la 

sociedad, éste ha de hallarse determinado para que surja una efectiva obligación de 

indemnización a cargo de los administradores; por lo que la exoneración de 

responsabilidad sólo podría lograrse mediante la demostración del desconocimiento y 

falta de intervención en la planificación o ejecución de la aludida operación. 

 

Por tanto, una manera de estructurar compras apalancadas exitosas a través de la fusión 

ulterior y no hacer responsable al directorio por una aplicación indirecta del artículo 106, 

es como nos señaló el doctor Ferrero en la entrevista que le realizamos, que la fusión 

ulterior sea aprobada por un directorio donde el accionista vendedor no haya designado 

ningún director, porque los directores son pasibles de responsabilidad por la decisión 

tomada; y de esa manera el directorio sería independiente y evitaría responsabilidad.  

 

Adicionalmente, el artículo 179 de la LGS señala que los directores serán solidariamente 

responsables ante la sociedad y los terceros acreedores por los créditos, préstamos o 

garantías celebradas u otorgados a ellos respecto a operaciones que no realice 

normalmente la sociedad y que no sean en condiciones de mercado. Si bien este artículo 
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no versa sobre la asistencia financiera para la adquisición de acciones, coloca limitaciones 

a la asistencia financiera que pueda prestar una sociedad a sus directores. 

 

Ahora bien, el mecanismo judicial para demandar responsabilidad a los directores es la 

pretensión social de responsabilidad, estipulada en el artículo 181 de la LGS; que lo que 

busca es, según el doctor Elías Laroza (2015: 643), la reconstitución del patrimonio de la 

sociedad que es dañado por los administradores culpables. Téngase en cuenta que la 

legitimidad para accionar la tendrá la sociedad (a través de la junta general de accionistas), 

y sólo de manera excepcional, se le legitimará de manera independiente a los accionistas 

y acreedores, siendo que en cualquier caso el patrimonio recuperado producto de la 

asistencia financiera entregada será a favor de la sociedad; y existe un plazo de caducidad 

de dos años desde la fecha de adopción del acuerdo o de realizado el acto que originó el 

daño, para poder interponer esta acción. 

 

Precisamente, frente a esta responsabilidad tan elevada que podrían asumir los directores 

de una sociedad por una decisión que incurra en los supuestos establecidos en el artículo 

106 de la LGS, es que los mismos son cautos al momento de estructurar y aprobar 

operaciones de compra apalancada de empresas, que incluya una asistencia financiera, 

para no incurrir en la prohibición establecida en la norma, y asumir la responsabilidad 

civil que ello conllevaría. 

 

4.3.2.2.2 Impugnación de acuerdos societarios 

 

El segundo efecto en caso de contravención del artículo 106 de la LGS es la impugnación 

de los acuerdos de junta general de accionistas de una sociedad que haya aprobado el 
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otorgamiento de préstamos o de garantías a favor de terceros, para que adquieran acciones 

de dicha sociedad.  

 

El sustento de esta impugnación se encuentra en el artículo 139 de la LGS que señala que 

pueden ser impugnados judicialmente los acuerdos de la junta general cuyo contenido sea 

contrario a ley (donde cabría el artículo 106 de la LGS), o que lesione en beneficio directo 

o indirecto de uno o varios accionistas (que podría ser en beneficio del accionista 

mayoritario vendedor de acciones) los intereses de la sociedad (donde encuadraría la 

protección patrimonial que busca la asistencia financiera).  

 

La legitimidad activa de la impugnación la tendrán sólo accionistas de la sociedad que 

hubieran hecho constar en el acta su oposición al acuerdo, accionistas ausentes o los que 

hayan sido ilegítimamente privados de su voto; siendo que en la práctica, los que más 

podrían resultar lesionados y tendrían interés de impugnar serían los accionistas 

minoritarios, que vean directamente afectada su posición dentro de la sociedad. Sin 

embargo, es menester señalar que la caducidad para la impugnación es un plazo muy corto 

de dos meses desde la fecha del acuerdo si el accionista concurrió a junta, de tres meses 

si no concurrió, y tratándose de acuerdos inscribibles, de un mes; con lo cual estos plazos 

cortos limitan mucho el ejercicio de este derecho de los accionistas. 

 

Respecto a los efectos de la impugnación, el artículo 148 de la LGS establece que la 

sentencia que declara fundada la impugnación producirá efectos frente a la sociedad y los 

accionistas, pero no afectará los derechos adquiridos por terceros de buena fe a 

consecuencia del acuerdo impugnado. Al respecto, el doctor Elías Laroza (2015: 549) 

expresa que la sentencia que declara la nulidad de un acuerdo determina que el mismo no 



190 
 

ha producido efectos jurídicos, siendo que la nulidad es la declaración que el acto 

impugnado adolece de algún defecto sustancial en cuanto a su contenido o formulación, 

que genera que todo se retrotraiga al momento en que se produjo el acto. 

 

En ese sentido, trasladándolo al tema de la asistencia financiera, los efectos de una 

sentencia que declare fundada la impugnación de acuerdo que aprobó el préstamo de una 

sociedad a un tercero para que adquiera acciones, será la nulidad del mismo; lo cual 

significa que si ya se realizó el préstamo, implicará una inmediata restitución por parte 

del tercero a la sociedad. En el caso que el acuerdo haya sido sobre el otorgamiento de 

garantías, también se declarará la nulidad de dicho acuerdo, e implicará el levantamiento 

de las garantías otorgadas por parte de la sociedad. De esta manera se comienza a restituir 

el perjuicio patrimonial causado a la sociedad. 

 

¿En qué casos no se afectaría los derechos de los terceros de buena fe respecto del acuerdo 

impugnado? Esta situación se presentaría en el caso que una entidad financiera realice un 

préstamo al tercero adquirente de acciones, y la sociedad respalde dicho préstamo con el 

otorgamiento de garantías. Por tanto, tendríamos dos contratos: a) contrato de asistencia 

financiera entre la sociedad y el tercero adquirente (que sería declarado nulo) y b) contrato 

de préstamo entre la entidad financiera y el tercero adquirente (que sería válido, en tanto 

que la entidad financiera ha actuado de buena fe, otorgando un préstamo como parte de 

sus operaciones ordinarias). Claro está que la entidad financiera ahora asumirá un riesgo 

(al haberse levantado la garantía) y es muy probable que le solicite al tercero adquirente, 

que preste otra garantía, a efectos de no aplicar las cláusulas de incumplimiento del 

contrato de préstamo. 
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4.3.2.2.3 Nulidad de acuerdos societarios 

 

¿Qué sucedería en caso caduquen los plazos para realizar la impugnación del acuerdo 

societario? ¿Existiría otra vía para cuestionar la nulidad del acuerdo o del contrato de 

asistencia financiera? Al respecto, consideramos que accionistas, acreedores28 o cualquier 

tercero con legítimo interés podría interponer acción de nulidad regulada en el artículo 

150 de la LGS para invalidar los acuerdos de junta general de accionistas de una sociedad 

que sean contrarios a normas imperativas o que incurran en causales de nulidad previstas 

en la ley o en el Código Civil, teniendo que esta acción caduca a un año de la adopción 

del acuerdo respectivo. 

 

Consideramos que el principal sustento de la acción de nulidad sería que el acuerdo 

adoptado de asistencia financiera ha contravenido el inciso 4) del artículo 219 del Código 

Civil, que establece que el acto jurídico es nulo cuando su fin es ilícito. Al respecto, el 

doctor Freddy Escobar (2003: 921) manifiesta que el fin no es otra cosa que la causa del 

negocio jurídico, y la causa es ilícita cuando resulta contraria a las normas imperativas. 

Sin embargo, para basarse en este supuesto, será necesario comprobar el nexo causal que 

reside entre la asistencia financiera y la adquisición de acciones por parte del tercero, lo 

cual no siempre es fácil de probar y hace inviable esta acción judicial. 

 

                                                 
28 Sólo en el caso que se demuestre que la sociedad pretendió realizar un fraude a los acreedores por 

medio de la asistencia financiera que fue realizada en forma posterior a un crédito, estos acreedores 

podrán interponer la acción pauliana regulada en el artículo 195 del Código Civil. El negocio en fraude 

de acreedores, en palabras del doctor Lohman Luca De Tena (2003: 834) se distingue totalmente de 

los negocios en fraude a la ley. 
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El efecto de la nulidad de los acuerdos societarios, sustentada en el artículo 150 de la 

LGS, para los actos de asistencia financiera, es el mismo que comentamos en el numeral 

precedente respecto a la impugnación. Sin perjuicio de ello, podemos manifestar que 

podemos evitar el empleo de este recurso judicial, si es que la sociedad llega a resguardar 

los intereses de los terceros vinculados a la empresa, en forma anticipada a que estos 

efectúen reclamos judiciales. 

 

4.3.2.2.4 ¿Nulidad contractual? 

 

Finalmente, habiendo determinado que el contrato de asistencia financiera sí podría ser 

declarado nulo, en tanto que fue adoptado a través de un acuerdo que contraviene lo 

estipulado en el artículo 106 de la LGS, corresponde determinar si dichos efectos también 

se extenderán sobre el contrato de adquisición de acciones. Es importante determinar que 

en las operaciones de LBO, existe vinculación entre el contrato de asistencia financiera y 

el de adquisición de acciones; sin embargo, vamos a determinar si la nulidad de la 

asistencia financiera se extenderá sobre el de adquisición de acciones. 

 

Al respecto, el doctor Serrano (2014: 17) manifiesta que la conexión entre diversos 

contratos podría generar que la ineficacia de un contrato nulo se extienda a otros contratos 

que serían plenamente válidos y eficaces; lo cual podría suceder en el caso que uno de los 

contratos constituya el presupuesto o condición para la celebración de otro, o cuando por 

ser necesaria la eficacia de diversos negocios jurídicos para alcanzar el resultado 

pretendido por las partes, la ineficacia de uno de los contratos hace que no pueda 

alcanzarse dicho resultado. En ese sentido, concluye que en los LBO no se darían los 

presupuestos para que la ineficacia de la asistencia financiera se extienda sobre la 
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adquisición de acciones, por cuanto ni el primer contrato es condición del segundo; ni 

resulta necesaria la eficacia de la asistencia financiera para que la adquisición de acciones 

pueda ser válido o eficaz. 

 

Por su parte, Vargas Vasserot (2015: 985) precisa que la tesis a favor que el negocio de 

adquisición de acciones es válido es absolutamente mayoritaria en España y en el Derecho 

Comparado, y es la que ha seguido de manera clara la jurisprudencia; añadiendo que en 

estos casos lo esencial es comprobar si los contratos que conforman la operación están o 

no absolutamente vinculados, y en caso de duda, no extender la causa al resto de los 

contratos por la prudencia que exige la rigurosidad de la sanción. 

 

Ahora bien, va quedando claro que el acto de adquisición de acciones no encuentra algún 

tipo de cuestionamiento, sino mas bien la manera cómo se adquirió dichas acciones. Sin 

perjuicio de ello, el doctor Vaquerizo (2003: 497) manifiesta que la eventual nulidad del 

negocio de adquisición podrá ser declarada cuando se demuestre que la ilicitud derivada 

de la causa de la financiación o de la atribución patrimonial societaria resulta indisociable 

del resultado práctico que se persigue con la adquisición, esto es cuando el significado 

económico de esta operación resulta lesiva del interés social o de terceros por razón de la 

propia concesión de la asistencia. 

 

Como se puede observar, no se podría aplicar la extensión de la nulidad del contrato de 

asistencia financiera al contrato de adquisición de acciones; salvo en caso excepcional 

que se demuestre un ánimo fraudulento y un conocimiento fehaciente de las partes 

involucradas, o cuando la adquisición haya resultado lesiva del interés social. 
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Sin embargo, queríamos analizar si podría aplicarse eventualmente una nulidad de acto 

jurídico respecto al contrato de adquisición de acciones. Para ello, analizamos la 

transacción según lo estipulado en el artículo 219 del Código Civil y verificamos que la 

misma no encuadra en ninguno de los supuestos estipulados en la norma, precisando que 

el fin es lícito (la adquisición de acciones) y que no cabe en el artículo V del Título 

Preliminar (pues el artículo 106 de la LGS si bien es una norma imperativa, no está 

vinculado al orden público ni las buenas costumbres29).  

 

Por tanto, el contrato de adquisición de acciones es válido y eficaz, y sólo será cuestionado 

en supuestos excepcionales en los cuales de demuestra mala fe de las partes intervinientes 

en ambos contratos, fraude comprobado en la operación, o la adquisición resulte 

realmente lesiva para el interés social; con lo cual no sería aplicable la nulidad contractual 

al contrato de adquisición de acciones. 

 

4.3.2.3 Finalidad de las sanciones: protección de los grupos de interés 

 

Un tema importante a señalar es que todos estos efectos (o también llamadas sanciones) 

en caso de contravención del artículo 106 de la LGS, se han dispuesto o los hemos 

determinado a fin de proteger a los grupos de interés que se podrían ver afectados en una 

operación de LBO, que suelen ser los acreedores y los accionistas minoritarios de una 

sociedad, y que son quienes podrían reclamar en caso se lleve a cabo una operación que 

                                                 
29 Ahondando en el tema, el doctor Juan Espinoza (2003: 47) manifiesta que la norma imperativa debe 

ser considerada como norma insistituible por la voluntad de los particulares, pero no debe ser 

necesariamente asimilada al concepto de orden público; ya que éste es un concepto más amplio que 

abarca los principios de un ordenamiento social. Al respecto, podríamos entender que todas las normas 

de orden público son normas imperativas, pero no al revés. 
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contravenga la norma y, que adicionalmente, los afecte, o afecte a la sociedad en su 

conjunto. 

 

Por lo tanto, es muy importante que en la estructuración de una operación de LBO se 

tenga en cuenta a los grupos de interés potencialmente afectados, con la finalidad de poder 

mitigar posibles riesgos en la transacción; con lo cual es importante tutelar sus derechos 

y que tengan mecanismos de reclamo, como una eventual oposición por parte de los 

acreedores sociales o un derecho de separación por parte de accionistas; o quizás 

simplemente buscar la protección patrimonial de los grupos de interés, a efectos que no 

realicen ningún reclamo futuro sobre la transacción realizada. 

 

Para ello, recordemos lo que nos manifestó el doctor Diego Carrión en la entrevista que 

le realizamos, respecto a que cuando se mitiga el riesgo del minoritario y del acreedor, se 

eliminan los riesgos posibles de terceros o vinculados que podrían efectivamente accionar 

ante el Poder Judicial; con lo cual manifestaba que es como ir eliminando a todos aquellos 

que tienen posibilidad de demandarte y eso asegura la operación. En ese sentido, 

queremos rescatar la idea que ahondaremos en el siguiente capítulo, respecto a que sí es 

posible desarrollar estructuras de LBO que no vulnere a los grupos de interés vinculados 

a una sociedad. 

 

4.4 Marco legal propuesto  

4.4.1 Análisis costo-beneficio. Técnica legislativa 

 

Luego de todo lo expuesto, es momento que consideremos la necesidad de realizar una 

reforma del artículo 106 de nuestra Ley General de Sociedades y del artículo 217 de la 
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Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la 

Superintendencia de Banca y Seguros, pues a la fecha tenemos una regulación insuficiente, 

que no se ha actualizado a las necesidades del empresario actual, y que restringe el 

desarrollo y estructuración de compras apalancadas de empresas, generando que con la 

legislación actual, o no se desarrollen estas transacciones, o que se desarrollen (con temor) 

pero bajo estructuras complejas que generan altos costos de transacción. 

 

Por ello reflexionemos, ¿realmente conviene una regulación más permisiva de la 

asistencia financiera en el Perú? Si analizamos la legislación comparada, observamos que 

en la mayoría de países de Latinoamérica, no se regula el tema de la asistencia financiera, 

con lo cual la permite; y en Europa encontramos dos situaciones: regulaciones permisivas, 

o regulaciones prohibitivas, pero que establecen diversas excepciones que hacen posible 

la asistencia financiera; y por tanto, con dichas regulaciones, se facilita la ejecución de 

compras apalancadas en dichos países. 

 

En esa línea recordemos, ¿cuál era la finalidad de una regulación prohibitiva? Ante ello, 

la respuesta era proteger a los grupos de interés potencialmente afectados, que son los 

acreedores y los accionistas minoritarios, y proteger a la sociedad en su conjunto, de un 

posible vaciamiento patrimonial que termine generando, en el peor de los escenarios, una 

liquidación de la empresa. Por tanto, luego del análisis realizado, la legislación y 

jurisprudencia comparada han demostrado, que existen mecanismos para poder cautelar 

esos intereses y sin tener que mantener una regulación totalmente restrictiva, 

estableciendo excepciones para la aplicación de la asistencia financiera, lo cual 

repercutiría en forma directa en la viabilidad de las compras apalancadas. 
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Así, las compras apalancadas de empresas, así como otras operaciones de fusiones y 

adquisiciones, generan sinergias que repercuten favorablemente en la economía de un 

país; por tanto, es importante tener una regulación favorable que viabilice estas 

operaciones de adquisición empresarial y que motive a inversionistas (tales como fondos 

de private equity) a realizar estas operaciones, con la tranquilidad que al realizar sus 

transacciones, no se generarán contingencias legales a futuro. 

 

Por ello, consideramos que sí es necesario una regulación permisiva de la asistencia 

financiera en el Perú, pero cumpliendo ciertos requisitos para que de esa manera no se 

afecte ni a los grupos de interés ni a la sociedad en su conjunto. De esta manera se 

promoverá la inversión nacional y extranjera a través de la ejecución de operaciones de 

compras apalancadas de empresas, se dará un crecimiento para las operaciones de M&A 

(fusiones y adquisiciones) y ello impactará para que más inversionistas lleguen a Perú, al 

saber que ya no les colocan trabas innecesarias para desarrollar transacciones. 

 

Ahora, ¿por qué una Ley y no un Decreto Legislativo? Pues no creemos que sea adecuado 

delegar esa materia, sino que lo ideal es que se promueva un debate en el Congreso de la 

República al que asistirán especialistas (abogados especialistas en derecho societario y 

financiero, financistas, banqueros, empresarios, representantes de gremios empresariales, 

etc.) y así, todos en conjunto, puedan formular una propuesta óptima que busca la 

viabilidad en la estructuración de compras apalancadas de empresas en el Perú. Para ello, 

nosotros plantearemos una propuesta legislativa, para que sea sometida a debate de todos 

los involucrados, esperando una respuesta a corto o mediano plazo. 

 



198 
 

¿Va generar un costo toda esta implementación normativa? La respuesta es negativa, así 

la aprobación de esta iniciativa legislativa no irroga gasto alguno al Estado, ya que sólo 

plantea salidas para los empresarios, quienes ahora tendrán las pautas claras para poder 

estructurar compras apalancadas de empresas, sin que ello genere consecuencias legales 

que termine afectando o generando controversias entre las partes que participan de la 

operación. Por tanto, no hay costos y sí beneficios para los empresarios y la sociedad en 

general; pues ahora se establecen los candados legales adecuados que protegerán a las 

partes involucradas y que a su vez permitirá promover el desarrollo de este tipo de 

transacciones en nuestro país. 

 

4.4.2 Propuesta legislativa 

 

Lo que proponemos en nuestro Anteproyecto de Ley que modifica la Ley General de 

Sociedades y la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica 

de la Superintendencia de Banca y Seguros, es establecer un marco jurídico integral que 

viabilice y legalice el desarrollo de compras apalancadas de empresas en nuestro país, a 

través del cumplimiento de determinados requisitos obligatorios, lo cual se conseguirá a 

través de la reforma legislativa de algunos artículos de las normas antes señaladas. En las 

siguientes líneas, sólo referiremos los puntos más importantes que pensamos incluir 

dentro de nuestra propuesta legislativa, la cual podrá apreciarse a texto completo en el 

Anexo 1 de la presente tesis. Por lo que respecto a las modificaciones legislativas que 

referiremos en el Anteproyecto, habría que realizar las siguientes: 

 

1) La modificación del artículo 106 de la Ley General de Sociedades, disgregando los 

temas que allí se señalan en dos artículos, con lo cual se incluye un nuevo artículo: 
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‐ El artículo 106, enfocado a la regulación de los préstamos y garantías que realiza 

una sociedad, con garantía de sus propias acciones, y que no ha sido materia de 

análisis en la presente tesis. 

‐ El artículo 106-A, que define la asistencia financiera y establece los requisitos 

para que se pueda realizar asistencia financiera para la adquisición de acciones y 

no incurrir en ningún tipo de contingencias legales. 

 

2) La inclusión del artículo 363-A en la Ley General de Sociedades, respecto a los 

requisitos que se deben cumplir en caso de fusión posterior a adquisición de acciones 

de una sociedad, con endeudamiento del adquirente. 

 

3) La modificación del inciso 2) del artículo 217 de la Ley General del Sistema 

Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y 

Seguros, respecto a la estipulación de una excepción a la prohibición de asistencia 

financiera otorgado por entidades financieras. 
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Capítulo 5. Aplicación de resultados. Propuesta de 

estructuración y ejecución de las compras 

apalancadas en el Perú 

Luego de haber realizado el análisis crítico de los resultados del trabajo de campo, 

corresponde ahora aplicar los mismos, a través de una propuesta concreta de 

estructuración y ejecución de las compras apalancadas de empresas, a la luz de nuestra 

legislación actual. En ese sentido, buscamos demostrar que actualmente, sí se pueden 

desarrollar operaciones de compras apalancadas de empresas o LBO en el Perú a través 

de diferentes estructuras, a la luz de la regulación de asistencia financiera, sin incurrir en 

un fraude a la ley y sin vulnerar a los grupos de interés vinculados a la empresa. 

 

Para ello, partiremos analizando el caso Hermes, que es el caso de estudio de nuestra tesis, 

que ha empleado diferentes estructuras jurídicas para hacer una operación válida de LBO; 

y luego de ello, pasaremos a analizar otras estructuras jurídicas también válidas para 

poder ejecutar un LBO. Podríamos señalar que esta es la parte que más interesa a un 

empresario y a todos los involucrados en una operación; en tanto que no existe en el Perú 

ningún planteamiento completo respecto a cómo es que debería estructurarse un LBO, 

mitigando los riesgos de la operación, sin incurrir en fraude a la ley y protegiendo a los 

grupos de interés vinculados a las empresas que son parte de la transacción. 

 

5.1 Propuesta jurídica de estructuración de compras 

apalancadas para Perú 
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Para empezar a ver las estructuras a través de las cuales se podría desarrollar compras 

apalancadas de empresas en el Perú, recordemos la definición de LBO que señalamos en 

el capítulo II de nuestra tesis, que manifestaba que los LBO son aquellas operaciones que 

tienen como objeto la adquisición o compra de acciones de una sociedad objetivo o target, 

donde el comprador financia la mayor parte del precio de compra con deuda y fuentes de 

financiación ajenas y aporta una parte mínima de capital con fondos propios, y donde el 

comprador traslada a la empresa objetivo el coste de su adquisición, siendo que ésta 

termina soportando la deuda y repagándola en forma indirecta, con cargo a sus recursos 

patrimoniales y flujos de caja. 

 

Asimismo, recordemos lo estipulado en el artículo 106 de nuestra LGS que señala que las 

adquisiciones de acciones de una sociedad anónima encuentran una gran limitación y es 

que la sociedad no puede otorgar préstamos ni prestar garantías para que se lleve a cabo 

las adquisiciones de las mismas; siendo que la finalidad de la prohibición de esta 

asistencia financiera es –doctrinariamente hablando- la protección de los accionistas, de 

los acreedores y de la sociedad. Por tanto, un LBO siempre se deberá estructurar de forma 

tal que no incurra en esta prohibición ni directa ni indirectamente a través de un posible 

fraude a la ley, y que proteja los intereses antes señalados. 

 

En ese sentido, como la finalidad del LBO es la adquisición de acciones de la sociedad 

objetivo financiando la mayor parte del precio de compra, y trasladando el coste de 

adquisición a la empresa objetivo; una de las formas más recomendadas a través de las 

cuales actúa el comprador es a través de la constitución de una sociedad vehículo o newco 

(new company), en cuyo accionariado participan el comprador pero también aquellos que 

directa o indirectamente también quieren tomar control de la target, o tomar garantías 
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sobre la misma. Esta newco será la que tomará el financiamiento para la adquisición de 

acciones y ejecutará la adquisición, obteniendo el repago de la deuda a través de diversos 

mecanismos lícitos que explicamos a continuación. 

 

5.1.1 Fusión posterior a una adquisición apalancada 

 

5.1.1.1 Explicación de la operación 

 

El LBO desarrollado a través de una fusión posterior a una adquisición apalancada 

consiste, en palabras de Ferrero (2015: 269) y López Sandoval (2004: 255), en aquella 

transacción a través de la cual el inversionista interesado en comprar las acciones de la 

sociedad objetivo constituye una sociedad newco, que será el ente receptor del 

financiamiento para poder completar la adquisición; siendo que a los proveedores de 

deuda se le ofrecerá una garantía genérica sobre el patrimonio de la sociedad objetivo. 

Luego de realizada la adquisición de las acciones, se produce una fusión entre las dos 

sociedades (newco y sociedad objetivo), bajo la modalidad de fusión por absorción30. 

 

Nuestra doctrina (Escribens 2007: 306; y Bongiorno 2014: 40) señala que la fusión 

posterior a la adquisición apalancada se da de dos maneras: a) que la newco absorba a la 

sociedad objetivo, lo cual es la fusión hacia delante o forward merger, o b) que la sociedad 

objetivo absorba a la newco, lo cual se le llama fusión inversa o reverse merger; siendo 

                                                 
30 La fusión por absorción se encuentra regulada en el inciso 2 del artículo 344 de la Ley General de 

Sociedades que señala que esta fusión consiste en la absorción de una o más sociedades por otra 

sociedad existente, que origina la extinción de la personalidad jurídica de la sociedad absorbida. La 

sociedad absorbente asume a título universal y en bloque el patrimonio de la sociedad absorbida. 

Asimismo, los socios de la sociedad que se extingue reciben acciones de la sociedad absorbente. 
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que en ambos casos se produce una transferencia total del patrimonio de la sociedad 

extinguida a la sociedad sobreviviente. 

 

Téngase en cuenta que el resultado más importante de esta operación es que la deuda 

contraída por newco para efectuar la adquisición de acciones, es ahora respaldado con el 

patrimonio de la sociedad objetivo; ya que producto de la fusión, se ha dado una confusión 

de patrimonios entre la sociedad newco y la sociedad objetivo, siendo compensada la 

deuda de la newco con el patrimonio de la sociedad objetivo. 

 

5.1.1.2 Caso emblemático en Perú: el LBO de Hermes 

 

Esta transacción es un leveraged buy out  o compra apalancada de empresa, porque ha 

consistido en la adquisición de acciones de una sociedad objetivo que es Hermes 

Transportes Blindados S.A., donde el comprador que es el Grupo Carlyle ha financiado 

la mayor parte del precio de compra con deuda (préstamo del Banco de Crédito del Perú 

y Scotiabank Perú) y aporta una parte mínima de capital con fondos propios, y donde el 

comprador traslada a la empresa objetivo el coste de su adquisición (luego de la fusión 

ulterior), siendo que ésta termina soportando la deuda y repagándola en forma indirecta, 

con cargo a recursos patrimoniales y flujos de caja. 

 

Para ello, debemos tener en cuenta luego del minucioso análisis que hemos efectuado, 

que esta transacción se ha estructurado legalmente en las siguientes etapas: 
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a) Grupo Carlyle decidió constituir una sociedad de propósito especial (SPV): Rhino 

Inversiones Perú S.A.C. (Rhino), para que realice la adquisición y sea quien asuma el 

financiamiento de la adquisición. 

 

b) Rhino celebró un préstamo sindicado con el Banco de Crédito del Perú y Scotiabank 

Perú, para financiar hasta el 55% de la adquisición, siendo que lo restante lo financió 

con fondos propios. 

 

c) Rhino realizó la adquisición del 85.42% de Hermes, a través de una adquisición 

directa e indirecta (a través de Centro Americana de Inversiones Balboa S.A.). 

 

d) Rhino suscribió tres garantías para respaldar el financiamiento: Garantía Mobiliaria 

sobre acciones de Hermes de propiedad de Rhino, Fideicomiso en Garantía de Activos 

de Hermes y Fideicomiso en Garantía de Flujos de Hermes. 

 

e) Se realizó una fusión por absorción donde Hermes absorbió a título universal y en 

bloque a Rhino y Balboa, asumiendo ahora el préstamo de Rhino. 

 

f) Hermes realizó una emisión de bonos, siendo que luego de la colocación, realizó el 

pago de la totalidad del préstamo que adeudaba al Banco de Crédito del Perú y al 

Scotiabank Perú, y se dejó sin efecto las garantías otorgadas. 

 

Analizando el Proyecto de Fusión aprobado por las administraciones de Hermes, Rhino 

y Balboa y que se encuentra contenido en la Escritura Pública de fecha 1 de febrero de 

2016 otorgado ante el Notario de Lima Julio del Pozo Valdez, encontramos que: 
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a) La modalidad de fusión es fusión inversa o reverse merger, donde Hermes (sociedad 

objetivo) absorbe a Rhino (sociedad de propósito especial) y a Balboa. 

 

b) La motivación económica de la fusión es reorganizar la estructura del accionariado 

de Hermes, logrando un funcionamiento de derechos y obligaciones más eficiente; ya 

que la empresa Rhino Investment Holding Limited ostentaba un control indirecto del 

85.42% del accionariado de Hermes (a través de Rhino y Balboa), por lo que resultaba 

más conveniente consolidar el desarrollo de los negocios de Rhino y Balboa en cabeza 

de Rhino Investment Holding Limited, de manera que esta asuma el control directo 

sobre Hermes, asumiendo de manera directa los derechos económicos, políticos y 

obligaciones derivadas de su condición de accionista. 

 

c) Se decidió realizar la valorización del patrimonio de las sociedades absorbidas a su 

valor en libros, para efectos corporativos, contables y tributarios. 

 

d) Como consecuencia de la fusión, Hermes absorberá la totalidad del patrimonio de 

Rhino y Balboa, conformado por activos y pasivos; y dado que la mayoría de activos 

de Rhino y Balboa son acciones que fueron emitidas por Hermes, el patrimonio de 

Hermes no se vería incrementado, por lo que no corresponde realizar aumento de 

capital. Asimismo, las acciones emitidas por Hermes que son de propiedad de Rhino 

y Balboa pasan producto de la fusión a formar parte de la autocartera de Hermes 

(acciones de propia emisión); que posteriormente serán asignadas a los accionistas de 

Hermes post-fusión: Rhino Investment Holding Limited, Negocios e Inmuebles S.A. 

y Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso Familiar de Osma. 
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e) La fusión entraría en vigencia el 1 de enero de 2016. 

 

En la escritura pública de fusión se deja constancia de la renuncia expresa e irrevocable 

de los accionistas de las sociedades intervinientes a su derecho de separación; asimismo 

que no ha habido accionistas opositores, ausentes o que hayan sido privados 

ilegítimamente de su voto; así como de la no manifestación del derecho de oposición por 

parte de los acreedores de las referidas sociedades intervinientes. 

 

Por otro lado, revisando los estados financieros de Hermes al 31 de diciembre de 2016 y 

de 2015 junto con el dictamen de los auditores independientes, que insertamos a 

continuación, se puede observar el “valor en libros de Hermes antes de la fusión”, luego 

el “ajuste de saldos por fusión”, y finalmente, el “valor en libros fusionados”; siendo que 

algunas cuestiones importantes que se puede observar, es que se adiciona la obligación 

financiera de S/ 301´500,000 que equivale al préstamo que había asumido Rhino, y que 

ahora se traspasa a la sociedad resultante de la fusión; y otro elemento importante, es que 

el patrimonio post-fusión es positivo, lo que permite el apalancamiento de Hermes. 
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Figura 5. Estado separado de situación financiera de Hermes (antes y después de fusión). 

Tomado de: Paredes, Burga & Asociados. Estados Financieros separados al 31 de 

diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los auditores independientes. Lima 

(2017): p. 5. 
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Cuando entrevistamos a los abogados que asesoraron esta transacción, el doctor 

Guillermo Ferrero (asesor del accionista mayoritario vendedor) nos manifestó que en 

tanto no se logre la fusión ulterior, el banco está más expuesto al riesgo crediticio que 

asume; sin embargo, hasta que no se realice dicha fusión, la transacción no se sujeta a 

algún tipo de cuestionamiento, porque se podría decir que la sociedad de propósito 

especial le va a pagar al banco con los dividendos que obtenga de la sociedad objetivo. 

Asimismo, nos sugirió que cuando se apruebe la fusión ulterior lo realice un directorio 

donde el vendedor no haya designado ningún director, ya que como dice la norma los 

directores son pasibles de responsabilidad por la decisión tomada. 

 

Por su parte, el doctor Luis Miguel Elías (asesor de los accionistas minoritarios 

vendedores) complementó señalando que como esta operación se realizó vía una 

reorganización societaria que era pública le daba tranquilidad a las partes. Por su parte, 

Diego Carrión y José Goyburu (asesores de los compradores) nos dieron claves del detalle 

de la operación, señalando que los principales riesgos del LBO se mitigaron a través de 

declaraciones expresas de terceros dando su conformidad desde la toma del crédito, hasta 

la constitución de las garantías; asimismo que como la fusión es pública, permitía que los 

accionistas puedan ejercer su derecho de separación y los acreedores su derecho de 

oposición (lo cual no se hubiese conseguido a través de una cesión de posición 

contractual); y que lo que se le ofreció al sindicato de bancos, fue transferir los activos de 

Hermes a patrimonios autónomos a través de un fideicomiso. 

 

Finalmente, Eduardo Gómez de la Torre (asesor de los estructuradores financieros) nos 

comentó que la clave de esta transacción fue la calidad del activo de Hermes, pues era un 
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negocio muy bien manejado, con muy buenos fundamentos y flujos de caja estables desde 

el punto de vista financiero, que es lo que se busca al financiar una compra. 

 

5.1.1.3 Licitud de la operación 

 

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Perú a través de la figura de la fusión 

posterior a una adquisición apalancada, corresponde analizar su licitud. Al respecto, 

debemos señalar en primer lugar, que esta operación no incurre en la prohibición de 

asistencia financiera regulada en el artículo 106 de la LGS, ya que no se ha producido ni 

préstamos ni garantías de la sociedad objetivo a la newco; sino que el financiamiento se 

estructura a través de terceros que le asisten a la newco. 

 

Ahora bien, existe la posibilidad que se quiera extender los efectos del artículo 106 de la 

LGS a la figura de la fusión posterior a una adquisición apalancada, a través de la 

aplicación del principio de fraude a la ley. Para ello, tenemos que analizar la finalidad que 

existe dentro de esta transacción bajo análisis (para ver si pretende evadir la aplicación 

de la prohibición y afectar el bien jurídico tutelado por la norma) y si la protección de la 

norma de cobertura es real. 

 

Respecto a la finalidad de la fusión posterior a la adquisición apalancada, es relevante 

como señaló Grima (2013), la existencia de un motivo empresarial distinto a la mera 

traslación de la deuda de la sociedad adquirente a la sociedad objetivo, lo cual es 

complementado por Bongiorno (2014: 43) quien considera que el antídoto contra el 

fraude debe hallarse en su carácter no predatorio, siendo que no existirá asistencia cuando 

la operación de integración patrimonial es idónea para generar un cash flow suficiente 
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para el retorno de la deuda sin que sea necesario llevar a cabo un desmantelamiento 

patrimonial de la target31. Por tanto, este autor considera que la intención fraudulenta 

deberá analizarse mediante una atenta valoración de la estructura financiera de la 

operación, para determinar si la traslación de la deuda es el fin exclusivo o predominante, 

o si por el contrario, sobre la base de un plan económico-financiero, existe una utilización 

de medios propios que no incida razonablemente en el equilibrio financiero de la 

adquirida. 

 

Por tanto, la motivación económica de la fusión será un aspecto importante a establecer 

en un proyecto de fusión, para demostrar la licitud de la misma; justificación que debe 

probar que la operación se estructura por una finalidad diferente y superior al solo repago 

de la deuda para la adquisición de acciones de la target. Es en esa línea que la Sentencia 

del 7 de mayo de 2007 dictada por la Audiencia Nacional Española (citada por López 

Tello 2009: 112) rechazó la aplicación del régimen fiscal especial de fusiones a un 

forward merger LBO, porque se concluyó que no existía motivo económico que justifique 

la fusión; pues manifestaba un rechazo estructural a los forward merger LBO cuando la 

absorbente es una holding específicamente utilizada para tomar el préstamo para la 

adquisición y luego fusionarse. 

 

                                                 
31 Recordemos el Auto Final del 9 de enero de 2007 de la OPA de Gas Natural sobre ENDESA, ya 

referido en el capítulo III de nuestra tesis, que señala que para vulnerar la prohibición de asistencia 

financiera, el motivo determinante de la operación debía ser la asistencia para la adquisición de 

acciones, de tal forma que en el caso que fuera otra finalidad la que prevaleciera, no se habría incurrido 

en la prohibición. Asimismo, considera que esta fusión posterior a adquisición apalancada no incurre 

en la prohibición de asistencia financiera, ya que contiene garantías específicas para acreedores y 

accionistas minoritarios. 
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Como desarrolló García Estevez (2006: 19) existen muchas razones económicas de las 

fusiones y adquisiciones, siendo la principal la búsqueda de sinergias, pero también la 

eliminación de ineficiencias, el uso de ventajas fiscales no aprovechadas, la combinación 

de recursos complementarios, entre otros; siendo que en todos los casos debemos buscar 

razones no discutibles a efectos que no pueda ser confundido posteriormente como un 

intento de fraude a la ley. 

 

De igual manera, Breayley y Myers (1998: 681) desarrollaron otra motivación básica en 

las absorciones que es la teoría de los flujos de tesorería libres, que señala que empresas 

maduras con excedente de tesorería tenderán a desperdiciarla, por lo que uno de los 

beneficios de los LBO es que “ponen a esas empresas a dieta” y las fuerzan a pagar 

tesorería para servir la deuda. En ese sentido, precisan que la teoría del flujo de tesorería 

libre predice que las empresas maduras “vacas de tesorería” serán los objetivos más 

probables de LBO, y las ganancias en el valor de mercado generadas por un LBO son el 

valor actual de los flujos de tesorería futuros que hubiesen desaparecido. 

 

Sin perjuicio de lo expuesto, Serrano (2014: 27) señala que para que la operación sea 

lícita, la justificación económica de la fusión debe contener adicionalmente un acápite 

que prevea que la sociedad resultante de la fusión será capaz de generar recursos 

suficientes para atender el servicio de la deuda sin perjudicar sus actividades; por lo que 

analizando cuáles serían los mejores recursos que pueden ser aplicados al reembolso de 

la deuda sin comprometer su solvencia32, considera que son los flujos de caja libre (free 

                                                 
32 Compartimos lo señalado por Serrano (2014: 27) quien no considera aceptable la propuesta de parte 

de la doctrina, para quienes los recursos para hacer frente a la deuda (a la luz de la Directiva 

2006/68/CE), serían las reservas de libre disposición de una sociedad; ya que el volumen de la deuda 
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cash flow)33 que sea previsible que la sociedad resultante de la fusión pueda generar, 

incrementados en su caso por otros recursos como ingresos provenientes de 

revalorización de activos fijos, ahorros por sinergias y créditos fiscales y los conseguidos 

por desinversiones de activos fijos no productivos o poco rentables. 

 

Como otro elemento para analizar el fraude a la ley, era verificar si la protección de la 

norma de cobertura es real, en el sentido de si protege a los grupos de interés vinculados, 

por lo que corresponderá analizar el régimen de fusión de nuestra LGS: 

 

a) El artículo 359 de la LGS regula el derecho de oposición de los acreedores de 

cualquiera de las sociedades participantes de la fusión, en caso considere que su 

crédito no se encuentra debidamente garantizado; lo cual les permite -según el artículo 

219 de la LGS- exigir el pago de los créditos o solicitar que se les garantice; por lo 

tanto, se colocan las vías legales a los acreedores para que puedan cuestionar una 

fusión previa a su formalización, si consideran que la misma los podría afectar. 

 

                                                 
empleado en un LBO es en muchos casos superior a estas reservas de libre disposición de la sociedad 

objetivo, y limitarían el desarrollo de las fusiones posterior a una adquisición apalancada. 
33 Si bien esta tesis es jurídica, consideramos oportuno definir algunos conceptos financieros que son 

relevantes para esta investigación. En ese sentido, según señala Brigham y Erhardt (2016: 806), los 

flujos de caja o de efectivo libre (free cash flow) son efectivo disponible para ser distribuido entre los 

inversionistas (accionistas y acreedores) después de que la empresa ha realizado todas las inversiones 

necesarias en activos fijos y capital de trabajo para mantener las operaciones en marcha, por lo que se 

relaciona a la utilidad de la operación neta después de impuestos menos el total de la inversión en 

capital operativo neto. En ese sentido, este autor señala que el valor fundamental de una empresa para 

sus inversionistas depende del valor presente de sus FCF esperados futuros, descontados al costo de 

capital promedio ponderado de la empresa. Es interesante este análisis que realiza este autor porque 

demuestra uno de los índices a tener en cuenta en un LBO cuando se va a seleccionar a la empresa 

objetivo y sería analizar sus FCF esperados futuros, para poder verificar si podrá hacer frente al 

apalancamiento y generar rentabilidad a la transacción. 
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b) El artículo 356 de la LGS regula el derecho de separación de los accionistas de las 

sociedades que se fusionan, derecho que puede ser ejercido según lo regula el artículo 

200 de la LGS, por el accionista que haya hecho constar en la junta su oposición al 

acuerdo, los ausentes, los que hayan sido ilegítimamente privados de su voto y los 

titulares de acciones sin derecho a voto. En el contexto de un LBO, este mecanismo 

sería más empleado por los accionistas minoritarios que potencialmente se podrían 

ver afectados o no se encuentren de acuerdo con la fusión a realizar. 

 

c) El artículo 139 de la LGS establece que en el eventual caso que un accionista 

considere que un acuerdo de junta general lesione en beneficio directo o indirecto de 

uno o varios accionistas los intereses de la sociedad, podría ejercer su derecho de 

impugnación del acuerdo de junta de accionistas; lo cual podría ser ejercido por un 

accionista minoritario que vea esta afectación manifiesta. 

 

d) El artículo 346 y 351 de la LGS establecen que el proyecto de fusión debe ser 

aprobado por las administraciones, y posteriormente, por las juntas de socios de cada 

una de las sociedades participantes; lo cual les permite efectuar un análisis a cada uno 

de los involucrados, respecto a la operación que van a aprobar. 

 

Por lo tanto, la LGS (en cuanto al régimen de la fusión) ofrece los mecanismos legales 

suficientes para proteger a los participantes de la operación; en ese sentido, la finalidad 

de la prohibición del artículo 106 de la LGS de proteger a los accionistas, acreedores y la 

sociedad en sí, se vería disminuida con los mecanismos señalados, por lo que no 

procedería la aplicación de la figura del fraude a la ley, pues la fusión no persigue ese 

propósito fraudulento y sí se resguarda los intereses de los grupos de interés. 
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Sin perjuicio de los mecanismos que establece nuestra LGS, nos parece interesante la 

propuesta de los doctores Escribens y Hernández (2007: 290) para mitigar un poco estos 

riesgos, quienes consideran que si la adquisición se concreta sobre el 100% del total del 

accionariado de la sociedad objetivo, no resulta factible que se lesione el interés de los 

accionistas minoritarios, así como que en el caso de si existir éstos, prestaran su real 

consentimiento sobre la operación. Asimismo, ello se daría si la sociedad no cuenta con 

acreedores o si teniéndolos cuenta con su consentimiento de la operación. Téngase en 

cuenta que estas declaraciones expresas fueron las que se consiguieron en la transacción 

de Hermes y que fueron comentadas por los juristas entrevistados.  

 

Por tanto, si bien la fusión siempre podría estar sujeto a cuestionamientos legales, 

consideramos que existen los suficientes fundamentos legales para estructurar un LBO 

vía la fusión posterior a adquisición apalancada y conseguir que la operación sea lícita, 

válida, se mitiguen los riesgos de la operación y no se sujete a cuestionamientos de 

terceros. De tal manera, la fusión es la principal forma para estructurar actualmente un 

LBO en el Perú y que no incurra en la asistencia financiera regulada en el artículo 106 de 

la LGS, y a su vez, que tampoco sea cuestionada como un potencial fraude a la ley; y es 

precisamente la forma que empleó la empresa Hermes y las empresas vinculadas para 

estructurar el LBO más reconocido en los últimos tiempos en nuestro país. 

 

5.1.1.4 Legislación comparada 

 

Si bien nuestra regulación societaria prevé mecanismos para mitigar los riesgos en una 

fusión, que son aplicables al supuesto de la fusión posterior a adquisición apalancada, 

tenemos que en la legislación europea se han dado disposiciones normativas expresas 
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para este tipo de transacciones (fusiones posteriores a adquisiciones apalancadas), en aras 

de evitar cualquier tipo de cuestionamiento a la operación que no haya sido establecido y 

referir más mecanismos para poder hacer que la operación sea lícita. 

 

5.1.1.4.1 Italia 

 

El artículo 2501-bis del Código Civil Italiano34 establece los requisitos específicos a 

aplicar en el caso de una fusión seguida de una adquisición apalancada, estableciéndose 

que: a) el proyecto de fusión deberá indicar los recursos financieros que se emplearán 

para pagar las obligaciones de la empresa resultante de la fusión, b) el informe del 

directorio debe indicar motivos de la operación y contener un plan económico y 

financiero, que indique la fuente de los recursos financieros y la descripción de los 

objetivos a alcanzar, y c) informe técnico debe dar fe de la razonabilidad del proyecto de 

fusión; a lo que se adicionará un informe de la auditora legal de la empresa absorbente. 

 

                                                 
34 Cfr. Norma original del Código Civil Italiano. Art. 2501-bis.- Fusione a seguito di acquisizione con 

indebitamento. Nel caso di fusione tra società, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il 

controllo dell'altra, quando per effetto della fusione il patrimonio di quest'ultima viene a costituire 

garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti, si applica la disciplina del presente articolo. Il 

progetto di fusione di cui all'articolo 2501-ter deve indicare le risorse finanziarie previste per il 

soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla fusione. La relazione di cui 

all'articolo 2501-quinquies deve indicare le ragioni che giustificano l'operazione e contenere un 

piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione 

degli obiettivi che si intendono raggiungere. La relazione degli esperti di cui all'articolo 2501-sexies, 

attesta la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente 

secondo comma. Al progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato della revisione 

legale dei conti della società obiettivo o della società acquirente. Alle fusioni di cui al primo comma 

non si applicano le disposizioni degli articoli 2505 e 2505-bis. 
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Al respecto, podemos observar que la legislación italiana procura establecer un régimen 

específico para este tipo de transacciones que serían aplicables a un LBO, ahondando en 

la motivación de la operación y especificando la manera cómo se pagaría la deuda. En 

ese sentido, si comparamos con nuestra legislación peruana actual, tenemos que la 

legislación italiana: primero, establece requisitos adicionales para el proyecto de fusión 

indicando las fuentes de financiamiento que se emplearán para el pago de la deuda; 

segundo, genera una obligación expresa para el directorio que elabore el plan económico 

financiero de la fusión y de cómo pagará la deuda (actualmente existe la obligación que 

sólo establezca aspectos económicos de la fusión), así como establecer los objetivos que 

subyacen la fusión; tercero, adiciona un informe técnico que viabilice la razonabilidad 

del proyecto de fusión; y cuarto, incluye un informe de una auditora de la empresa 

absorbente de la fusión. 

 

Es menester hacer referencia a la jurisprudencia italiana del caso Trenno35, recogida y 

analizada por López Sandoval (2004: 280), en la cual el Tribunal de Milán en 1999 

concluye que la fusión empleada como medio para implementar un LBO no constituye 

una violación de la asistencia financiera prohibida, debiendo analizar caso por caso; 

asimismo, estableció que si la operación era parte de un objetivo corporativo más amplio, 

destinada a crear sinergia con el propósito de generar flujos de caja, entonces la misma 

sería compatible con las normas que regulan la prohibición. 

 

                                                 
35 En este caso, la sociedad Snai Servizi S.p.a. había constituido una subsidiaria denominada San Siro 

S.p.a. (newco), que luego de haber obtenido un préstamo de entidades de crédito, obtuvo el control 

del 70% de la empresa Trenno S.p.a. Luego, San Siro a través de una OPA adquiere las restantes 

acciones de Trenno. Finalmente, se desarrolla un reverse merger, donde Trenno absorbe San Siro 

S.p.a., asumiendo el peso de la deuda asumida por San Siro para la adquisición de sus acciones (López 

Sandoval 2004: 280). 
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Por tanto, la normativa italiana podría haber tomado esta jurisprudencia como referente 

importante, cuando realizó la reforma e incluyó la disposición bajo análisis en el Código 

Civil Italiano. De esta forma, en Italia se establece la validez y legalidad de los LBO vía 

una fusión post adquisición apalancada, siempre que se cumplan todos los requisitos 

establecidos en la norma. Esto le da mayor claridad y transparencia a la operación, porque 

ya existe una norma expresa en dicho país que establece una serie de criterios, para hacer 

frente a este tipo de transacciones. 

 

5.1.1.4.2 España 

 

5.1.1.4.2.1 La Ley de Modificaciones Estructurales 

 

El artículo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales36 señala que en caso de fusión 

de dos o más sociedades, donde alguna de ellas se hubiera endeudado en los tres años 

                                                 
36  Artículo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales: Fusión posterior a una adquisición de sociedad 

con endeudamiento de la adquirente.En caso de fusión entre dos o más sociedades, si alguna de ellas 

hubiera contraído deudas en los tres años inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra 

que participe en la operación de fusión o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal 

explotación o que sean de importancia por su valor patrimonial, serán de aplicación las siguientes 

reglas: 

1.ª El proyecto de fusión deberá indicar los recursos y los plazos previstos para la satisfacción por la 

sociedad resultante de las deudas contraídas para la adquisición del control o de los activos. 

2.ª  El  informe  de  los  administradores  sobre  el  proyecto  de  fusión  debe  indicar  las  razones  que 

hubieran  justificado  la  adquisición  del  control  o  de  los  activos  y  que  justifiquen,  en  su  caso,  la 

operación de fusión y contener un plan económico y financiero, con expresión de los recursos y la 

descripción de los objetivos que se pretenden conseguir. 

3.ª  El  informe  de  los  expertos  sobre  el  proyecto  de  fusión  debe  contener  un  juicio  sobre  la 

razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos números anteriores, determinando además 

si existe asistencia financiera. 
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anteriores para adquirir acciones o activos de la otra, se requiere que: a) el proyecto de 

fusión señale cómo la sociedad resultante pagará las deudas (recursos y plazos), b) el 

informe de administradores deberá justificar la adquisición de acciones o activos 

realizada, así como de la operación de fusión, y que contenga un plan económico-

financiero de lo que se pretende conseguir y c) el informe de expertos deberá evaluar la 

razonabilidad de lo antes señalado y precisar si hay asistencia financiera, precisando que 

éste será necesario a pesar que haya un acuerdo unánime de fusión. 

 

Revisando los artículos 33 y 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales Española, 

aplicable para los procesos de reorganización societaria, encontramos que el informe de 

los administradores y de los expertos, es un requisito para todas las fusiones; sin embargo, 

para las que se realicen en forma posterior a una adquisición apalancada, se requiere 

cuestiones adicionales que deben incluir dichos documentos, en aras de justificar la 

realización y legitimidad de la operación. 

 

Al respecto, podemos observar que la legislación española procura establecer un régimen 

específico para este tipo de transacciones que serían aplicables a un LBO, ahondando en 

la motivación de la operación, la forma del pago de la deuda, y sobre todo, la 

determinación de asistencia financiera. En ese sentido, si comparamos con nuestra 

legislación peruana actual, tenemos que la legislación española: primero, establece 

requisitos adicionales para el proyecto de fusión indicando los recursos y plazos para el 

pago de la deuda; segundo, genera una obligación expresa para el directorio que elabore 

el plan económico financiero de la fusión y que establezca las razones de la adquisición 

                                                 
En estos supuestos será necesario el informe de expertos, incluso cuando se trate de acuerdo unánime 

de fusión. 
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realizada por terceros; y por último, adiciona un informe técnico de expertos que 

determine la razonabilidad lo antes señalado, y sobre todo, que establezca si existe 

asistencia financiera en la transacción. 

 

Por lo expuesto, en España se establece la validez y legalidad de los LBO vía una fusión 

post adquisición apalancada, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en la 

norma. Inicialmente, esto le daría mayor claridad y transparencia a la operación, porque 

ya existe una norma expresa en dicho país que establece criterios para estructurar estas 

transacciones; pero como observaremos, los juristas españoles han detectado que, si bien 

es adecuada una norma que viabilice y permita los LBO a través de la fusión post 

adquisición apalancada, cumpliendo determinados requisitos; la redacción de la norma 

presenta algunos errores e inconsistencias que detallaremos a continuación, que genera 

problemas de interpretación jurídica. 

 

5.1.1.4.2.2 Críticas a la norma 

 

Una primera crítica a la norma es la recogida por Serrano (2014: 22) quien manifiesta que 

la norma presupone que todo endeudamiento se contrae con una finalidad concreta, lo 

cual puede ser sumamente discutible; siendo que lo relevante es que la financiación se 

haya usado con esa finalidad, sin ser preceptivo que la concesión de la misma estuviera 

expresamente condicionada a dicha específica finalidad. Por otro lado, este autor recoge 

la idea que la norma no señala si el endeudamiento sigue vigente o no, pero el mismo 

presume que la deuda estaría pendiente de pago. 
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Un segundo tema a comentar es el recogido por Bongiorno (2014: 52) respecto al plazo 

de tres años al que hace referencia la norma, considerándolo como un límite temporal 

discrecional pero amplio para reducir la probabilidad que las operaciones de fusión y 

financiación estén relacionadas; y ha de suponerse que tras dicho plazo, la fusión ha 

quedado validada, así se preste auxilio financiero. Al respecto, Fernández Torres y 

Sánchez-Calero (2011: 28) consideran que la norma “peca de exceso” al incluir este 

plazo, el cual no ha sido incorporado por la normativa italiana. 

 

Una tercera observación que encontramos en esta norma es la referencia a “activos 

esenciales para su normal explotación o que sea de importancia por su valor patrimonial”, 

lo cual es una acepción genérica y que no presenta parámetros claros para su 

determinación; así como que se aplica de forma genérica a todas las transacciones, sin 

tener en cuenta las excepciones que plantea la norma societaria española. 

 

En cuarto lugar, Fernández Torres y Sánchez-Calero (2011: 28) propone que como uno 

de los posibles riesgos de la operación es el sobrendeudamiento y una posible situación 

concursal, entonces sería conveniente acreditar que la sociedad podría hacer frente a la 

operación y para ello proponían el test de solvencia y liquidez que fue empleado en la 

legislación inglesa Companies Act de 1985. 

 

Finalmente, un tema que ha generado muchísima discusión es lo relacionado al informe 

de los expertos independientes. Si bien este informe tiene una utilidad importante que ha 

sido destacada por Roncero (2010: 8) quien manifiesta que es una medida dirigida a la 

protección de los socios y otros interesados por la fusión, ya que refuerza la información 

que se pone a su disposición para que decidan con conocimiento de causa, pero en 
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absoluto resulta determinante para la regularidad o irregularidad del proceso; a su vez 

presenta unas falencias importantes que resulta importante mencionar. 

 

La Ley de Modificaciones Estructurales no señala si las operaciones de fusión apalancada 

son o no asistencia financiera, y en caso que lo sean, si dichas operaciones están 

prohibidas; por tanto, se va sujetar a un análisis caso por caso que va quedar en cabeza 

del experto independiente. Ahora bien, no existe una definición de asistencia financiera 

(pero si una regulación sobre su prohibición y consecuencias), por lo que la determinación 

de este tema es un aspecto netamente jurídico. 

 

En ese sentido, la gran crítica que es recogida por varios expertos de la materia, entre 

ellos los doctores Serrano (2014: 28) y Fernández Torres y Sánchez-Calero (2011: 25), 

es que no es aceptable que la determinación de asistencia financiera quede confiada a 

expertos independientes, carentes de formación jurídica; por lo que hubiera sido más 

conveniente delegar a los mismos que informen sobre si la operación excede los recursos 

de libre disposición, si se genera un sobreendeudamiento o un debilitamiento contable de 

la sociedad. En esa línea, Serrano (2014: 29) postula que si el experto incluye en su 

informe opiniones negativas en cuanto a la asistencia financiera en la fusión, no supondría 

de ninguna manera la imposibilidad de llevar a cabo la fusión, ya que la determinación 

de ello solo corresponde a los jueces y tribunales. 

 

Por tanto, si bien la Ley de Modificaciones Estructurales ha permitido la expansión de los 

LBO en España, a través de la figura de la fusión posterior a una adquisición apalancada, 

aún quedan algunos aspectos por analizar en la norma, a efectos que su aplicación sea 

más práctica y no presente problemas de interpretación en cada caso. 
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5.1.2 Cesión de posición contractual del contrato de financiamiento 

 

5.1.2.1 Explicación de la operación 

 

El LBO ejecutado a través de cesión de posición contractual del contrato de financiamiento 

consiste, en palabras de Escribens y Hernández (2007: 286), en aquella transacción a 

través de la cual se constituye una newco, que será la que celebrará contratos de 

financiamiento para la adquisición de acciones y registrará en su pasivo una cuenta por 

pagar frente a los prestamistas; luego, cuando newco ya haya tomado el control de la 

sociedad objetivo, celebrará con la misma un contrato de cesión de posición contractual37 

(a título gratuito) de manera que la sociedad objetivo registre como pasivo la cuenta por 

pagar en favor los prestamistas. 

 

En ese sentido, nos señalan que la sociedad objetivo asume la carga económica del 

financiamiento como resultado de dos operaciones independientes (en una primera etapa, 

el financiamiento, y en una segunda etapa, la cesión de posición contractual); siendo que 

la segunda operación configura un financiamiento de la sociedad objetivo a la newco, 

toda vez que será la sociedad objetivo la que pague la deuda contraída por newco, con la 

finalidad de adquirir las acciones de la sociedad objetivo. 

 

                                                 
37 Según el artículo 1434 del Código Civil, la cesión de posición contractual se da cuando cualquiera de 

las partes puede ceder a un tercero su posición contractual, y se da en contratos con prestaciones no 

ejecutadas total o parcialmente, requiriendo que la otra parte preste conformidad del acuerdo de 

cesión. En el presente caso, newco cedería su posición contractual en los contratos de financiamiento 

que haya suscrito, a favor de la sociedad objetivo; siendo que ahora ésta asumiría el rol de deudor. 
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Téngase en cuenta que el resultado más importante de esta operación es que la deuda 

contraída por newco para efectuar la adquisición de acciones, es ahora respaldada con el 

patrimonio de la sociedad objetivo; ya que la misma asume la posición contractual de  

newco dentro del contrato de financiamiento. Será relevante que la sociedad objetivo esté 

de acuerdo con poder incluir este nuevo pasivo dentro de su contabilidad interna de la 

empresa, y ello será factible atendiendo a que su accionista mayoritario será la newco y 

permitirá tomar los acuerdos pertinentes. 

 

5.1.2.2 Licitud de la operación 

 

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Perú a través de la figura de la creación de 

la newco y cesión de posición contractual dentro del contrato de financiamiento, 

corresponde analizar su licitud. En ese sentido, debemos señalar en primer lugar, que esta 

operación no incurre en la prohibición de asistencia financiera regulada en el artículo 106 

de la LGS, ya que no se ha producido ni préstamos ni garantías de la sociedad objetivo a 

la newco; sino que el financiamiento se estructura a través de terceros que le asisten a la 

newco. 

 

Por otro lado, existe la posibilidad que se quiera extender los efectos del artículo 106 de 

la LGS a la figura de la cesión de posición contractual dentro del contrato de 

financiamiento, a través de la aplicación del principio de fraude a la ley. Para ello, 

tenemos que analizar la finalidad que existe dentro de esta transacción bajo análisis y si 

la protección de la norma de cobertura es real. 
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Respecto al objetivo de la cesión de posición contractual del contrato de financiamiento, 

podríamos señalar que es una finalidad netamente financiera, donde una sociedad decida 

apoyar a otra en el pago de una deuda, y donde se debería procurar un carácter no 

predatorio de la transacción. Por tanto, la motivación económica de la cesión de posición 

contractual será un aspecto importante para demostrar la licitud de la misma, y si bien 

podría encontrar algunos cuestionamientos al verificar que implica el sólo repago de la 

deuda, habrá que encontrar otros factores para encontrar su validez. 

 

En ese sentido, consideramos importante que la sociedad objetivo sea capaz de generar 

recursos suficientes para atender el servicio de la deuda sin perjudicar sus actividades; 

por lo que al igual como analizamos en el acápite anterior de la fusión, los mejores 

recursos a ser aplicados al reembolso de la deuda sin comprometer su solvencia, serían 

los flujos de caja libre (free cash flow), incrementados en su caso por otros recursos. 

 

Como otro elemento para analizar el fraude a la ley, era verificar si la protección de la 

norma de cobertura es real, en el sentido de si protege a los grupos de interés vinculados. 

Al respecto, cuando entrevistamos al Dr. Diego Carrión, el mismo nos manifestó que la 

cesión de posición contractual no te mitigaba el riesgo de acreedores, porque si bien tenías 

a los minoritarios que te aprobaban esa cesión de posición contractual para que la 

sociedad objetivo asuma el préstamo, no se le daba cabida oportuna a los acreedores para 

que se opongan a eso. 

 

Así, la aprobación del contrato de cesión de posición contractual del financiamiento sí 

podría ser aprobado por junta de accionistas de la sociedad objetivo, que permite que los 

mismos (y sobre todo, los accionistas minoritarios) tomen conocimiento de la operación 
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y manifiesten su conformidad (sin embargo, no permite el derecho de separación de los 

accionistas, salvo que alguna cláusula del estatuto social lo establezca expresamente); sin 

embargo, no opera ninguna vía para oposición de acreedores respecto a la transacción a 

realizar. 

 

Ahora bien, Escribens y Hernández (2007: 290) plantearon unas vías alternativas para 

proteger a los grupos de interés vinculados, quienes señalaron que si la operación de 

adquisición se realizaba sobre el 100% de acciones de la sociedad objetivo, o en caso de 

no ser así, se conseguía el consentimiento de los accionistas minoritarios para la 

celebración y ejecución de la cesión de posición contractual, no se generaba perjuicio 

alguno para el interés de los accionistas minoritarios; de igual manera, si la sociedad 

objetivo no contaba con acreedores, o teniéndolos cuenta con su consentimiento para la 

cesión de posición contractual o si dicha cesión no genera un perjuicio material en la 

posibilidad del cobro de sus acreencias, no existirá perjuicio para los intereses de los 

acreedores de la sociedad objetivo. 

 

Por lo tanto, se podría estructurar la operación de tal forma de proteger a los participantes 

de la misma; en ese sentido, la finalidad de la prohibición del artículo 106 de la LGS de 

proteger a los accionistas, acreedores y la sociedad en sí, se vería disminuida con los 

mecanismos señalados, por lo que a pesar de ser cuestionable, no procedería la aplicación 

de la figura del fraude a la ley, pues la cesión de posición contractual no persigue un 

propósito fraudulento y sí podría resguardar a los grupos de interés. 
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5.1.3 LBO vía distribución de dividendos 

 

5.1.3.1 Explicación de la operación 

 

El LBO ejecutado a través de la distribución de dividendos consiste en aquella transacción 

a través de la cual se constituye una newco, que será la que tomará el financiamiento para 

la adquisición de acciones y luego toma el control de la sociedad objetivo. Una vez 

concretada la adquisición, como señala López Sandoval (2004:273) la nueva 

administración de la sociedad objetivo (dirigida por newco), adoptará las decisiones 

societarias pertinentes para que la misma proceda a distribuir entre sus accionistas los 

fondos de libre disposición que mantenga acumulados, bajo la calidad de dividendos. De 

esta forma, newco estará en capacidad de atender el servicio de la deuda asumida como 

consecuencia de la adquisición de acciones de la sociedad objetivo, con fondos 

provenientes de esta última en calidad de dividendos. 

 

Por tanto, los dividendos que reciba newco serán repartidos en forma legal, y podrá 

disponer de ellos en forma libre, siendo que una de las finalidades que le podría dar, sería 

que se destinen al pago de la deuda asumida para la adquisición de acciones. Ahora bien, 

es importante que esta distribución de dividendos se efectúe conforme a la normativa 

societaria actual que establece una serie de requisitos respecto a cómo efectuar el reparto, 

lo cual se encuentra estipulado en los artículos 40 y 230 de la LGS. Inclusive, es menester 

recordar que se permite el reparto de dividendos a cuenta o en forma adelantada a los 

accionistas, siempre que no exista una prohibición expresa de la sociedad de poder 

realizar ello. 
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Sin perjuicio de lo señalado, Erlaiz (2010: 715) nos plantea un elemento adicional a esta 

estructuración y es que una vez adquirida la sociedad objetivo, newco promueve la 

obtención por parte de la sociedad objetivo de un nuevo préstamo38, esta vez sí 

garantizado con los activos de la sociedad objetivo, que la misma hace llegar a newco 

(bien vía dividendos, o lo que es también habitual, vía préstamo a la matriz) y newco 

utiliza para repagar y cancelar el préstamo inicial.  

 

Téngase en cuenta que esta figura podría ser cuestionada, en tanto podría considerarse 

como una asistencia financiera realizada en forma posterior a la adquisición de acciones; 

y que implica según nos señala López Sandoval (2004: 275) que (i) la cesión de fondos 

de target a newco normalmente se realice bajo condiciones distintas a las de mercado, 

que tienden a ser poco favorables a target y que genera un deterioro real o potencial del 

patrimonio de esta última, en perjuicio de acreedores y accionistas minoritarios; y (ii) al 

no existir una opción de salida viable para los accionistas minoritarios que sigan en la 

empresa tras la toma de control de newco, la estructura propia de la operación los hará 

copartícipes de riesgo de quiebra.  

 

5.1.3.2 Licitud de la operación 

 

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Perú a través de la figura de la creación de 

la newco y posterior reparto de dividendos, corresponde analizar su licitud. De tal forma, 

debemos señalar que esta operación no incurre en la prohibición de asistencia financiera 

                                                 
38 Siempre existirá la posibilidad que la sociedad objetivo efectúe un préstamo a un tercero, y que luego 

de un tiempo, este tercero efectúe la adquisición de acciones de alguno(s) de los accionistas de dicha 

sociedad. Lo importante será demostrar la intencionalidad, y en segundo lugar, la temporalidad, para 

verificar si dicho supuesto configura como parte de la prohibición de la norma. 
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regulada en el artículo 106 de la LGS, ya que no se ha producido ni préstamos ni garantías 

de la sociedad objetivo a la newco; sino que el financiamiento se estructura a través de 

terceros que le asisten a la newco. 

 

Por otro lado, tampoco sería posible extender los efectos del artículo 106 de la LGS a la 

distribución de dividendos, a través de la aplicación del principio de fraude a la ley; ya 

que la distribución de dividendos es una figura lícita y legalmente permitida en cualquier 

sociedad, siempre que se realice dentro de los límites establecidos en la LGS y en el 

estatuto social de la respectiva sociedad. De igual manera, son lícitos los dividendos a 

cuenta, siempre que se realicen dentro de los parámetros establecidos en la norma. 

 

Por ello, la distribución de dividendos que utilizan los accionistas para fines personales, 

tales como el repago de la deuda de préstamos asumidos, en ningún momento tiene un 

propósito fraudulento; ya que sólo se está empleando una figura societaria válida, para la 

mejor consecución de la vida empresarial. No se produce ninguna afectación de los 

grupos de interés de la empresa, ya que todos los accionistas reciben este reparto de 

dividendos, y tampoco se afecta acreedores, ya que los dividendos se reparten sobre 

utilidades obtenidas o reservas de libre disposición, y siempre que el patrimonio neto no 

sea inferior al capital pagado, para no generar un desequilibrio patrimonial.  

 

Por tanto, sí es una operación lícita y es un mecanismo viable para poder estructurar el 

LBO; sólo la newco deberá analizar si a corto o mediano plazo, la sociedad objetivo 

arrojara utilidades o tendrá reservas de libre disposición, para poder ejecutar el LBO bajo 

esta estructura, y así poder realizar el repago de la deuda. En caso de verificar que no se 

conseguirá ello, es que se planteará como alternativa que la sociedad objetivo asuma un 
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préstamo para estabilizar a la misma, que posteriormente servirá también para ser 

distribuido vía dividendos a los socios de la sociedad objetivo; sin embargo, siempre 

existirá en este último caso la posibilidad de cuestionamiento respecto a que configure 

una asistencia financiera prohibida, vía la aplicación del fraude a la ley. 

 

5.1.4 LBO con cargo al patrimonio resultante de liquidación de la 

sociedad objetivo 

 

5.1.4.1 Explicación de la operación 

 

El LBO con cargo al patrimonio resultante de la liquidación de la sociedad objetivo 

consiste en palabras de Serrano (2014: 15), en aquella transacción a través de la cual tras 

adquirir a la sociedad objetivo, se disuelve y liquida ésta, atribuyendo su patrimonio a 

newco lo que permitirá repagar la deuda o garantizarla con los activos de la sociedad 

objetivo que acaba de adquirir como consecuencia de la liquidación. Inclusive, ese 

respaldo patrimonial podría servirla a newco para poder refinanciar la deuda. 

 

Véase que optar por la disolución y liquidación de la sociedad es un acuerdo societario 

legalmente regulado, que debe ser adoptado por la junta de accionistas de la sociedad 

objetivo. Asimismo, según lo establecido en el artículo 420 de la LGS, lo que se 

distribuirá entre los socios será el haber social remanente de la liquidación; lo que 

significa que las obligaciones de los acreedores ya se han satisfecho en su totalidad; por 

lo que los accionistas de la sociedad objetivo, sólo estarían ejercitando uno de sus 

derechos económicos que tienen dentro de una sociedad. 
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5.1.4.2 Licitud de la operación 

 

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Perú con cargo al patrimonio resultante de 

la liquidación de la sociedad objetivo, corresponde analizar su licitud. En ese sentido, 

debemos señalar en primer lugar, que esta operación no incurre en la prohibición de 

asistencia financiera regulada en el artículo 106 de la LGS, ya que no se ha producido ni 

préstamos ni garantías de la sociedad objetivo a la newco; sino que éstarecibe fondos en 

su calidad de accionista de la sociedad objetivo y como remanente de la liquidación. 

 

Por otro lado, no es posible extender los efectos del artículo 106 de la LGS, a través de la 

aplicación del principio de fraude a la ley; ya que la finalidad de la distribución del haber 

social remanente entre los accionistas de la sociedad objetivo, es un derecho económico 

y legítimo que les corresponde a los mismos, siendo que ellos pueden destinar los fondos 

recibidos para el objetivo que deseen (como podría ser el repago de la deuda para la 

adquisición de acciones).  

 

Asimismo, esta figura no afecta a los grupos de interés vinculados, ni los intereses 

protegidos por la norma. En ese sentido, los acreedores verán protegidos sus derechos ya 

que se buscará la satisfacción de sus obligaciones, antes del reparto del haber social 

remanente entre los socios; los accionistas minoritarios verán protegidos sus derechos, ya 

que podrán cuestionar el balance final de liquidación (según establece el artículo 419 de 

la LGS), y a su vez, recibirán el haber social remanente, en conjunto a la newco; 

finalmente, como rescata López Sandoval (2004: 275), el mercado también puede estar 

tranquilo ya que como la sociedad objetivo será liquidada, el riesgo de manipulación de 

precio de las acciones queda completamente eliminado. 
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Sin perjuicio de ello, Ferrero (2015: 266) denomina a esta transacción como “destrucción 

de compañías o corporate raid”, resaltando que incluye muchas discusiones de orden 

moral, ya que implica la pérdida de miles de puestos de trabajo. Sin embargo, resalta a su 

vez que es difícil regular a la destrucción de compañías dentro de la LGS, ya que colocaría 

impedimentos a la libre decisión de los accionistas de liquidar empresas. 

 

Por lo tanto, el LBO con cargo al patrimonio resultante de la liquidación de la sociedad 

objetiva, también es una estructura lícita, que no vulnera el artículo 106 de la LGS y que 

tampoco incurre en la aplicación del principio de fraude a la ley; siendo que para analizar 

la conveniencia y ejecución de esta transacción, habría que tener en cuenta tres aspectos 

básicos: 1) satisfacer todas las obligaciones de la sociedad objetivo, 2) si el haber neto 

resultante de la liquidación que se le entregará a newco es suficiente para cubrir las deudas 

que ha asumido; y 3) si conviene la liquidación de la sociedad objetivo. 

 

5.2 Estructuración del financiamiento del LBO 

 

Si bien esta tesis es jurídica, es menester señalar que la estructuración de un LBO implica 

también aspectos financieros respecto de los cuales haremos una breve referencia en este 

acápite, según el desarrollo y análisis que han hecho los especialistas sobre la materia. 

Así, las compras apalancadas de empresas son operaciones de adquisición empresarial 

que conllevan una estructuración jurídica y financiera, a efectos de poder esbozar la 

opción más viable para las partes que estén dentro de la transacción. Nosotros nos 

encargamos del planeamiento y la estructuración jurídica del LBO, y sólo realizaremos 

una breve mención a los temas financieros sin ahondar en dichos conceptos (pues hay 
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especialistas en la materia que ampliamente han desarrollado este tema en la doctrina, 

cuyas ideas recogemos en las siguientes líneas). 

 

El apalancamiento de la sociedad objetivo tiene una finalidad muy importante, que ha 

sido recogida por Serrano (2012: 196), quien manifiesta que el apalancamiento es una vía 

para mejorar y aumentar la rentabilidad sobre los recursos propios de la compañía, y por 

ende, crear un valor adicional para los inversores y accionistas; siendo que para la 

operación financiera sea exitosa, resulta vital gestionar con acierto la cantidad de deuda 

asumida y las perspectivas de evolución del mismo. Por ello, concluye que el 

apalancamiento financiero será positivo cuando mediante el uso de deuda es posible 

incrementar la rentabilidad financiera de una inversión; siendo que a pesar que la deuda 

siempre generará un coste financiero (intereses), la inversión generará un ingreso mayor 

que los intereses a pagar y ese excedente pasa a aumentar el beneficio de la empresa. 

 

Por ello, en este acápite desarrollaremos tres aspectos que consideramos básicos en la 

estructuración del financiamiento de un LBO: a) los mecanismos de valorización de la 

sociedad objetivo, b) los mecanismos de financiamiento empleados para la adquisición 

de acciones en un LBO, y c) la determinación del endeudamiento. 

 

5.2.1 Valorización de la sociedad objetivo 

 

Para optar por la adquisición de una sociedad a través de un LBO, es necesario en primer 

lugar, realizar una adecuada valorización de la sociedad objetivo, lo cual nos permitirá 

obtener un valor referencial de la empresa que va ser adquirida. Eso según Erlaiz (2010: 

662) es uno de los pilares para estructurar la financiación de LBO, pues permitirá calcular 
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el precio, los importes de financiación y los ratios de apalancamiento de la sociedad 

target; ya que si los estimados del valor referencial se hacen incorrectamente, los flujos 

no serán suficientes para atender la deuda y la target se expondría a un plano concursal. 

 

Según el método de valorización de empresas que empleemos, obtendremos un valor 

referencial para adquirir la empresa, para lo cual es necesario hacer un pronóstico de la 

misma, en relación a los ingresos y ganancias que obtendrá a futuro, y de manera paralela, 

de las deudas que tendrá que absorber, para saber si soporta apalancamiento de la 

empresa. Asimismo, obtendremos el nivel de endeudamiento de la misma, esto es, de 

permitir un apalancamiento de la empresa, hasta cuánto podría apalancarse la misma; para 

lo cual se realizan simulaciones de deudas para saber hasta cuánto será capaz la empresa 

de absorber las mismas y de soportar el apalancamiento financiero. 

 

Según Damodaran (2006: 9) existen tres enfoques utilizados para valorizar empresas: el 

primero, es el flujo de caja descontado, que relaciona el valor de un activo con el valor 

actual de los flujos de efectivo futuros esperados de ese activo; el segundo, es la 

valorización relativa o por múltiplos, que estima el valor de un activo considerando la 

fijación de precios de activos comparables con relación a una variable común como 

ganancias, flujos de efectivo, valor contable o ventas; y el tercero, es la valorización por 

opciones matemáticas, que utiliza modelos de precios de opciones para medir el valor de 

los activos que comparten las características de la opción.  

 

Para efectos de la valorización de empresas en una operación de LBO, nos quedaremos 

con el análisis de los dos primeros enfoques: flujo de caja descontado y por múltiplos, 

que son los que se emplean mayormente a la fecha en las transacciones de LBO. Al 
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respecto, Damodaran (2002: 12) define las tres variantes del modelo de flujo de caja 

descontado: flujo de caja libre o valor de la empresa, flujo de caja del accionista o valor 

de patrimonio y valor presente ajustado39. 

 

Respecto al método de flujo de caja libre, Mascareñas (2011: 246) precisa que se usa para 

estimar el rendimiento esperado por los promotores según los precios de adquisición 

ofrecidos; sin embargo, considera que el uso del coste de capital ponderado como tasa de 

descuento de los flujos de caja libre futuros estimados es bastante dudoso, porque la 

estructura del capital del LBO cambia constantemente y asumir WACC40 o costo de 

capital constante para estas valorizaciones, trae distorsiones. 

 

Respecto al método de flujo de caja de accionista, también existen algunas desventajas 

que podemos determinar, tales como que es muy subjetivo determinar el costo de 

oportunidad del accionista para actualizar el flujo, y en segundo lugar, el flujo de caja del 

accionista descuenta el pago de la deuda que es justamente el efecto que se trata de aislar 

y analizar para saber si la empresa será capaz de absorber el nivel de endeudamiento 

necesitado. 

                                                 
39 En ese sentido, Damodaran (2002: 12) define a: a) el valor de la empresa o flujo de caja libre es aquel 

que se obtiene descontando los flujos de efectivo esperados de la empresa al costo promedio 

ponderado del capital (WACC), que es el costo de los diferentes componentes de financiamientos 

utilizados por la empresa, ponderados por sus proporciones de valor de mercado; se le llama libre 

porque está libre de deuda, y una vez que se obtiene el valor empresa, se le resta la deuda y finalmente 

se obtiene el valor patrimonial; b) El valor de patrimonio o flujo de caja del accionista determina en 

forma directa el valor que recibiría el accionista, después de deuda, y c) El valor presente ajustado 

busca valorar el patrimonio de la empresa suponiendo que sólo hubiese sido financiado con capital 

propio, a lo cual se añadirá el valor actual de los beneficios tributarios de la deuda y los costos de 

quiebra previstos. 
40 WACC son las siglas de “weighted average cost of capital”, que es el “costo promedio ponderado 

 de capital”. 
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Es así que aparece el método del valor actual ajustado como uno de los más empleados y 

utilizados en las operaciones de LBO, lo cual es resaltado por Serrano (2012: 194) quien 

considera que eso uno de los métodos más aceptados por expertos para valorar un LBO. 

Así como precisan Berk y Demarzo (2008: 581) permite determinar el valor de una 

inversión apalancada, por medio del cálculo primero de su valor no apalancado, que es su 

valor sin ningún apalancamiento, para después agregar el valor del escudo fiscal por 

intereses y deducir cualesquiera costos que surjan de otras imperfecciones del mercado. 

Este permite aislar el efecto de la deuda del flujo de caja libre de la empresa, así se separa 

lo que generará un proyecto vs el efecto de la deuda que tomará la empresa, que es lo que 

se requiere proyectar para una adquisición apalancada. 

 

Sin perjuicio de lo señalado, veamos que numerosos expertos suelen utilizar 

complementariamente para valorar los LBO aplicando el método de múltiplos de 

transacciones comparables, usando diversos múltiplos empresariales, tales como el 

EBITDA41. Sin embargo, como señala Serrano (2012: 194), este método aporta un valor 

aproximado de referencia, pero no aporta un análisis exhaustivo del valor del LBO, pues 

no incorpora las características de los flujos de caja que componen el verdadero valor de 

la empresa.  

 

De igual manera, coincide Indacochea (2015: 58) quien si bien precisa que el indicador 

Deuda/EBITDA permite conocer el número de años que llevaría pagar una deuda con el 

actual EBITDA y sirve para evaluar la capacidad de pago, a su vez presenta algunas 

limitaciones tales como que es una medida imperfecta del flujo de efectivo de una 

                                                 
41 EBITDA significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización (que en inglés 

es “earning before interest, taxes, depreciation and amortization”). 
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empresa, al no dar información adecuada para predecir el flujo futuro de efectivo, y refleja 

la situación de empresas libres de deuda que no es el caso de muchas empresas. 

 

En ese sentido, hemos expuesto los diversos panoramas para valorizar empresas dentro 

de un contexto de LBO, siendo que para cada caso en específico, los financistas evaluarán 

emplear el enfoque más adecuado para obtener un valor referencial del negocio y así 

poder realizar la adquisición del mismo. 

 

Sin perjuicio de lo señalado, al momento de valorizar una empresa hay que analizar dos 

aspectos adicionales:  

 

a) Rendimiento de la inversión.- Este es un aspecto fundamental que según Pearl y 

Rosenbaum (2009: 171) es la métrica primaria por la cual los patrocinadores miden 

el atractivo de una LBO potencial, así como el desempeño de sus inversiones 

existentes. Así, se busca medir el rendimiento total de la inversión de capital de un 

patrocinador, incluyendo cualquier aporte de capital adicional realizado, o dividendos 

recibidos, durante el horizonte de inversión. Este rendimiento también tomará en 

cuenta que se deberá tomar una deuda, cuyo costo siempre deberá ser menor a lo que 

te rinde el negocio. 

 

Así, como comenta el autor, el LBO genera retornos a través de una combinación de 

reembolso de la deuda y el crecimiento en el valor de la empresa. De tal manera, usar 

el apalancamiento para mejorar los retornos es fundamental para entender un LBO; 

en ese sentido, usar un porcentaje más alto de la deuda en la estructura de 

financiamiento genera rentabilidades más altas, y en forma específica, un nivel más 



237 
 

alto de deuda proporciona el beneficio adicional de mayores ahorros tributarios 

realizados debido a la deducción fiscal de un monto mayor de gasto de intereses. 

 

b) Riesgo de la inversión.- Este es otro aspecto fundamental en la estructuración de LBO 

y consiste según Mascareñas (2011: 251) en evaluar la capacidad de la empresa 

objetivo de poder hacer frente al servicio de la deuda, e incluso poder amortizarla 

anticipadamente proporcionando a sus propietarios un rendimiento que compense el 

riesgo de su inversión.  

 

Para ello, nos señala que se proyectan los flujos de caja esperados en la compañía y 

se comprueba que sean suficientes no sólo para pagar los intereses de las deudas, sino 

también amortizar la deuda inicialmente prevista y negociada con prestamistas; 

siendo que la manera de determinar los posibles riesgos es a través de la simulación 

de escenarios futuros, que nos permitirá conocer los potenciales riesgos y hasta con 

qué probabilidad se podría generar una insolvencia de la compañía. 

 

5.2.2 Modalidades de financiación de la adquisición 

 

La estructura de financiación de un LBO tiene determinadas particularidades, ya que 

precisamente la mística de una compra apalancada es que la adquisición no sólo se realice 

con capital propio, sino que también con apalancamiento de terceros. En ese sentido, 

explicaremos de manera general la forma cómo se estructura esta financiación, sin 

ahondar en las características de cada uno de los temas mencionados; ya que nuestra tesis 

es jurídica y sólo desarrolla este tema netamente financiero como un aspecto informativo 

y complementario al objeto principal de la tesis. 
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A modo de ejemplo, recordemos que en la transacción de Hermes, para poder financiar 

la adquisición de dichas acciones, Rhino (newco) gestionó un préstamo sindicado de 

mediano plazo por la suma de S/ 301´500,000 (trescientos un millones quinientos mil con 

00/100 Soles), con el Banco de Crédito del Perú y Scotiabank Perú S.A.A. , que vencía 

en el año 2023 y que se establecía en Pagarés (a efectos de financiar hasta el 55% del 

monto total de la adquisición); siendo que el monto restante, sería financiado con fondos 

propios. Este préstamo se encontró garantizado con Contrato de Garantía Mobiliaria sobre 

las acciones de Hermes que pasen a ser de propiedad de Rhino, Contrato de Fideicomiso 

en Garantía de Activos de Hermes (con excepción de un inmueble ubicado en Chorrillos) 

y Contrato de Fideicomiso en Garantía de Flujos; garantías que se otorgaron con fecha 

posterior a la adquisición. En forma posterior a la fusión, dicho préstamo sindicado fue 

asumido por Hermes. Luego de dos años de la obtención del préstamo, Hermes realizó 

una emisión de bonos, siendo que con el dinero recibido por la colocación, canceló 

totalmente el préstamo recibido por el Banco de Crédito del Perú y el Scotiabank Perú 

S.A.A.  

 

Según los expertos en la materia42, la financiación en un LBO se compone de tres 

elementos: a) deuda senior, b) deuda mezzanine o subordinada, y c) capital propio; siendo 

que en un LBO tradicional como comentan Pearl y  Rosenbaum (2009: 178), la deuda 

constituye el 60% a 70% de la estructura financiera, y el resto del precio de compra es 

financiado con capital de patrocinadores y/o la administración de la empresa. Un tema 

importante es comentado por Erlaiz (2010: 665) quien manifiesta que estas estructuras se 

basan en esta regla: a mayor riesgo, mayor rentabilidad; donde si bien existe una 

                                                 
42 Cfr. Gaughan (2015: 333), Pearl y Rosenbaum (2009: 178), Erlaiz (2010: 663), Cruz Manzano (2007: 

40), quienes coinciden en cómo se estructura financieramente un LBO. 
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jerarquización de la deuda donde algunos acreedores cobren antes que otros, esos 

acreedores que se arriesguen y estén dispuestos a cobrar después, finalmente obtendrán 

mayor rentabilidad del negocio en que participen. 

 

En ese sentido, la estructura de financiamiento del LBO se compone por: 

 

a) Deuda senior o principal.- Este tipo de deuda es la más segura para sus titulares como 

comenta Tapies (2000: 101), pues precede a efectos de pago a los demás tipos de 

financiación. Agrega Mascareñas (2011: 221) que esta deuda cubre alrededor del 50% 

de los recursos financieros de un LBO, y en ella, sus acreedores tienen el derecho a 

cobrar sus intereses con prioridad a otros tipos de deuda, así como también tienen 

prioridad en el momento de liquidación de la empresa. 

 

Respecto a las características de esta deuda, son desarrolladas por Gaughan (2015: 

333), quien nos comenta que la deuda senior puede ser garantizada o no, siendo en su 

mayoría garantizada sobre activos particulares de la target; y precisa que las fuentes 

típicas de este financiamiento garantizado son los bancos comerciales y de inversión, 

así como otros inversores institucionales, como las compañías de seguros, los fondos 

mutuos y las compañías financieras. 

 

Finalmente, Dávila y Fernández (2013: 516) nos comentan que una de las principales 

maneras de articular esta deuda es con un préstamo sindicado (como se estructuró en 

el caso Hermes), donde se acuerda la financiación con 2 o 3 entidades, que aseguran 

la operación en los importes y tramos establecidos 
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b) Deuda mezzanine, de entresuelo o subordinada.- Como nos refiere Tapies (2000: 102), 

este tipo de deuda es aquella que se encuentra en una posición intermedia entre la 

deuda principal y los recursos propios; encontrándose subordinados a la deuda 

principal al momento de cobrar intereses y en caso de liquidación de la empresa; pero 

por el mayor riesgo que asumen, las ganancias que puedan obtener por intereses es 

superior a la deuda principal. Respecto a los prestamistas de entresuelo, Mascareñas 

(2011: 226) señala que son grupos de capital de riesgo, compañías de seguro, fondos 

de inversión o de pensiones, y que buscan completar la financiación de la adquisición, 

constituyendo el 15% a 20% del financiamiento. 

 

Este tipo de deuda suele estar representada por los bonos de alto rendimiento o bonos 

basura, que se caracterizan como indica Erlaiz (2010: 666) porque no se les ha 

otorgado un rating mínimo de valor crediticio por alguna de las compañías de rating 

(Standard & Poor´s, Moody´s Investors Services, entre otras); siendo su característica 

el elevado riesgo de impago tanto del capital como de los intereses, aunque para 

sopesar dicha situación, ofrece una rentabilidad elevada. Otra forma de representar 

este tipo de deuda es a través de los warrants, que como señala Mascareñas (2011: 

226) conceden a su poseedor el derecho a adquirir acciones ordinarias de la sociedad 

a un precio prefijado, durante un período de tiempo determinado, o a través de títulos 

híbridos como los bonos cupón cero, que acumulan intereses que serán pagados al 

momento del vencimiento del préstamo. 

En ese sentido, concluye Mascareñas (2011: 228) que estos prestamistas esperan 

obtener la mayor ganancia de la operación, no sólo a través del interés del préstamo, 

sino por el aumento esperado del valor de las acciones ordinarias de la empresa 

adquirida que les permitirá esperar fuertes rendimientos al enajenar las acciones que 
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poseen (debido a la conversión de bonos en acciones o al ejercicio de los warrants) 

unos años después de la adquisición. 

 

c) Capital propio.- El financiamiento para un LBO se conforma en parte mínima por el 

capital propio aportado por los inversionistas, quienes actúan de manera directa o a 

través de empresas que constituyen con el propósito de efectuar la adquisición, 

recibiendo a cambio de su aporte, acciones o participaciones de la sociedad objetivo 

de la adquisición. La ganancia de un accionista se ve a largo plazo, ya sea con las 

utilidades que generen sus acciones, o sino a través de la revalorización de las 

acciones, lo que les permiten obtener una ganancia en el caso que efectúen una 

posterior venta de las mismas. 

 

Finalmente, debemos señalar que la estructuración del financiamiento del LBO va aunada 

a la estructuración de garantías que aseguren el pago de la deuda; las cuales incluirán 

desde garantías sobre las acciones de la sociedad objetivo que estén en cabeza de newco, 

hasta garantías sobre los activos específicos de la sociedad objetivo; siendo que trasladar 

la deuda de la newco a la sociedad objetivo, será un aspecto de “cirugía jurídica” complejo 

a efectos de no afectar a accionistas minoritarios y acreedores, siendo que uno de los 

mejores mecanismos para el traslado de la deuda sin afectar a los grupos de interés, es a 

través de la fusión posterior a una adquisición apalancada.  

 

5.2.3 La determinación del endeudamiento  

 

Habiendo evaluado los distintos mecanismos de financiamiento que se emplean para la 

adquisición de acciones en un LBO, corresponde establecer los criterios para determinar 
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el tamaño del endeudamiento del inversionista y/o patrocinador que pretende tomar el 

control de la sociedad objetivo. 

 

En ese sentido, Mascareñas (2011: 262) nos menciona que existan dos ratios para medir 

el endeudamiento: en primer lugar, el ratio de cobertura de la deuda que se usa para 

determinar la cantidad de flujo de caja libre de la empresa que puede usarse en el servicio 

de la deuda, y que permita ver que hay liquidez para pagar los intereses del periodo y la 

parte correspondiente al principal de la deuda; y en segundo lugar, el ratio préstamo-valor 

del activo que busca valorar los activos de la sociedad objetivo a precio de mercado y se 

concede el préstamo en relación a la cantidad resultante, calculando que en caso de venta, 

el precio sea inferior al valor actual. 

 

Sin embargo, como precisa Serrano (2012: 200) el importe de financiación de la deuda se 

determina más sobre niveles de deuda que puede soportar los flujos de caja de la sociedad 

objetivo, y no tanto por el valor de los activos de la misma (sin perjuicio que estos sirvan 

para garantizar la deuda).   

 

Ahora bien, las entidades financiadoras también tienden a calcular la deuda como un 

múltiplo sobre la cifra más reciente del EBITDA disponible de la sociedad objetivo. Así, 

recordemos la entrevista realizada a Eduardo Gómez de la Torre, quien nos manifestó que 

en la transacción de Hermes (empresa que contaba con flujos de caja bastante estables), 

se usó un nivel de deuda EBITDA de alrededor 3 veces, 3,25 veces, que es un poco más 

alto de las transacciones que se hacían de este tipo en el Perú. Esto coincide con lo 

señalado por Serrano (2012: 202) quien comentó que se suele prestar a nivel de deuda 

senior entre 3 y 4 veces el EBITDA de la sociedad objetivo. 
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Por tanto, si bien se promueve el apalancamiento de la sociedad objetivo para ejecutar un 

LBO, siempre se busca que el mismo sea razonable y tomando en cuenta los criterios 

financieros que permitan determinar que la sociedad objetivo sí será capaz de atender el 

servicio de la deuda y los intereses a pagar, ya que cuenta con flujos de caja estables y/u 

otros activos que le permitan soportar el endeudamiento, sin que ello genere un 

desequilibrio patrimonial de la sociedad objetivo, y menos un escenario concursal. 

 

5.3 Fases jurídicas para la estructuración del LBO 

 

Como último acápite de nuestra tesis, queremos hacer una mención a las fases jurídicas 

recomendables que debería tener en cuenta todo asesor legal en la estructuración de un 

LBO. Es menester señalar que estas fases no son una lista taxativa, pues siempre va a 

depender de la estructuración que vamos a aplicar en cada caso, pero es la que 

recomendaríamos a efectos de desarrollar una compra apalancada y no incurrir en la 

asistencia financiera prohibida de la LGS. Sin perjuicio de lo señalado, hemos tomado en 

cuenta la estructuración jurídica efectuada en el caso Hermes y la propuesta que la fusión 

posterior a una adquisición apalancada es el mejor mecanismo para poder desarrollar 

compras apalancadas en nuestro país. 

 

Así, podríamos considerar que una de las claves para conseguir el éxito de la transacción, 

es una adecuada estructuración, que conlleva normalmente un complejo entramado 

contractual con las cláusulas adecuadas para proteger a las partes de la operación 

(contratos que normalmente se redactan y negocian en paralelo), y en la cual participan 

todos los asesores legales de las partes intervinientes. Asimismo, otra clave del éxito de 

la transacción es lograr una óptima fecha de cierre para la firma de los contratos, pero 
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para ello hay que estructurar adecuadamente las fechas del desembolso del 

financiamiento, con la firma del contrato de adquisición. 

 

Para toda la estructuración jurídica, se sobreentiende que los inversionistas ya han 

determinado la potencial sociedad objetivo respecto de la cual van a adquirir acciones, e 

inclusive, quizás ya hayan entrado en conversaciones con alguno de los accionistas en 

relación a los cuales van a efectuar la adquisición. 

 

En ese sentido, consideramos que la asesoría jurídica global en un LBO conlleva las 

siguientes etapas (claro está que no todas las partes intervinientes participan en todos los 

contratos, pero lo estamos englobando para entender la estructuración completa): 

 

a) Constitución de la newco.- La primera etapa es la constitución de una sociedad, donde 

participen los inversionistas y aquellos que pretendan tomar el control de la sociedad 

objetivo. Como señala Tapies (2000: 106), esta newco cuenta con patrimonio propio 

por aportación de los accionistas, será la que recibirá la financiación para acometer la 

inversión, permite a los inversores separar negocios que adquieren de otros 

componentes de su patrimonio y actividades, y permite limitar a los activos del 

negocio adquirido las garantías y responsabilidades de todo tipo frente a prestamistas 

de distinta índole. 

 

Para ello, recomendamos que la estructura sea la de una sociedad anónima cerrada, 

tal como se efectuó en el caso Hermes con la constitución de Rhino Inversiones Perú 

S.A.C., en cuyo estatuto social se reflejen los principales acuerdos de inversionistas 
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que conlleven al éxito de la operación, así como las cláusulas óptimas para poder 

desarrollar el negocio en las siguientes etapas y no se generen obstrucciones. 

 

b) Contrato de financiamiento.- Como etapa previa a la suscripción del contrato de 

financiamiento, es necesario que las partes (newco y los prestamistas) suscriban un 

mandato de financiamiento, commitment letter, term sheet o carta de intención 

respecto al financiamiento, donde se estructuren todas las condiciones precedentes y 

requeridas a newco para que los prestamistas efectúen el desembolso; así como una 

cláusula de confidencialidad respecto a la información que newco va a proveer a los 

financiadores, tanto de la misma newco como de la sociedad objetivo. Este documento 

es requerido adicionalmente, para asegurar las negociaciones de la newco con los 

accionistas vendedores y también para que los prestamistas puedan analizar y 

determinar si corresponde efectuar el desembolso. 

 

Luego de ello y que los prestamistas hayan determinado que sí corresponde efectuar 

el desembolso a newco, es que se negociarán las condiciones del contrato de 

financiamiento (que en principio será un contrato de préstamo, y que en el caso de 

Hermes fue un contrato de préstamo sindicado a mediano plazo). Este contrato 

regulará las típicas cláusulas de un contrato de financiamiento, adicionadas a la 

finalidad del financiamiento que es la adquisición de la sociedad objetivo, para lo cual 

se establecerán aspectos tales como: la participación de los prestamistas y su orden de 

prelación en el pago de la deuda, la participación de newco y luego la sociedad 

objetivo en el pago de la deuda y como garantes de la misma, el pago de la deuda con 

los flujos de la sociedad objetivo, entre otros aspectos. 
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De tal manera, Erlaiz (2010: 680) nos ha comentado las principales cláusulas a incluir 

en un contrato de financiamiento de LBO que debemos tener en cuenta: 

 

 Clean up period.- Cláusula que fija un período de gracia para el acreditado para 

ajustar los márgenes financieros, la situación en la gestión de la target y eliminar 

las contingencias detectadas en el due diligence. 

 Cross default.- Cláusula que permite resolver anticipadamente el crédito si el 

deudor incumple con sus obligaciones de pago. 

 Negative pledge.- Cláusula mediante la cual el deudor se compromete a no 

constituir garantías ni contraer financiación de nuevas deudas que den a un tercero 

un derecho de mejor rango que la deuda senior. 

 Pago en cascada.- Cláusula que obligue al financiador subordinado a entregar al 

de rango superior las cantidades que reciba del deudor mientras no esté al corriente 

de las obligaciones del acreedor de rango superior. 

 Pari passu.- Cláusula que garantiza que todos los financiadores serán tratados en 

forma igualitaria, salvo jerarquización de la deuda. 

 Refinanciación de deuda de la sociedad objetivo.- Cláusula que permite al 

acreedor senior del LBO repagar deuda bancaria anterior de la sociedad objetivo 

y la sustituye por deuda propia, haciendo desaparecer del pasivo deudas anteriores 

preferentes a la suya y liberando activos que la estuviesen garantizando, que así 

quedan disponibles para asegurar sus derechos de crédito.  

 Stand still.- Cláusula de espera ante un incumplimiento de pago del préstamo, y 

en caso de deuda subordinada, para asegurar el pago de la deuda senior, se pacta 

que si se produce un incumplimiento de pago en los intereses de la deuda 

subordinada, este no podrá declarar su deuda vencida anticipadamente. 
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 Step up.- Cláusula utilizada por financiadores para incentivar la integración de la 

deuda en el balance de la sociedad objetivo y con ello la segunda fase del LBO 

mediante el mecanismo de la fusión, y proteger su posición frente al mayor riesgo 

que asumen si esa integración no se lleva finalmente a cabo. 

 

c) Contrato de compraventa de acciones.- Como etapa previa a la suscripción del 

contrato de compraventa, será necesario establecer un compromiso de las partes de 

llevar adelante el negocio a través de una carta de intenciones o memorándum de 

entendimiento, donde se establezca la oferta preliminar que finalmente se concretará 

según los resultados del due diligence que se realice de la sociedad objetivo, así como 

de la obtención del financiamiento para la adquisición. En este compromiso 

preliminar se establecerá una cláusula de confidencialidad y cláusula de exclusividad 

entre las partes, para que asegure la transacción. 

 

El contrato de compraventa de acciones en un LBO tendrá particularidades 

adicionales a un contrato en una transacción no apalancada, ya que busca regular la 

estabilidad de la sociedad objetivo que será la que finalmente terminará soportando el 

apalancamiento financiero; así como irá engarzado a una serie de condiciones que han 

requerido los financiadores para la concesión del préstamo. En ese sentido, Erlaiz 

(2010: 685) nos ha comentado algunas cláusulas a incluir en un contrato de 

compraventa de acciones de LBO que debemos tener en cuenta: 

 

 Cláusula de caducidad.- Cláusula que introduce un término resolutorio, donde se 

fija un plazo para que si en el caso no se haya procedido al cierre, el contrato 

queda resuelto sin que las partes puedan reclamarse nada la una a la otra. 
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 Cláusula de escape.- Cláusula que establece como condición suspensiva del cierre 

que se libere de las obligaciones de pago al adquirente si es que finalmente no 

consigue la financiación. 

 Protección de la viabilidad financiera de la operación.- Características que debe 

cumplir la sociedad objetivo de LBO y que está relacionada con su capacidad para 

soportar un elevado ratio de endeudamiento, tales como que la sociedad pagará 

sus cuentas en sus fechas y no acelerará cuentas por cobrar, que salvo lo 

establecido entre las partes ni la sociedad ni los vendedores permitirán que la 

sociedad modifique estatutos, emita, otorgue, transmita o grave acciones, 

obligaciones o cualquier otro título que otorgue opciones para adquirir acciones, 

que declare o pague dividendos, entre otros. 

 Rolling warranties.- Cláusula que busca asegurar la situación de la sociedad 

objetivo desde la firma del contrato privado hasta la formalización de la compra, 

estableciendo que no se afecte por circunstancia negativa adversa, siendo que si 

alguna información deja de ser exacta, se le permite al comprador reclamar, o si 

la inexactitud tiene un efecto material adverso en la sociedad en su situación 

financiera, se podría hasta desistir de la operación. 

 

Vinculado a la firma del contrato de compraventa, también se encuentra la suscripción 

del contrato de escrow, a través del cual se garantiza la estabilidad de la sociedad 

objetivo en relación al resultado del due diligence, para que en el caso que en un plazo 

de tiempo determinado, resulten contingencias futuras que no haya sido declaradas ni 

encontradas por el adquirente en su auditoría realizada, sea cubierto con los fondos 

depositados en la cuenta escrow. 
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d) Convenio parasocietario de la sociedad objetivo.- En este documento se pactan las 

relaciones entre el inversionista adquirente (newco) y los accionistas minoritarios que 

queden en la sociedad objetivo luego de la adquisición, respecto a situaciones que se 

quieran mantener en el ámbito privado. Se busca proteger a los accionistas 

minoritarios respecto a la posición del accionista mayoritario, y también se regula el 

comportamiento de las partes para que autoricen (sin trabas) todas las etapas de la 

transacción, incluida una potencial posterior fusión de la sociedad objetivo con la 

newco. Asimismo, en el caso que el inversionista sea un fondo de private equity, se 

regula su posterior desinversión dentro de la sociedad objetivo. 

 

Asimismo, luego de la adquisición de acciones y de la suscripción de este convenio 

parasocietario, se podría realizar una modificación del estatuto social de la sociedad 

objetivo, en aras a regular la nueva participación de la newco y de uniformizar las 

cláusulas, a efectos de lograr el éxito de las siguientes etapas de la transacción. 

 

e) Contratos de garantías.- Finalmente, en relación al financiamiento otorgado, se 

solicitan diversas garantías a la newco, las mismas que si bien se pueden respaldar 

con títulos valores otorgadas por la misma newco; no son suficientes para garantizar 

el préstamo otorgado. Es así que por la mística de la operación, se solicita que las 

garantías deban provenir de la sociedad objetivo, ya que es la que cuenta con el flujo 

de caja para soportar el financiamiento; para lo cual se sugiere que si bien los 

compromisos de estas garantías puedan ser previos a la adquisición, la formalización 

de los contratos recién se da en forma posterior a la adquisición de acciones. 
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Como pudimos observar, en el caso de Hermes se suscribieron tres contratos: a) 

Contrato de garantía mobiliaria sobre las acciones de Hermes que pasen a ser 

propiedad de Rhino, b) Contrato de Fideicomiso en Garantía de Activos de Hermes, 

y c) Contrato de Fideicomiso en Garantía de Flujos de Hermes; todos los cuales 

otorgan seguridad a los financiadores del repago de la deuda en el plazo y bajo las 

condiciones establecidas en el contrato de financiamiento. Como se pudo observar en 

el caso Hermes, dichas garantías fueron levantadas, cuando Hermes canceló el 

préstamo en su totalidad, en forma posterior al dinero obtenido luego de la colocación 

de bonos en el mercado de valores. 

 

f) Fusión por absorción.- Esta última etapa dependerá de la estructura que se quiera 

realizar para la compra apalancada, siendo que para efectos de la tesis consideramos 

que la más recomendable es la fusión posterior a la adquisición apalancada. Por tanto, 

la labor legal consistirá en la elaboración de todos los documentos para la fusión, 

siendo el más importante, el proyecto de fusión; que será donde se regule la 

participación de todos los intervinientes para llevar a cabo la transacción y que será 

muy relevante, pues luego de ello, tendremos el traspaso de la deuda de la newco a la 

sociedad objetivo, en forma legítima. 
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CONCLUSIONES 

 

Sobre la regulación peruana de asistencia financiera.- 

 

1. Las principales razones que motivan la regulación de asistencia financiera para la 

adquisición de acciones son: la protección a los accionistas minoritarios, a los 

acreedores y a la sociedad. 

2. La regulación prohibitiva de asistencia financiera no es una prohibición de resultados, 

sino finalista, que se da cuando tenga como finalidad la adquisición de acciones de la 

sociedad. Sin embargo, este aspecto encuentra dificultad probatoria. 

3. El artículo 106 de la Ley General de Sociedades es una norma insuficiente y restrictiva 

en torno al tema de la asistencia financiera para la adquisición de acciones. 

4. El artículo 106 de la Ley General de Sociedades no se puede aplicar por analogía a 

otros supuestos no regulados, ya que es una norma que restringe derechos, es 

limitativa y debe ser interpretada en forma literal. Sólo se aplicará a otros supuestos 

no regulados, en caso se incurra en fraude a la ley. 

5. La regulación peruana es una de las pocas normas a nivel mundial que restringe la 

asistencia financiera para la adquisición de acciones, sin incluir excepciones ni 

evaluar criterios que permitan su aplicación. Al respecto, consideramos que sí hay 

mecanismos legales que protejan el bien jurídico tutelado por la norma actual, por lo 

que debería flexibilizarse la norma. 

6. Los efectos jurídicos de las operaciones que contravengan lo señalado en el artículo 

106 de la Ley General de Sociedades son: responsabilidad del directorio, impugnación 

de acuerdos societarios y la nulidad de acuerdos societarios. 
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Sobre las compras apalancadas de empresas.- 

 

7. Las compras apalancadas de empresas no se encuentran prohibidas en el Perú; sin 

embargo, se encuentran restringidas con el artículo 106 de la Ley General de 

Sociedades que regula la asistencia financiera prohibida. 

8. Para determinar si un LBO incurre en fraude a la ley, debería comprobarse el nexo 

causal, determinando que la finalidad del LBO es sólo para la adquisición de acciones, 

tiene propósito fraudulento y no resguarda los grupos de interés. Por tanto, las 

estructuras de LBO que no estén prohibidas por la norma y que no incurran en fraude 

a la ley, sí estarían permitidas. 

9. Por tanto, sí es posible estructurar y ejecutar operaciones de LBO en el Perú, a la luz 

de la regulación societaria actual de asistencia financiera; estructurando operaciones 

que no incurran en fraude a la ley y protejan a los grupos de interés tutelados por la 

norma y a la sociedad. 

10. La fusión posterior a una adquisición apalancada es la principal forma para estructurar 

un LBO en el Perú, ya que ofrece los mecanismos legales suficientes para proteger a 

los participantes de la operación; siendo que para demostrar la licitud de la misma, 

será clave que la motivación económica justifique que la operación se estructura con 

una finalidad diferente y superior al solo repago de la deuda. 

 

Sobre el trabajo de campo realizado.- 

 

11. En relación a la regulación comparada, la legislación latinoamericana es muy 

permisiva en relación al tema de la asistencia financiera para la adquisición de 

acciones, lo cual promueve el desarrollo de las compras apalancadas de empresas; y 
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la legislación europea también lo es tomando como referente la Directiva 2006/68/CE 

de la Comunidad Europea, con lo cual los pocos países europeos que establecen 

prohibiciones, a su vez establecen excepciones a la prohibición. 

12. La compra de Hermes sí es un LBO y no incurre en la asistencia financiera prohibida 

regulada en el artículo 106 de la Ley General de Sociedades; sin embargo, ha tenido 

que elaborar estructuras complejas, para que sea acorde con las normas actuales. 
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RECOMENDACIONES 

 

1. Realizar la reforma legislativa del artículo 106 de la Ley General de Sociedades y del 

numeral 2 del artículo 217 de la Ley del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros 

y Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros; ya que restringen la 

estructuración y ejecución de compras apalancadas de empresas. 

2. Para estructurar un LBO, se recomienda la constitución de una sociedad de propósito 

especial, en cuyo accionariado participarán el comprador y los que deseen tomar el 

control de la sociedad objetivo, y será la sociedad que tomará el financiamiento para 

la adquisición de acciones, separando de esta manera riesgos de los participantes. 

Posterior a ello, ejecutar estructuras de LBO que busquen la protección de la sociedad 

y de los grupos de interés vinculados a la misma. 

3. Estructurar operaciones de LBO teniendo en cuenta a los grupos de interés 

potencialmente afectados, con la finalidad de mitigar los riesgos de la transacción; 

para lo cual habrá que establecer los candados legales adecuados dentro de la 

operación para evitar futuros reclamos. 

4. Emplear un apalancamiento razonable de la sociedad objetivo, que permita determinar 

que la misma será capaz de atender el servicio de la deuda y los intereses a pagar; sin 

que ello genere un desequilibrio patrimonial de la sociedad objetivo, y menos un 

escenario concursal. 

5. Contar con un asesoramiento legal adecuado que permita incluir en cada uno de los 

documentos contractuales de la operación, las cláusulas adecuadas que permitan 

mitigar los riesgos del LBO, conforma a nuestras normas actuales. 
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Sin perjuicio de lo señalado, esbozamos los siguientes temas vinculados a nuestra tesis 

que se podrían analizar en futuras líneas de investigación: 

 

1. Los conflictos de interés de los directores en el Management Buy Out. 

2. Los efectos concursales de un LBO en el Perú, en el caso de un potencial desequilibrio 

patrimonial de la sociedad objetivo. 

3. La asistencia financiera para la adquisición de acciones llevada a cabo entre una 

sociedad matriz y su filial. 

4. Los efectos de la asistencia financiera para sociedades que cotizan en bolsa. 

5. Las ventajas tributarias de un LBO desarrollado a través de una fusión posterior a una 

adquisición apalancada. 
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Anexo 15: Escritura Pública de fusión que celebra Hermes Transportes Blindados 

S.A. con Rhino Inversiones Perú S.A.C. y Centro Americana de 

Inversiones Balboa S.A.C. de fecha 1 de febrero de 2016 otorgada por el 

Notario Julio Del Pozo Valdez (extracto) y su constancia de inscripción en 
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Hermes (primera y segunda emisión). 
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Mercado de Valores de fecha 3 de marzo de 2017, donde comunica el pago 

total del préstamo sindicado y el levantamiento de garantías. 
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ANEXO 1 

Anteproyecto de Ley que modifica la Ley N° 26887, Ley General de Sociedades y la 

Ley N° 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y 

Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros, sobre asistencia financiera para 

adquisición de acciones 

 

Artículo 1.- Modificación del artículo 106 e incorporación de los artículos 106-A y 363-

A de la Ley N° 26887, Ley General de Sociedades 

 

Modifíquese el artículo 106 e incorpórese los artículos 106-A y 363-A de la Ley N° 

26887, Ley General de Sociedades, en los siguientes términos: 

  

“Artículo 106.- PRÉSTAMOS Y GARANTÍA CON LAS PROPIAS ACCIONES 

La sociedad no podrá otorgar préstamos ni conceder garantías, con la garantía 

de sus propias acciones. 

 

Artículo 106-A.- ASISTENCIA FINANCIERA 

La asistencia financiera es una atribución patrimonial, potencial o efectiva, que 

realiza la sociedad a un tercero. 

La sociedad puede otorgar a cualquier tercero, asistencia financiera para la 

adquisición de acciones de propia emisión; siempre que se cuente con un informe 

del directorio que sustente la conveniencia de realizar la asistencia financiera, 

los riesgos que presenta para la liquidez y solvencia de la sociedad y el precio 

que el tercero va adquirir las acciones; para que posteriormente sea aprobado 

mediante junta general de accionistas. Es requisito complementario que en el 

patrimonio neto del estado de situación financiera, la sociedad deberá establecer 

una reserva equivalente a los créditos o monto otorgado por la asistencia; salvo 

que la sociedad tenga reservas disponibles de la cuantía de los créditos otorgados 
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y mediante junta general de accionistas se acuerde que ello es suficiente para 

hacer frente a los créditos dados por la sociedad. 

Sin perjuicio de las razones que motiven la asistencia financiera, la misma sólo 

deberá ser aprobada por junta general de accionistas si: (i) el propósito principal 

al prestar esa asistencia financiera, no sea el de generar la adquisición de 

acciones, y (ii) en caso que el propósito sea la adquisición de acciones, sea solo 

una parte incidental de un propósito mayor de la sociedad.  

Este acuerdo de junta general de accionistas otorga a los accionistas de la 

sociedad el derecho de separación conforme a lo regulado en el artículo 200. 

En caso la asistencia financiera sea otorgada a los trabajadores de la sociedad, 

el informe del directorio deberá señalar además el cumplimiento de requisitos 

previamente establecidos por la sociedad para poder ser potencial accionista. 

En caso la asistencia financiera sea otorgada a directores de la sociedad, se 

suspende el derecho de voto de dichos directores en la sesión de directorio, para 

que no se presente una situación de conflicto de interés. 

Los directores responden ilimitada y solidariamente ante la sociedad, accionistas 

y terceros por la asistencia financiera concedida en contravención de este artículo. 

 

Artículo 363-A.- FUSIÓN POSTERIOR A ADQUISICIÓN DE ACCIONES DE 

SOCIEDAD CON ENDEUDAMIENTO DEL ADQUIRENTE 

En caso de fusión de dos o más sociedades, si alguna de ellas hubiera contraído 

deudas en los cinco años inmediatamente anteriores para adquirir el control de 

otra que participe en la operación de fusión y la deuda aun no haya sido 

cancelada, serán de aplicación las siguientes reglas: 

1. El proyecto de fusión estipulado en el artículo 347, deberá indicar los 

recursos financieros y plazos previstos para la satisfacción de las deudas 

contraídas para la adquisición del control por la sociedad resultante de la 

fusión; y, 

2. El proyecto de fusión deberá incluir un informe de los directorios de las 

sociedades intervinientes en la fusión que sustente la motivación de la 

operación de fusión, y que contenga un plan económico-financiero que 

indique la fuente de los recursos financieros que se emplearán para el pago 

de la deuda”. 
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Artículo 2.- Modificación del inciso 2) del artículo 217 de la Ley N° 26702, Ley General 

del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de 

Banca y Seguros 

 

Modifíquese el inciso 2) del artículo 217 de la Ley General del Sistema Financiero y del 

Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros, en los 

siguientes términos: 

 

“Artículo 217.- OPERACIONES Y ACTIVIDADES PROHIBIDAS 

Sin perjuicio de las demás prohibiciones contenidas en la presente Ley, las 

empresas del sistema financiero no podrán:  

(…) 

2. Conceder créditos con el objeto de que su producto se destine, directa o 

indirectamente, a la adquisición de acciones de la propia empresa; salvo que el 

crédito haya sido concedido como parte de las operaciones ordinarias de la 

sociedad y sin que haya tomado conocimiento la entidad financiera de la finalidad 

de la operación; 

(…)”. 

 

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES 

 

Primera.- Vigencia de la ley 

La presente ley entrará en vigencia a los sesenta días contados desde su publicación en el 

Diario Oficial El Peruano. 

Segunda.- Aplicación supletoria 

En aspectos específicos o sectoriales, rigen supletoriamente los dispositivos jurídicos que 

no se opongan a lo dispuesto en esta ley. 
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ANEXO 2 

Carta de Presentación de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas 
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ANEXO 3 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Guillermo Ferrero Álvarez-Calderón 

PAÍS:    Perú 

CARGO:   Socio de Philippi, Prietocarrizosa, Ferrero, DU & Uría 

FECHA DE ENTREVISTA: 22 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada 

personalmente en las oficinas del Dr. 

Guillermo Ferrero;en su calidad de 

Asesor Legal de Inversiones 

Centenario, quienes tuvieron el rol de 

vendedores (accionistas mayoritarios 

de Hermes) en la reciente operación de 

LBO en el Perú: adquisición de Hermes por parte de Carlyle Group. 

 

1. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa de asistencia financiera prohibida (en 

relación a los supuestos prohibidos y los efectos jurídicos de quienes vulneran la 

prohibición)? 

 

Creo que la redacción actual de la Ley General de Sociedades en el artículo 106 es una 

redacción mala, creo que los supuestos que trata de prohibir no los prohíbe por la 

redacción que tiene porque en buena cuenta lo que dice es que en ningún caso la sociedad 

puede otorgar préstamos o garantías para la compra de sus propias acciones.  
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Entonces hay muchas formas legales que permiten consumar la transacción de esta 

naturaleza sin que la sociedad haya otorgado un préstamo al adquirente y dentro de esas 

formas tenemos por ejemplo, el hecho de que el financiamiento no venga de la sociedad 

sino de un tercero, que el adquirente tome ese crédito del tercero (de un banco por 

ejemplo), realice la compra de las acciones de la sociedad objetivo, y con posterioridad a 

la compra de las acciones, decide fusionar al vehículo de propósito especial que ha 

tomado el préstamo que es una subsidiaria del adquirente con la sociedad objetivo; en 

cuyo caso realmente la sociedad objetivo realmente no habría otorgado un préstamo para 

la compra de sus propias acciones pero en efecto la deuda terminaría en cabeza de la 

sociedad objetivo y el préstamo se pagaría con los flujos de caja de la sociedad objetivo, 

esta es una forma de no caer dentro de la prohibición de la ley. Otra es la compra de 

activos, pues la restricción está vinculada a que la sociedad no puede otorgar préstamos 

para que se adquieren acciones de la propia sociedad, pero si la sociedad otorga un 

préstamo a un adquirente y éste le compra activos a la sociedad, esta transacción per se 

no estaría prohibida. 

 

El problema es que cuando uno tiene una norma legal con efectos restrictivos, de acuerdo 

al Título Preliminar del Código Civil, uno no puede interpretar una norma legal de esa 

naturaleza por analogía o de manera extensiva. 

 

Por tanto, es una norma mal redactada y no quedan claras las consecuencias jurídicas de 

haber violado la norma, sólo se refiere a la responsabilidad del directorio; y lo otro que 

es interpretable es que el enunciado de la norma es que en ningún caso la sociedad podrá 

otorgar préstamos o garantías, y en ningún caso podría ser interpretado de dos maneras: 

como que la sanción por hacerlo es la nulidad, o que la sanción por hacerlo es la 
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anulabilidad; quienes creen que la sanción por hacerlo es la nulidad lo piensan porque si 

no se puede hacer en ningún caso, el acto no debería ser válido; no obstante hay una 

norma general del Código Civil que señala que para que los actos sean nulos, la norma 

legal tiene expresamente decir que son nulos y esta norma no dice que son nulos, pues lo 

que dice es en “ningún caso”. 

 

2. Entrando a las operaciones de LBO, ¿considera usted que la normativa referida 

restringe el desarrollo y ejecución de los LBO? 

 

La palabra correcta creo que es restringir. No los prohíbe, pero sí los encarece, porque 

uno tiene que estructurar estas transacciones de forma tal que sin violentar la norma como 

es lógico, la transacción pueda llevarse a cabo y por eso es que se arman estas estructuras 

complejas. Primero, la compra de las acciones por el adquirente que para los efectos ha 

constituido un vehículo especial que es una SPV o una SPE (Sociedad de Propósito 

Especial) para que este sea el adquirente, sin que la sociedad objetivo haya otorgado 

ningún préstamo. Esta SPV debe haber tomado un préstamo de un banco, y luego de haber 

tomado el préstamo del banco, la sociedad compra las acciones en la sociedad objetivo y 

con posterioridad lo que hace la SPV (que es la que tiene la deuda) es que se fusiona con 

la sociedad objetivo. Entonces, hay que hacer una serie de pasos que encarecen la 

transacción, y la encarecen porque en tanto no se haya logrado la fusión ulterior, 

claramente el banco está más expuesto en cuanto al riesgo crediticio que está asumiendo, 

porque una cosa es prestarle a una sociedad que tiene flujo de caja estable, y otra cosa es 

prestarle a una SPV que el único flujo de caja que eventualmente puede tener es el 

dividendo que le declare la sociedad objetivo y que le sirva para repagar el préstamo al 

banco. Esta es una sociedad recién constituida y tienes otros temas vinculados como si el 
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gasto que ha tomado la SPV es deducible para efectos del impuesto a la renta, y si es 

deducible, contra qué lo deduces porque la empresa no tiene ingresos; entonces hay temas 

financieros y tributarios que también hay que tomar en cuenta. 

 

3. En ese sentido, ¿propondría alguna reforma normativa que promueva la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

Yo sí lo haría, yo creo que la norma debería ser mucho más clara en cuanto al objetivo 

que persigue, a quién quiere proteger con este objetivo, y sobre la base de esa 

determinación, ver cómo queda redactado el artículo porque lo que yo creo que quiere 

proteger de alguna manera la norma, son hasta tres cosas: el derecho del accionista 

minoritario que no se vea afectado con una compra apalancada en cabeza de la sociedad 

objetivo utilizándose los flujos de caja que también le corresponden al accionista 

minoritario, para pagar una deuda que solo beneficie al mayoritario; se trata de proteger 

también a los acreedores, porque a través de esta compra apalancada lo que termina 

teniendo la sociedad con la fusión ulterior es un egreso de caja para pagar la deuda que 

ha beneficiado al accionista mayoritario frente a un acreedor financiero y eso no tiene un 

propósito social per se, entonces se podría considerar que se perjudica a los acreedores 

por dar esta preferencia sobre los flujos de caja o los activos de la sociedad en el cobro 

de la deuda; y también podría perjudicar al mercado de capitales en su conjunto, porque 

podría considerarse que acá habría una figura de manipulación de precios o falta de 

transparencia, pero yo creo que este tercer factor es más subsidiario. 

 

Se busca una apertura, porque los que más están haciendo compras apalancadas son los 

fondos de inversión quienes al día de hoy facilitan dos cosas claras: primero, que le 
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inyectan capital a la compañía, y tienen el apalancamiento para realizar aumentos de 

capital y hacer que aquello que valía 1 en un período de 6 a 7 años valga 10, multiplica el 

valor de la empresa; eso le permite por ejemplo a un SODIMAC que tenía una tienda, 

cuando entra ENFOCA termina teniendo 11 tiendas a nivel nacional, que genera empleos, 

y hay una serie de factores externos que nos han hecho ver que estas transacciones son 

positivas para el mercado; con lo que es capital fresco. Y en segundo lugar, cuando entra 

un fondo, se profesionaliza la gestión y la profesionalización es buena por un tema de 

Gobierno Corporativo, por adoptar las mejores decisiones en beneficio de la sociedad y 

que las decisiones no pasen por el tema familiar. 

 

4. En relación a la compra de Hermes, ¿cómo se estructuró esta operación? ¿cuáles 

serían las principales claves para el éxito de esta operación considerando que, como 

se ha mencionado últimamente en las noticias, es uno de los LBO más importantes y 

recientes que se ha desarrollado en nuestro país? 

 

En primer lugar, debo mencionar que tengo un deber de reserva muy importante. Lo 

segundo, es que yo no participé en la estructuración del LBO, porque quien lo estructura 

es el financiador y los asesores de los compradores, más que el vendedor. Claramente está 

el interés del vendedor en que lo que se está haciendo no genere la nulidad o anulabilidad 

de la transacción, pero la transacción de compra sobre todo; en este caso cuando 

finalmente que ha sido el caso de Hermes, cuando la estructura ha sido un poco parecida 

a la que te he venido comentando con una fusión ulterior, el acto que realmente gatillaría 

la anulabilidad es la fusión ulterior y hasta que no se haya dado la fusión ulterior realmente 

la deuda no está en cabeza de la sociedad objetivo y todo lo que se haya hecho hasta ese 
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momento no está sujeto a cuestionamiento alguno, porque se podría decir que la SPV le 

va a pagar al banco con los dividendos que obtenga la sociedad objetivo.  

 

Entonces, ¿quién aprueba esa fusión? Y cuando soy asesor del vendedor tengo mucha 

precaución en ese sentido y es que la fusión ulterior sea aprobada por un directorio en que 

mi cliente (el accionista vendedor) no haya designado a ningún director, porque los 

directores como bien dice la norma son pasibles de responsabilidad por la decisión 

tomada. Entonces, en tanto el directorio no haya tenido intervención y el accionista 

vendedor venda sus acciones mi preocupación pasa más que por la responsabilidad del 

directorio por asegurarnos que el día de mañana no vaya a saltar un problema de 

anulabilidad de la transacción, y eso pasa por hacer una revisión del análisis que ha hecho 

el comprador, de si la transacción afecta accionistas minoritarios que no fue el caso 

porque no fue una sociedad con accionariado difundido y todos los accionistas estaban de 

acuerdo con la transacción, y por otro lado, si esto perjudicaba a los acreedores, y una 

sociedad como Hermes, hasta donde tengo entendido era una sociedad con bajo nivel de 

apalancamiento financiero, con pocos acreedores, entonces entiendo que por ese lado 

tampoco había un riesgo, pero hay que hacer esa doble revisión. 

 

Yo sé que hay estudios de abogados que interpretan que la única revisión que hay que 

hacer es si la transacción calza o no dentro de la prohibición establecida en el artículo 106 

de la Ley de Sociedades porque lo que piensa es, si la transacción no calza dentro de la 

prohibición, por Título Preliminar del Código Civil, al ser una norma de carácter 

restrictivo y que trata de prohibir estas transacciones, entonces no puede ser aplicada de 

manera extensiva o por analogía. Yo siempre voy un paso más allá. Ya habido en este 

caso fraude a la ley o fraude a los acreedores y es por eso que me voy al análisis de qué 
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ha pasado con los accionistas, qué ha pasado con los acreedores para estas seguros que la 

transacción se ha hecho bien.  

 

5. Haciendo un paréntesis en el caso de Hermes, ¿usted conoce casuística peruana de 

reclamos judiciales de grupos de interés vinculados a empresa que se hayan visto 

afectados por operaciones de compras apalancadas de empresas? 

 

Yo no conozco de ningún precedente. No estoy diciendo que no lo haya, pero dudaría que 

lo haya. Por varias razones: primero, por desconocimiento. O también, porque como la 

sociedad objetivo va a asumir una nueva deuda son sociedades que tienen pocos 

acreedores y que le permite al comprador poder apalancarla más; entonces, como hay 

pocos acreedores, es raro que un acreedor levante la mano y quiera quejarse 

judicialmente. 

 

6. Como asesores legales de la parte vendedora, ¿cuáles serán los principales aspectos 

que deberá considerar un accionista vendedor en una operación de LBO? 

 

Para el vendedor, en tanto la transacción no encaje dentro de la prohibición de la Ley 

General de Sociedades, es indistinto si la compra es apalancada o la compra es pagada 

con fondos propios del comprador, o con financiamiento externo que no calce dentro de 

una operación de asistencia financiera, porque finalmente lo que el vendedor quiere es 

que le paguen el precio de venta y deshacerse de las acciones, entonces te diría que más 

allá de eso no habría mayor inconveniente. 
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Salvo que tengas un Management Buy Out, y el problema de éstos es que puede suceder 

que dado que el comprador es de la administración y si tú como accionista quieres iniciar 

un proceso competitivo para sacar el mejor precio, que la administración que es quien 

debe proveer de información a todos los postores, por tener un conflicto de intereses de 

querer comprar ellos no actúen de manera diligente, incumpliendo sus deberes fiduciarios 

de la sociedad y amarren información para no dárselas a los potenciales postores. Esto 

genera que los potenciales postores, o no participen del proceso de venta, o que 

participando al no tener toda la información, castiguen el precio y eso juega a favor de la 

administración quien tendría un claro conflicto de interés; para lo cual, la administración 

debería abstenerse de participar en los procesos; sin embargo, esto también genera un 

perjuicio al proceso porque siempre en estos procesos de venta los administradores, 

gerentes, directores son los que hacen los managements presentations frente a los 

potenciales compradores porque son los que mejor conocen a la compañía, entonces si tú 

los abstraes por completo no hay quien facilite la información. Entonces se da una 

disyuntiva: hay que tratar de escoger entre los miembros de la administración a quien no 

tengan interés en comprar la sociedad y tengan la suficiente información para poder 

proveer a los compradores por igual. 

7. Finalmente, ¿cuáles serían los principales mecanismos para proteger a los grupos 

de interés y que se tuvieron en cuenta en la operación de Hermes? 

 

Claramente los principales grupos afectados son los accionistas minoritarios y los 

acreedores; lo que yo trataría de hacer es un análisis ex post, que las transacciones estén 

permitidas y si en efecto, si después de 1,2,3 años se llega a la conclusión que hubo un 

perjuicio patrimonial claro para el accionista minoritario o para el acreedor, tengan el 

derecho de solicitar la anulación de la transacción por haberle ésta causado un perjuicio 
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grave sobre la base de una imputación de fraude, por ejemplo. Yo si veo en la práctica 

que cuando los fondos compran empresas que tienen esta situación financiera lo que 

sucedido en la práctica es una generación de valor, entonces tener una prohibición ex ante 

es totalmente obstruccionista o encarece mucho la transacción. Una idea sería que la 

transacción sea aprobada por un grupo mayoritario de accionistas excluyendo al 

accionista que está interesado en la transacción porque existiría conflicto de interés, esa 

podría ser una de las posibles soluciones; lo otro es eliminar la norma, y sí tener una 

norma legal que te diga bajo qué supuestos el acreedor o el accionista podría solicitar la 

anulabilidad de la transacción con posterioridad a la misma, pero tendrían que ser 

supuestos muy graves. 
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ANEXO 4 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Luis Miguel Elías 

PAÍS:    Perú 

CARGO:   Socio de Rebaza, Alcázar & De Las Casas Abogados 

FECHA DE ENTREVISTA: 2 de marzo de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada 

personalmente en las oficinas del 

Dr. Luis Miguel Elías;en su calidad 

de Asesor Legal de las Familias De 

Osma y Wiese, quienes tuvieron el 

rol de vendedores (accionistas 

minoritarios de Hermes) en la 

reciente operación de LBO en el 

Perú: adquisición de Hermes por parte de Carlyle. Estuvo acompañado en la entrevista de 

la Dra. María Fernanda Gadea quien lo asistió en la transacción.  

 

1. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa de asistencia financiera prohibida (en 

relación a los supuestos prohibidos y los efectos jurídicos de quienes vulneran la 

prohibición)? 

 

En mi opinión personal y creo que es compartido por la doctrina en lo teórico a nivel local 

y general,  es que la normativa que prohíbe la asistencia financiera busca que no se dé 

una reducción de capital encubierta, y esto es que vulneres a posibles acreedores, 
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minoritarios u otros posibles interesados en el negocio de la sociedad, como proveedores, 

trabajadores, etc, que saltes la valla de formalidades, publicidades, requisitos y demás 

elementos para que una empresa pueda ir por la vía de la reducción de capital, porque la 

reducción de capital en el Perú y en varias legislaciones comparadas es numerus clausus, 

solamente se puede dar por algo que está prescrito específicamente en la ley. Entonces, 

el efecto económico y legal de uno de los supuestos que prohíbe la norma es que 

precisamente caigas en uno de los supuestos en que se vea afectado el capital y la cuenta 

patrimonio de la sociedad, sin pasar por esa valla. Entonces, en el mundo conceptual, eso 

es lo que protege la norma. 

 

Sí resulta importante tener ciertas protecciones; acá lo cuestionable es si la forma como 

está regulado acá y en otros países es la correcta para llegar a ese fin, y la lectura del 

artículo de la LGS es algo ambigua, en una oración tiene como cinco supuestos 

mezclados, no es una norma al 100% clara, no es una norma que haya pasado el test 

judicial porque hasta donde conozco no existe caso judicializado en el Perú ni caso que 

sea insignia en el extranjero que te pueda dar luces de que haya un análisis correcto, cosa 

que sí tenemos en otras materias. 

 

En el caso de la asistencia financiera prohibida en el Perú no existe nada y probablemente 

nunca exista, porque tendría que ser una situación bastante abusiva de una empresa que 

ponga en jaque al directorio que es quien aprueba esto y que el mismo asuma 

responsabilidad personal. A la hora que se toma el acuerdo, generalmente tú vas a 

involucrar a una entidad financiera, salvo que hagas un financiamiento 100% privado, y 

la entidad financiera por sus propias normas regulatorias no va a poder hacer 

clearinginterno de autorizar una operación que tenga vicios de ilegalidad, porque al final 
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sería en contra de la LGS, entonces eso no pasaría. Lo digo porque cuando se entra en 

esta operación la sociedad necesita recursos y si el recurso no viene de esos mismos 

jugadores, va tener que venir del mercado financiero; por eso te digo que en la práctica 

raramente existirá una estructura que vulnere la norma, y en el mundo también es así.  

 

2. En ese sentido y entrando a las operaciones de LBO, ¿consideran ustedes que la 

normativa referida restringe el desarrollo y ejecución de los LBO? 

 

Hay dos formas de verlo. Hay una que lo prohíbe y habrá que ver que tan grande o chica 

es la prohibición. En mi opinión personal, como está redactado en el Perú, es una 

prohibición relativa y es que está sujeta en caso exista un vicio detectado o algún daño a 

terceros a algún recurso eventual de anulabilidad societaria. ¿Por qué anulabilidad? 

Porque la norma precisamente recae expresamente la responsabilidad en el directorio si 

es que esto pasa, entonces la norma prevé que esto puede pasar como algo que puede ser 

perseguido por un acreedor contra la sociedad y extiende el ámbito de responsabilidad a 

poder perseguir a cada uno de los directores. En ningún lado de la LGS se señala que un 

endeudamiento debe ser aprobado por el directorio; pero en este caso en particular, al 

hacer referencia a la responsabilidad del directorio, la ley está siendo clara en que estos 

tipos de endeudamiento donde hay apalancamiento con este tipo de estructura, 

necesariamente deben de pasar por el directorio. 

 

En ese sentido, el LBO tiene que verse en cada caso en concreto y en el Perú está 

bloqueado con la norma porque existe verdadero temor de quienes proveen fondos, que 

es el mercado financiero básicamente, pensando que es ilegal y no quieren ser parte de 
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esta ilegalidad, y en según lugar, los directores no van a querer asumir responsabilidad 

personal en una sociedad en la que ellos participan como directores. 

 

3. En ese sentido, ¿propondría alguna reforma normativa que promueva la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

De hecho en mi experiencia no he visto una gran necesidad de capital de los jugadores 

del mercado vía estas estructuras, porque estas estructuras se dan cuando existe una 

necesidad de capital puntual para realizar una compra, o para otorgar un tipo de garantía; 

entonces, estas estructuras han estado bloqueadas pero no necesariamente son analizadas 

como una fuente de financiamiento corriente, ya que al ser estructuras complejas, pasan 

a un segundo nivel de análisis de los que proveen en el capital en el mercado financiero 

regulado o privado; y cuando pasas a este segundo plano, pasas a ver estas restricciones 

cómo funcionan. Entonces, en mi opinión al no tener la norma, no se incrementarían los 

LBO en el Perú, yo creería que sería un efecto natural, pero sí le daría una herramienta 

tanto a los jugadores que necesitan capital para las transacciones como al mercado 

financiero regulado de evaluar una estructura que la consideran en segundo plano por la 

complejidad práctica que tiene y por la restricción regulatoria que tiene.  

 

4. Atendiendo que ustedes fueron los asesores legales de los accionistas minoritarios 

vendedores de la compra de Hermes por parte de Carlyle y considerando que los 

accionistas minoritarios podrían ser uno de los grupos afectados en un LBO, ¿cuáles 

serían las principales estrategias legales para proteger a los accionistas minoritarios 

en un LBO? 
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Yo diría que los principales grupos afectados son los accionistas minoritarios, los 

acreedores y los directores. En el caso del accionista minoritario, si no está conforme con 

aprobar la estructura puede recurrir a sus propias defensas que le da la LGS, el convenio 

de accionistas o estatuto para ver si 1) eventualmente tiene un derecho para bloquearla, 

2) ver si efectivamente la manera como se plantea la estructura genera una anulabilidad 

de acuerdo societario, más un remedio que una medida preventiva, y 3) evaluar el marco 

indemnizatorio de que si efectivamente se está haciendo esto de forma dolosa para afectar 

el capital de la compañía; con lo cual tendría 1 medida preventiva y 2 remedios (lo último 

por acción societaria y por responsabilidad civil). 

 

Si pasamos al segundo nivel de preocupación que son los acreedores, aquí es más difícil 

de evaluarlo porque se tiene que ver el escenario concreto, qué dice el acreedor, de cuánto 

es la deuda, cómo afecta el nivel crediticio, cómo afecta o si eso genera una imposibilidad 

que pueda cobrar; podría reclamar desde fraude hasta una acción indemnizatoria que 

busque la nulidad del acuerdo o de los contratos por algún tipo en caso exista algún tipo 

de dolo que la estructura afecte a los anteriores involucrados, pero en el marco genérico 

es difícil especificar. 

 

Por el lado de los directores, el que votó a favor podrá ser eventualmente responsable de 

forma solidaria e individual con la compañía, y el que votó en contra se salvó y que haya 

dejado constancia. 

 

5. ¿Cuáles son los principales aspectos que debería tener en cuenta un vendedor en una 

operación de LBO, atendiendo a la particularidad de la transacción? 
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Primero ver cuál es la estructura de LBO que se va a tomar, porque puede variar mucho 

y eso escapa ya de lo legal, sino es más financiero y comercial; por ejemplo, si se va dar 

parcial o totalmente una garantía, con cargo a acciones de la sociedad. Luego, ver si esa 

estructura afecta la finalidad de la norma que es proteger el capital, si es que pasando por 

el escenario más ácido y exagerado de que se caiga la transacción, ¿Qué pasa? Se dio una 

reducción de capital encubierta y se afectó el capital y se afectó acreedores, y ese tipo de 

análisis se tiene que realizar mirando el balance también de la compañía y su relación con 

acreedores a esa fecha; luego de hacer ese análisis se podrá ver si el vendedor tiene algún 

tipo de riesgo directo o indirecto para buscar algún tipo de protección en los puntos que 

veíamos en su escenario de mecanismos de remedios o de medidas preventivas. 

 

6. En relación a la compra de Hermes, ¿cómo se estructuró esta operación? ¿cuáles 

serían las principales claves para el éxito de esta operación considerando que, como 

se ha mencionado últimamente en las noticias, es uno de los LBO más importantes y 

recientes que se ha desarrollado en nuestro país? 

 

Más allá del LBO que no ha sido un tema de discusión en cuanto a estructura en esta 

operación en particular, para el tema de la estructura teníamos tanto a los accionistas 

mayoritario y minoritarios dispuestos a avanzar, y al comprador que no sólo se basó en 

estructurar las garantías vía LBO sino que también tenía otra forma de responder frente a 

la estructura financiera, era una estructura más compleja que implicaba una 

reorganización societaria pública que está en Registros Públicos. No es un LBO clásico 

de manual, sino que tenía varios componentes distintos que le daban indicios claros que 

no se iba dar una afectación de capital en el peor de los supuestos. Era un LBO atípico 

pero dentro de lo permitido en la normativa peruana. 
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La forma como progresa esta operación vía la reorganización societaria que es pública, 

da cierta tranquilidad a las partes, de que no se está ante una figura prohibitiva de la 

norma. 

 

7. ¿Cuál consideraría que sería una forma adecuada de estructurar un LBO en el Perú, 

para que sea viable legalmente? 

 

Depende mucho del caso concreto, para ver cuál es el mecanismo de obtención de capital 

más eficiente. No siempre tiene que ser un LBO. Puede haber otras fuentes de 

financiamiento más rápidas, menos complejas de estructurar y que puedan llegar al mismo 

fin de poder realizar la compra o sacar adelante la transacción. Creo que existe un primer 

análisis que escapa de lo legal que escapa de la estructuración que pueda realizar cualquier 

abogado que lo hace la compañía en el ámbito comercial; si luego de ello, se determina 

que una estructura de LBO es eficiente, ya se tiene que ver con distintos ojos y en el caso 

concreto, si la estructura tiene algún indicio o posibilidad de afectar capital o generar una 

reducción de capital encubierto. Si es que tenemos eso como un elemento de 

preocupación o contingencia, habría que ver si es remota, posible o probable, o 

prácticamente inminente, para determinar los distintos estados de riesgo. Si es muy 

remoto o lejano eso, creo que la estructura podría ser viable dependiendo como se realice 

o se pacte; pero si estamos en un escenario que esto pueda generar una alta afectación de 

capital, se tiene que analizar otra rama de riesgos que es existencia de acreedores, 

oposición de algún otro accionista, como lo ve el directorio y que rechazo de algún 

miembro del directorio que no se genere la garantía o el financiamiento porque quien sea 

que lo vaya a otorgar, va ver que hay una oposición de algún tipo y simplemente no lo va 

dar, va ser su análisis de los riesgos que estamos hablando.  
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ANEXO 5 

 

ENTREVISTADOS: Dr. Diego Carrión Álvarez-Calderón y José Goyburu Vasallo 

PAÍS:    Perú 

CARGOS:   Socio y Asociado Senior de Hernández & CÍA Abogados 

FECHA DE ENTREVISTA: 22 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada 

personalmente en las oficinas del 

Dr. Diego Carrión y José 

Goyburu;en su calidad de 

Asesores Legales de The Carlyle 

Group, quienes tuvieron el rol de 

compradores en la reciente 

operación de LBO en el Perú: 

adquisición de Hermes por parte de Carlyle. El Dr. Diego Carrión (DC) se encargó de la 

asesoría de la adquisición, y el Dr. José Goyburu (JG), se encargó de la asesoría de la 

financiación.  

 

1. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa de asistencia financiera prohibida (en 

relación a los supuestos prohibidos y los efectos jurídicos de quienes vulneran la 

prohibición)? 

 

DC: Creo que el problema es el mismo artículo porque si uno lo lee no lo entiende, 

claramente uno tiene que hacer un trabajo de interpretación del artículo porque 
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literalmente no se entiende, es muy confuso. Pero cuando uno ya trata de entender qué 

quiso decir, se ve que hay cuatro supuestos regulados que lo creemos busca que una 

empresa no termine realizando actos que perjudique a accionistas minoritarios o que 

perjudique a acreedores. Esto nuevamente no lo dice el artículo, pero es hacer una lectura 

de la finalidad de la norma; se buscaría que los mayoritarios no adopten un acuerdo en 

contra de la minoría, utilizando activos de la sociedad para beneficios de ellos, eso es 

justamente lo que la asistencia financiera prohibida trata de evitar: que un grupo 

mayoritario de la empresa tomando activos de la empresa, ya sea para darlos en garantía 

o ya sea para los flujos de la empresa, sirva para pagar préstamos u otras cosas que son 

en beneficio de ellos y no en beneficio de la minoría. Entonces, tratando de cautelar ese 

fin, lo que varios creemos es que se debería de regular mejor, claramente no se debería 

solo permitir porque esto sí podría traer consecuencias negativas con los minoritarios y 

podría desincentivar a mucha gente a ser minoritario de la empresa. Pero sí deberían estar 

las reglas claras y los pasos a seguir para poder llevar a cabo este tipo de operaciones que 

en la práctica terminan siendo financieramente eficientes. 

 

2. En ese sentido y entrando a las operaciones de LBO, ¿consideran ustedes que la 

normativa referida restringe el desarrollo y ejecución de los LBO? 

 

DC: Definitivamente, en base a nuestra experiencia, la primera vez que hemos trabajado 

de la mano con un participante que ha querido llevar a cabo un LBO ha sido con el Grupo 

Carlyle. Otros que en algún momento han preguntado, no han querido aventurarse, no 

han querido seguir explorando, no se quieren arriesgar porque no saben cuál va ser la 

consecuencia de aquí a algunos años, no saben un juez peruano qué va decir, no saben si 

luego va aparecer un tercero y va a pedir la nulidad del acto. El artículo de la Ley General 
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de Sociedades que habla de la nulidad de actos claramente podría ser solicitado por un 

tercero y podría “tirarse abajo” una operación que contaba con el 100% de aprobación de 

los accionistas, que contaba con la aprobación de los principales proveedores.  

 

Entonces, ese es el riesgo que muchos no quieren asumir. Creemos que Carlyle, con el 

conocimiento sofisticado que tienen a nivel mundial y sabiendo cuáles son las virtudes de 

una compra apalancada, y confiando en la opinión de abogados que manejan el tema ha 

optado por arriesgarse y llevar adelante este tipo de operaciones.  

 

3. ¿Consideran entonces que Carlyle asume el riesgo en nuestro país, porque conoce el 

mercado de los LBO a nivel mundial? 

 

JG: Definitivamente. Lo que pasa es que se atacaron los principales factores de riesgo que 

eran minoritarios, acreedores, fueron atacados con declaraciones expresas o con pactos 

expresos de estos terceros dando su conformidad, desde con la toma del crédito hasta con 

la constitución de las garantías. Entonces, los principales factores de riesgo de LBO en el 

Perú fueron atacados en la transacción de Carlyle y fueron mitigados, nada es posible de 

llevarlo al 0% pero tuvieron una mitigación muy importante que fue la que Carlyle cuando 

se arma la estructura definitiva y dice vamos a atacar factor riesgo acreedor, factor riesgo 

minoritario, factor riesgo ejecución o de crédito y cómo se gatillaba dentro de la 

compañía, vio la estructura y decidió entrar con una norma como la del 106 de la Ley 

General de Sociedades. 

 

4. En ese sentido, ¿propondría alguna reforma normativa que promueva la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 
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DC: Nunca he entrado a analizar cuál podría ser la mejor opción pero definitivamente. 

Todo el 2016 hubo una Comisión conformada por muchas personas conocidas en el 

medio, para cambiar la Ley General de Sociedades y darle un aire nuevo. Lo que 

queremos es que mientras se pueda cautelar los intereses de los acreedores o de los 

minoritarios, ellos son los que finalmente tienen la palabra de decidir si aprueban o no 

aprueban la estructura. 

 

5. En relación a la compra de Hermes, ¿cómo se estructuró esta operación? ¿cuáles 

serían las principales claves para el éxito de esta operación considerando que, como 

se ha mencionado últimamente en las noticias, es uno de los LBO más importantes y 

recientes que se ha desarrollado en nuestro país? 

 

DC: Ahí el punto clave era asegurarnos que estábamos mitigando todos los riesgos y todos 

coincidimos que la mejor forma de mitigar los riesgos era creando un LBO con un 

forward merger, porque tú podrías tener un LBO y finalmente no fusionar la SPV (o el 

vehículo que está tomando el préstamo) con la target y hacer una cesión de posición 

contractual, por ejemplo. Pero creímos que optar por esas figuras no te mitigaba el riesgo 

de acreedores, porque si bien tenías a los minoritarios que te aprobaban esa cesión de 

posición contractual, para que la target asuma ese préstamo, no le estabas dando la cabida 

oportuna a los acreedores para que se opongan a eso, y es por eso, que la mejor manera 

de mitigar a acreedores, es que esa SPV que toma el préstamo inicial sea fusionada con 

la target, de tal manera que eso por norma societaria termine siendo publicado en los 

medios, con lo cual cualquier accionista que no pudo estar presente en la junta puede 

ejercer su derecho de separación, o cualquier acreedor que no está de acuerdo puede 

ejercer su derecho de oposición. 
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6. Habiendo mencionado a la fusión como mecanismo para estructurar esta operación 

y, ¿considerar que debería existir un plazo adecuado entre la operación de 

adquisición y la fusión, atendiendo a que en España existe una ley que regula 

expresamente este plazo? 

 

DC: No lo había pensado, pero creo que en la medida que tú informes al mercado, no 

importa en cuánto tiempo realizas la fusión. En la medida que cumplas con las normas 

societarias y con las publicaciones debidas. 

 

JG: Lo que te va marcar mucho es la maduración de tu crédito porque si el crédito está a 

2, a 7, a 8 años, eso va a impactar mucho en cómo repercute en los acreedores. Si por 

ejemplo el préstamo para adquirir la compañía tiene una maduración de 1 año, creo que 

el plazo para ejecutar la fusión va a impactar en la compañía; a diferencia si lo tengas a 7 

u 8 años. 

 

DC: Esto es clave porque la idea de la fusión es que en el menor tiempo posible, a ver, si 

el crédito no tiene un período de gracia y tienes que empezar a pagar intereses fuertes, tú 

quieres fusionarte rápidamente, porque el flujo debe salir de la sociedad operativa 

adquirida, no del comprador que es un SPV sin nada de recursos. Si tú no logras fusionar 

eso a tiempo lo que vas a tener que hacer es que el accionista originario va a tener que 

poner capital adicional en la SPV para poder cumplir con el pago de los intereses, 

entonces la respuesta creo que te lo da cómo es que estás pactando tu crédito. 

 

7. Teniendo en cuenta que el comprador participa en toda la operación de compra 

apalancada, ¿cuáles serían las principales estrategias para proteger legalmente a un 
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comprador en un LBO, a la luz de la regulación de asistencia financiera, tanto a nivel 

de financiación como a nivel de la adquisición? 

 

JG: Creo que la protección es una cascada. El lender no va estar tranquilo si tú arriba 

como comprador que vas a ostentar la titularidad de la compañía, no has blindado bien 

ese momento, porque él podrá tener constituidas sus garantías en ese rango pero si atacan 

la propia naturaleza de la operación, lo que él tenga acá se va caer por sí sólo. Entonces, 

aquí es importante que cuando tú mitigas el riesgo del minoritario y del acreedor, eliminas 

los riesgos posibles de terceros o vinculados que podrían efectivamente accionar en el 

Poder Judicial. Entonces, allí es cuando entra el Título Preliminar del Código Civil que 

habla de legitimidad para obrar, vas eliminando a todos aquellos que tendrían legitimidad 

para demandarte. Entonces, cuando tú logras eliminar a todos esos posibles demandantes 

le das una estructura arriba a la operación mucho más segura; y una vez que tienes esto, 

todo en la operación corre de una manera más sencilla. 

 

¿Qué pide un lender tradicional, conservador que no está acostumbrado a hacer LBO? 

Asegurar y aislar su garantía de la mejor forma posible, es por eso que dentro de la 

estructura de la operación lo que se le ofrece a los bancos, al sindicato de bancos es, 

vamos a transferirte los activos a patrimonios autónomos, vamos a sacarlos del target, te 

olvidas del riesgo SPV, te olvidas del riesgo target, si yo tengo problemas en mi fusión 

eso a ti no te va a afectar; con lo cual, vas a tener flujos y vas a tener activos aislados de 

los riesgos del SPV y de target. Tú vas a tener este período de sospecha de 6 meses de 

los fideicomisos bancarios, pero pasado ese período tu fideicomiso son seguros y es lo 

que compra el sindicato de bancos, y es por eso que los fideicomisos se firman el mismo 

día, para que empiece a correr el período de sospecha lo antes posible. 
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DC: Ese es un punto importante. Nosotros el día del cierre, el día de la firma, este estudio 

estaba lleno de partes: en este directorio, estaban los del SPA (convenio de accionistas), 

con los accionistas que se quedan y los escrows, en el directorio de allá estaba todo el 

equipo de financiamiento, y en el directorio de allá estaban todos los minoritarios que 

tenían algunas cosas que acordar, y eramos 40 personas interesadas en que se firme todo, 

y era tan complejo, era la primera vez que se hacía una operación de esta magnitud en el 

Perú y en paralelo y todos queríamos que todo se firme a la vez, nadie quería que alguien 

salga de este Estudio si todos los documentos no estaban firmados, porque podía correrse 

el riesgo de que el comprador obtenga el préstamo y no compre, y de ahí que hace con el 

préstamo, tendría que hacer un default y terminar como un deudor frente al prestamista 

sin garantías, con lo que él ya estaría obligado a desembolsarte cuando tú no has cerrado 

tu compraventa.  

 

Por eso la idea es, cuando tú pones los Conditions precedents, la idea es que tú tengas la 

seguridad que te van a desembolsar el préstamo, con lo cual has firmado el contrato de 

préstamo, has firmado el contrato de compraventa de acciones y 30 días después (se suele 

dar ese plazo), porque los private equity pagan una parte con los recursos que les dan sus 

inversionistas afuera y otra parte con el préstamo, entonces tienen que coincidir estos 30 

días que lleguen estos flujos de fuera que es la parte equity y junto con el préstamo poder 

pagar a los vendedores. Si tú no tienes la seguridad que el banco te va desembolsar y llega 

el día de la compra y el banco no te desembolsa por algún motivo, lamentablemente 

perdiste, porque incurres en una causal de incumplimiento con ese contrato; es por eso 

que muchas horas fueron invertidas en estructurar bien la firma y el cierre de los 

documentos, para que todo coincida para que el día de mañana nadie pueda hacer un pull 
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out o alguien pueda tratar de hacer desconocer algún acuerdo, y tanto vendedor, 

comprador o lender estén con los intereses alineados.  

 

8. Finalmente y tomando en cuenta la operación de Hermes, al día de hoy y a la luz de 

nuestra legislación actual ¿la fusión apalancada sería la mejor forma de estructurar 

LBO en el Perú? 

 

DC: Hoy por hoy sí, a la luz de la regulación actual. 
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ANEXO 6 

 

ENTREVISTADO: Eduardo Gómez de la Torre 

PAÍS:    Perú 

CARGO:   Head de Finanzas Corporativas de CREDICORP 

CAPITAL 

FECHA DE ENTREVISTA: 19 de setiembre de 2016 

 

Esta entrevista fue realizada personalmente en las oficinas del Sr. Eduardo Gómez de la 

Torre; en su calidad de Head de 

Finanzas Corporativas de 

CREDICORP CAPITAL, 

quienes fueron los 

estructuradores de la reciente 

operación de LBO en el Perú: 

adquisición de Hermes por parte 

de Carlyle Group. 

 

1. Usted que ha tenido la oportunidad de participar en este tipo de operaciones que son 

un poco inusuales en el mercado peruano, ¿cuál es su opinión crítica sobre la 

regulación normativa en cuanto al leveraged buyout o el tema de la asistencia 

financiera? 

 

La sensación como financista es que esta cláusula o este artículo de la Ley General de 

Sociedades, nos complica algunas transacciones de compra y venta de empresas, porque 
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en el mundo ideal lo que uno quisiera hacer en una transacción de compra y venta es darle 

la plata a un vehículo que sea el que compre como sociedad de propósito especial, pero 

casi inmediatamente después que se transfieran las acciones contar con los avales de las 

compañías operativas. A los bancos nos gusta estar cerca de los flujos,  cerca de los 

activos, cerca del negocio, porque cuando estás arriba, cuando estas en el vehículo de 

arriba, lo que tienes en realidad son los activos de esta compañía que son acciones, y las 

acciones al final son un recurso residual a los activos de una compañía; entonces, al ser 

residual y tener un orden de prelación inferior como banco, terminas estando subordinado 

a lo que esté pasando abajo y si bien hay formas de controlarlo, nunca terminan siendo 

tan buenas como contar con los avales de las operativas y ponerle un set de covenants a 

todo el conjunto de la compañía que están financiando. Entonces te diría que [este 

artículo] nos impone enredos, complicaciones, restricciones y cuando le he preguntado a 

amigos abogados sobre el tema, lo que nos cuentan es que es herencia del pasado y nadie 

se ha preocupado en darle una visión crítica al tema, en hacer una variación o cambio de 

las normas. Entonces, es importante hacer un análisis de Derecho Comparado con el resto 

de la región. 

 

2. En línea de eso, y siendo CREDICORP una multinacional, ¿cómo ve usted el mercado 

de los LBO a nivel regional? 

 

Te cuento mi experiencia sobre Perú que es donde tenemos una operación más establecida 

y con una plataforma más antigua. Yo te diría que el negocio de los LBO se inicia de 

manera más activa hace aproximadamente unos diez años, yo te diría que ahí es cuando 

empezamos a hacer financiamientos vinculados a compra y ha venido evolucionando en 

el tiempo de manera importante, sobre todo con la entrada de fondos de private equity. El 



288 
 

negocio se ha desarrollado porque antes, en la medida que todos eran estratégicos, que 

eran corporaciones, si una corporación compraba otra corporación al final lo hacía en su 

balance y se veía como un crédito corporativo, no como un LBO, pero con la entrada en 

operación y la entrada al mercado de los fondos de private equity, quien compra es un 

vehículo de propósito especial al cual el fondo de private equity le aporta capital y el resto 

se hace con deuda. En ese sentido, lo que quieren los fondos de private equity es 

maximizar el retorno de su inversión y la deuda es claramente el vehículo para maximizar 

esos retornos, en la medida que el retorno sobre el activo sea mayor al retorno sobre la 

deuda ese exceso de retorno se va acumulando al capital que vas poniendo. Lo que hemos 

visto es que este tipo de compras apalancadas o LBO crecen en los últimos diez años de 

la mano con el crecimiento que han tenido los private equity como actores en el Perú. Yo 

te diría que las transacciones en que hemos estado involucrados de LBOs han estado 

vinculadas a compras de private equity, a compras de financieros. ¿Cuál es la expectativa 

hacia adelante? Yo te diría que los fondos de private equity han venido para quedarse, 

cada vez vemos fondos más grandes llegando al Perú y lo que vemos es probablemente 

que una vez que estos fondos inviertan todo su capital en el Perú, hagan un segundo fondo 

y cada vez más grandes; por lo que yo creo que los fondos de private equity van a ser 

actores relevantes en el Perú. 

 

3. ¿Considera usted que nuestro país es un mercado atractivo para los LBO, a pesar 

que la legislación es un poco complicada? 

 

Absolutamente. Sin embargo, requiere que desde el punto de vista de la estructuración se 

diseñen operaciones complejas y asumiendo ciertos riesgos que sería ideal no 

enfrentarlos. Hay costo de transacción enorme vinculado a estas transacciones que se 
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derivan del hecho que los abogados y los banqueros tienen que diseñar estructuras que 

resulten y que no vayan en contra del famoso artículo 106 y eso hace que hayan más 

costos en una transacción. No siendo abogado pero desde el rol de financista lo que veo 

es que hay un montón de trabajo y no hay una receta única respecto a cómo estructurar 

una operación de LBO sino que las recomendaciones de abogados todos calificados han 

sido distintas dependiendo de cada caso. Yo creo que las mismas varían dependiendo de 

los financiamientos, de la jurisdicción, de qué tanto riesgo quieras asumir, si tiene pasivos 

o no la compañía, ese tipo de cosas. 

 

4. En relación a la compra de Hermes, ¿cómo se estructuró el financiamiento de esta 

operación? ¿cuáles serían las principales claves para el éxito de esta operación 

considerando que, como se ha mencionado últimamente en las noticias, es uno de los 

LBO más importantes y recientes que se ha desarrollado en nuestro país? 

 

Yo creo que lo primero clave de esta transacción fue la calidad del activo, era un negocio 

muy bien manejado, con buenos fundamentos, con flujos de caja bastante estables que 

desde el punto de vista financiero es lo que uno busca cuando quiere financiar una 

compra. Creo que lo novedoso de la transacción fue que hicimos un nivel de deuda 

EBITDA de alrededor de 3 veces, 3.25 veces, que es un poco más alto de lo que 

usualmente se había hecho en el pasado. A su vez, fue una transacción relativamente 

grande para Perú, la hicimos entre dos bancos, entre nosotros y Scotia, fue una transacción 

enteramente en soles, y yo creo que lo que tiene de interesante, es que por un lado fue una 

transacción relativamente grande, fue creo que alrededor de 300 millones de soles, y por 

otro lado, que se hizo a un nivel de apalancamiento (como que un poquito estamos 

empezando a empujar los niveles de apalancamiento) a niveles todavía razonables pero 
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lo estamos empujando cada vez más, lo cual hace que los retornos para el fondo de private 

equity puedan mejorar. El financiamiento iba ser creo que a siete años, que no está mal 

pero también lo que ocurre normalmente en estas compras apalancadas, es que se diseña 

una estructura de financiamiento para la compra, luego el fondo toma el control de la 

empresa, y a veces después de un tiempo, hace otro financiamiento adicional para darle 

más plazo, entonces no necesariamente el financiamiento inicial que pone uno es el 

financiamiento final, y a veces hay financiamiento puente. Haces un puente y luego entras 

a la compañía, y luego haces un financiamiento a más largo plazo. 

 

5. ¿Cuál sería la importancia del rol del estructurador en una operación de LBO? 

 

Yo creo que primero, diseñar bien el tamaño de la deuda, porque lo clave en este tipo de 

transacciones es llegar a ese punto de tensión entre “no tener mucha deuda de tal forma 

que la empresa no se termine generando un problema al tener una carga de deuda muy 

grande, ni tampoco tan poca deuda que implique que los retornos para los inversionistas 

no se maximicen”. Llegar a ese nivel de tensión es importante. En segundo lugar, el 

diseño de la estructura de la transacción también. Si se va hacer arriba, en cuánto tiempo 

se va a fusionar, qué garantías se pueden tomar luego de la fusión, que garantías no se 

pueden tomar, entre otros.  

 

6. Desde el punto de vista de la adquisición, ¿desde el primer momento ya se planifica 

que se va a realizar a través de un LBO? porque esa es parte de la discusión, en el 

sentido que uno puede pedir financiamiento para algo y finalmente lo usas para 

comprar una empresa. 
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Si, típicamente muy temprano en la transacción se establece cuál va ser el uso de los 

fondos; sobre todo si es un vehículo de propósito especial que no tiene otra razón de ser. 

En ese sentido, queda bien claro que va ser para comprar y sobre todo si actúa un fondo 

de private equity que su finalidad es comprar e invertir, está de cajón que va ser para una 

compra. 

 

7. A nivel de CREDICORP o desde su posición de financista, ¿cuáles serían sus 

expectativas para mejorar la legislación de asistencia financiera en aras de promover 

las inversiones en el Perú? 

 

Desde el lado de financista, no siendo abogado, mi visión es que el artículo 106, ya hoy 

día no tiene mucha razón de ser. No puedo pensar en una razón práctica o de fondo por 

la cual debiésemos mantenerlo, y si puedo pensar en muchas, habiendo hecho estas 

transacciones, complicaciones que trae hoy en día. Por lo que por un tema práctico creo 

que es importante darle una pensada al tema y ver si es que lo podemos simplificar para 

la mayoría de casos, claramente es algo que “no trae valor a la mesa estando y si traería 

un montón de valor no estando”, en términos de generar menos costos de transacción. 

 

8. Finalmente, ¿cuáles son los mecanismos que ustedes usan para proteger a los grupos 

de interés, que finalmente son los posibles perjudicados con este tipo de operaciones, 

por ejemplo los accionistas minoritarios o los acreedores? 

 

Típicamente lo que hacemos es quedarnos arriba un buen tiempo y que la empresa 

comience a generar flujos y que pueda tomar deuda abajo y fusionarla en algún momento. 

Sobretodo estar seguro que post-transacción te estás quedando con una empresa muy sana 
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y que no vas a tener ningún reclamo en el corto plazo porque has diseñado bien las cosas. 

Creo que la ley está ahí y uno asume riesgos, pero si las cosas caminan, los flujos están 

para pagar la deuda, no se enreda la empresa, nadie se ve afectado y no hay daño, no hay 

problema. Entonces, creo que ahí la importancia de ver cuánta deuda le pones, que no 

estés exagerando, porque después si puedes generar un daño que sea reclamable, que haga 

la operación inválida, entonces ese tema es clave. Pero claro uno obra mucho menos 

tranquilo teniendo el artículo 106, de lo que dormiría mejor si no existiese. Uno busca 

que las cosas salgan bien y las diseña, pero teniendo esa “espada de Damocles”, se torna 

complicado.  
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ANEXO 7 

 

ENTREVISTADO:  Dr. José María Cura 

PAÍS:    Argentina 

CARGO: Profesor Titular de Universidad de Buenos Aires / 

Consultor societario del Consejo Profesional de Ciencias 

Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

FECHA DE ENTREVISTA: 1 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

Este difundido mecanismo de compra apalancada, configurante de garantía o 

apalancamiento, utiliza para ello de forma exclusiva o mayoritaria los flujos o activos 

(como bienes) de la empresa por adquirir, para asegurar y pagar el dinero prestado en la 

compra. Este tipo de operaciones son frecuentes entre los inversores de las denominadas 

private equity. No tiene previsión legal en la República Argentina, quedando la cuestión 

sometida al régimen general de contratación empresarial. Cabe recordar que la República 

Argentina, desde el 01 de agosto de 2015, ordena su Derecho Privado bajo la forma de 

un Código Civil y Comercial unificado. 

a) De ser afirmativa su respuesta: 
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a. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

b. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

c. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 

 

Dispuesto a pensar sobre este formato de operaciones, se reconocen diversos 

modos sea que la anterior integración del órgano de administración o una nueva 

integración puesta por la compañía adquirente, combinación de las dos anteriores, 

o compra apalancada de una sociedad ya de por sí apalancada, etc.  

 

Se trata de las compras apalancadas realizadas en los EE.UU. desde mediados de 

los años 60, con firme afianzamiento posterior y la aparición de nuevos 

instrumentos de financiación. En Europa, el Reino Unido se muestra como líder 

de la modalidad por número y dimensión de operaciones. España, cuya normativa 

luego se refiere, exhibe menor desarrollo de compras apalancadas por las 

singulares características del tejido industrial, instalado a través de empresas de 

carácter familiar y un sistema bancario con fórmulas de operaciones tradicionales.  
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En un orden general se identifican como principales características a verificarse 

en la empresa objetivo: a) ser el objeto del negocio una empresa consolidada, b) 

exhibir movimientos de caja, estables y recurrentes, c) mostrar un buen estado de 

los activos operativos, necesarios para el cumplimiento de la actividad, d) 

presentar un bajo nivel de endeudamiento inicial, determinante de inexistencia de 

riesgo falencial, y e) mostrar a través de sus planes de negocio un sólido margen 

de mejora en la gestión.  

 

El negocio que se trata lleva a conseguir, en una primera aproximación global, que 

pequeños incrementos en el valor de la compañía provoquen incrementos 

sustanciales en el valor de las acciones. A contrario, pequeñas disminuciones en 

el valor de la compañía acarrean disminuciones de alto impacto, lo que equivale a 

un efecto amplificador del endeudamiento, condicionado por la capacidad de 

repago de la sociedad adquirida.  

 

Se destaca como particularidad de este tipo de operaciones la necesidad de crear 

una sociedad vehículo (“newco”) como etapa intermedia para ejecutar la 

adquisición apalancada.  

 

Al punto bien vale citar, como ejemplo de previsión normativa, el art. 81 de la Ley 

Sociedades Anónimas de España, Ley 1564/1989 BOE 27-12-1989, sobre 

asistencia financiera para la adquisición de acciones propias. Dispone la norma 

que: 1. La sociedad no podrá anticipar fondos, conceder préstamos, prestar 

garantías ni facilitar ningún tipo de asistencia financiera para la adquisición de 

sus acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero; 2. Lo 
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dispuesto en el apartado anterior no se aplicará a los negocios dirigidos a 

facilitar al personal de la empresa la adquisición de sus acciones o de acciones 

de una sociedad del grupo; 3. La prohibición del apartado primero no se aplicará 

a las operaciones efectuadas por bancos u otras entidades de crédito en el ámbito 

de las operaciones ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con 

cargo a bienes libres de la sociedad. Esta deberá establecer en el pasivo del 

balance una reserva equivalente al importe de los créditos anotados en el activo. 

Nada obsta, en el sistema argentino, a contar con una norma como la referida, 

reiterándose que a la fecha no se cuenta con ello. 

 

El marco normativo permite alcanzar el fin último de la sociedad vehículo, esto 

es su fusión con la sociedad adquirida, cubriendo por una parte los riesgos 

financieros y legales de una operación apalancada, y por otra, cediendo el repago 

de una nueva deuda financiera solicitada a la nueva sociedad fruto de la fusión. 

 

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

a) Evolución de la operatoria de LBO - frente a la decisión de vender y el comprador de 

adquirir la compañía o parte de ella puesta a la venta, los compradores podrán ser externos 

a la empresa o bien sus mismos ejecutivos, en cuyo caso se estará frente a un Management 

BuyOut (MBO).  
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Se requiere un primer análisis financiero para determinar la suficiencia de capacidad 

crediticia frente a los niveles de deuda necesarios para financiar su adquisición, donde el 

valor de liquidación constituye tope mínimo del valor de venta. Se señala que no toda la 

financiación procederá de la deuda ya que los prestamistas así lo imponen para que los 

compradores se involucren en la gestión de la empresa en salvaguarda de los intereses de 

los acreedores.  

 

Un análisis económico financiero de flujos futuros de caja, habilita determinar si estos 

podrán atender el servicio de la deuda, análisis realizado al tiempo que se asumen 

presupuestos restrictivos en gastos y escenarios pesimistas.  

 

Se llega a un acuerdo sobre el financiamiento siempre que los flujos de caja sean 

suficientes para atender el servicio de la deuda con un razonable grado de error, a 

celebrarse entre comprador, banco de inversión, prestamistas principales, prestamistas 

subordinados, inversores en acciones.  

 

Sobre la compra de empresas mediante apalancamiento financiero, ha de atenderse que 

cada LBO requiere de una estructura seleccionada para satisfacer los acuerdos entre las 

partes implicadas en el mismo. Se reconocen tres métodos de adquisición, en los que se 

puede utilizar una compra con apalancamiento: fusiones, compra de activos y oferta 

pública de adquisición (OPA). Es del caso disponer de un claro análisis de ventajas y 

desventajas tributarias para cada alternativa. En el supuesto de la Fusión, los dos sistemas 

más comúnmente utilizados para fusionar dos compañías, se denominan fusión triangular 

normal y fusión triangular opuesta. En el primero, la empresa objetivo es absorbida por 

la adquiriente, ocurriendo lo contrario en el segundo caso. La elección entre ambas 
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alternativas resulta relevante frente a la continuidad de contratos, arrendamientos 

financieros y licencias que disponga la empresa objetivo. En el caso de una fusión 

triangular normal, la empresa adquirente comenzará creando una subsidiaria para actuar 

como vehículo de transferencia, cuyo objetivo último es limitar las responsabilidades en 

las que pueda incurrir la empresa matriz, así como mejorar el estado de situación 

financiera de la nueva empresa formada después de la adquisición.  

 

En cuanto a la fusión triangular opuesta, consiste en que la subsidiaria, creada por la 

empresa compradora, resulta absorbida por la empresa objetivo. Esto proporciona la 

ventaja de que la empresa objetivo seguirá existiendo después de la adquisición, con lo 

que aquellos contratos intransferibles seguirán en vigor. Para el caso de compra de 

activos, el grupo inversor suele organizar una empresa que adquiere todos los activos y 

asume parte o la totalidad de las deudas de la empresa objetivo. Estructurar un LBO como 

una transacción de activos proporciona al comprador una protección contra 

responsabilidades imprevistas, puesto que en el acuerdo entre ambas empresas se 

estipulan las obligaciones y responsabilidades que se transfieren de la una a la otra. La 

oferta pública de adquisición de títulos permite un accionar más ágil que en los casos de 

anteriores al no requerir el voto de los accionistas. Se destaca que en tal caso todas las 

responsabilidades pasarán a cargo del comprador.  

 

Todo ello bajo el marco del nuevo Derecho Privado argentino, caracterizado por un 

marcado reconocimiento de la libertad contractual, a tenor de lo dispuesto por el art. 958. 

Allí se dice que las partes son libres para celebrar un contrato y determinar su contenido, 

dentro de los límites impuestos por la ley, el orden público, la moral y las buenas 

costumbres. La norma define un eje al cual se somete la materia contractual en el País. 



299 
 

De su lado, se ordenan los llamados contratos asociativos (arts. 1442 ss). Por ellos 

disposiciones del Capítulo se aplican a todo contrato de colaboración, de organización o 

participativo, con comunidad de fin, que no sea sociedad. No se les aplican las normas 

sobre la sociedad, no son, ni por medio de ellos se constituyen, personas jurídicas, 

sociedades ni sujetos de derecho.  

 

Tales líneas principales del Derecho Privado permiten construir el plexo contractual 

dirigido a consumar el objeto de estas reflexiones.  

 

b) Precedente jurisprudencial  

 

Sobre la habitualidad de este tipo de transacciones (L.B.O.), refiero una publicación de 

mi autoría, bajo el título APALANCAMIENTO EN LA ADQUISICIÓN DE 

PAQUETES ACCIONARIOS. (Nota a fallo por José María Curá), en Diario La Ley edic. 

sep 04, 2007. La sentencia fue dada el pasado siete de junio de dos mil siete, por la Sala 

A del tribunal mercantil nacional, en la causa "GIRAUDI, Pascual vs. MAROFA S.A y 

otros s/ ordinario”, originaria del Juzgado del Fuero Nro. 20, Secretaría Nro. 40. Tocó así 

resolver sobre la operatoria de adquisición de una sociedad trasladando su costo sobre la 

propia sociedad adquirida, con el agregado de que la inversión del comprador es 

relativamente pequeña con relación al precio de compra, donde su mayor parte se financia 

usualmente mediante préstamos externos que a su vez se sustentan con el crédito de la 

sociedad adquirida, sea con sus activos –garantía de por medio- o con la convicción de 

que el negocio ha de generar el suficiente cash flow (flujo de caja) como para su 

cancelación.  
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No pasó desapercibido para el preopinante, como usual en el mundo de los negocios, que 

una parte, más o menos sustancial del precio de compra de una compañía (o más 

específicamente de las acciones que confieren el control de ella), se pague con el 

producido del giro de la propia compañía adquirida. Herramienta frecuentemente 

utilizada en los procedimientos de toma de control o adquisición de empresas, conocidos 

como "M & A" (merger & adquisitions), y caracterizadas por la utilización de distintas 

técnicas combinadas que posibilitan trasladar el costo de la adquisición a la propia 

compañía adquirida (bootstrapped transactions).  

 

Buen ejemplo de este tipo de operaciones son las llamadas compras apalancadas de 

empresas. Refirió haber tenido oportunidad de pronunciarse, como juez de primera 

instancia, sobre el "apalancamiento" (L.B.O. ò Leveraged Buy Out) en el marco del 

concurso preventivo de la sociedad 'Havanna'. Juzgó allí sobre la admisibilidad de la 

acreencia insinuada en el pasivo de aquella por parte de un sindicato de bancos que había 

financiado el precio de compra de las acciones de esa sociedad mediante cierto préstamo 

'sindicado' otorgado al grupo comprador, representado por una sociedad vehículo (shell 

company, holding company, venture capital company o newco), cuyo único objeto había 

sido adquirir la compañía de que se trata (target company) para luego fusionarse con ésta 

y trasladarle el pasivo generado por la deuda derivada del préstamo tomado para efectuar 

la adquisición . Para aquel entonces refirió parecía existir cierto grado de consenso en la 

incipiente doctrina gestada en el país acerca de que ese tipo de operatorias no constituía 

por sí misma un procedimiento ilícito, ilegítimo o reprochable, apareciendo como un 

instrumento, que, en la medida que agravaba el pasivo de la sociedad y que podía afectar 

los intereses de los acreedores sociales, obligaba a extremar los recaudos cuando se 

pretendía la verificación del crédito derivado de esa operatoria en el concurso de la 
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sociedad adquirida. Finalmente terminó reconociendo la legitimidad de la acreencia y su 

oponibilidad al resto de los acreedores.  

 

Reconoció no hallarse legislada la cuestión en nuestro derecho, sin que se registren 

prácticamente antecedentes jurisprudenciales, al tiempo que subraya, con apoyo de 

abundante doctrina43, la existencia de dos criterios en torno de la legitimidad de este 

instrumento. Ubica una primera línea de pensamiento, representada principalmente por el 

pensamiento de Di Chiazza, por la que los LBO, como mecanismo estratégico de 

reorganización empresaria, no son per se ni lícitos ni ilícitos en nuestro derecho, lo que 

no significa que una operación de ese tipo no pueda perjudicar a los acreedores más 

vulnerables o, incluso, a los accionistas minoritarios. A este criterio más bien amplio 

adhiere también Skiarsky.  

                                                 
43 Cfr. Cesaretti Oscar, "El apalancamiento financiero (Compra del paquete accionario con bienes de la 

propia sociedad) y el caso Aerolíneas", Doctrina Societaria y Concursal Errepar, Boletín XII, 

septiembre 2001; Di Chiazza Iván, "Los Leveraged Buy Outs desde la visión del Derecho 

Estadounidense. Perspectiva Doctrinaria y Jurisprudencial", E.D. 201-725; mismo autor, "Los 

Leveraged Buy Outs desde la visión del Derecho Europeo. Perspectiva Doctrinaria y Jurisprudencial"; 

E.D. 202-590; mismo autor, "Los Leveraged Buy Outs en el Derecho Argentino. Planteos 

metodológicos e interrogantes introductorios", ED. ejemplar del 1/10/03, Rubín Miguel, "La compra 

apalancada de empresas en la visión de la Corte Suprema. Régimen jurídico aplicable", Doctrina 

Societaria y Concursal, Errepar, Boletín Nº 186, XV, mayo 2003; mismo autor "Verificación de 

crédito nacido de Leveraged Buy Out", Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Boletín nº 193, t.XV, 

diciembre 2003; Skiarski Enrique M, "La Compra Apalancada mediante fusión (Merger Leveraged 

Buy Out –M.B.L.O.-) y el concurso", Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Boletín nº 193, XV, 

diciembre 2003, Ferrer Patricia, "La Compra Apalancada del paquete accionario (Leveraged Buy 

Out). Efectos en el supuesto de cesación de pagos de la sociedad", Revista de Derecho Comercial y 

de las Obligaciones, nº 203, Año 2003; Polak Federico G, "El Leveraged Buy Out y el derecho 

internacional privado argentino", Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, nº 198, t. XVI, mayo 2004, 

v. también Conclusiones de la Reunión Académica realizada por el Instituto de Derecho Comercial 

de la Universidad Notarial Argentina el 03.7.03 sobre el tema: "La garantía prestada por la sociedad 

a favor del vendedor en a compra apalancada del paquete accionario (Leveraged Buy Out)"; etcétera) 
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Como contrapartida, mostraba la crítica postura de autores como Patricia Ferrer, donde la 

obligación emergente de una compra apalancada del paquete accionario de control de una 

sociedad resulta objetable en caso de concurso de esta última sociedad. Aprecia por lo 

menos dudoso que la sociedad tenga capacidad para asumir las obligaciones de garantía 

pactadas, al no resultar claramente comprendido en el objeto social el acto de 

otorgamiento de garantías para la adquisición de las propias acciones. Se trata de un 

desvío del interés social en beneficio del socio controlante susceptible de ser invalidado 

en el proceso concursal de la sociedad en caso de que el acto jurídico respectivo hubiese 

sido otorgado dentro del período de sospecha (art.118 LCQ).  

 

A la par se muestra como susceptible de ser encuadrada en la prohibición del art.220 LGS 

en cuanto veda la adquisición de las propias acciones por la sociedad, fundado en que esa 

adquisición conlleva la incorporación en el activo del ente de un valor que constituye para 

la sociedad un pasivo comprendido en el patrimonio neto, generando ello una licuación 

del capital, preservándose de ese modo la intangibilidad y la realidad del capital social.  

 

Cita a Cesaretti para afirmar la idea de que la garantía prestada a favor del vendedor en 

la compra apalancada nunca puede ser imputada a la sociedad, por aplicación de los 

principios que emanan de los arts. 58, 220 y 222 de la ley 19.550. Acto de garantía que 

no admite su ratificación por la asamblea extraordinaria, insuficiente para validarlo en 

tanto implicaría un cambio de objeto social no oponible a los terceros. 
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ANEXO 8 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Luiz Guerra 

PAÍS:    Brasil 

CARGO:   Socio de Guerra Advogados 

FECHA DE ENTREVISTA: 25 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

No Brasil, as operações financeiras estruturadas são realizadas para fins diversos, com 

linhas de crédito especfícas, através do BANCO NACIONAL DE 

DESENVOLVIMENTO SOCIAL (BNDES) - empresa pública, controlada pelo Governo 

Federal, com recursos advindos da União Federal (Tesouro Nacional).  

 

Não há uma legislação específica para cuidar do auxílio financeiro para a compra e venda 

de empresas, porém, dentre as linhas de operação de crédito, o BNDES concede 

financiamentos diversos para a aquisição de máquinas e equipamentos, compra e venda 

de veículos e aeronaves, capital de giro, expansão de negócios, execução de projetos, 

compra de ativos, desenvolvimento logístico, desenvolvimento tecnológico (hardare e 

software), compra e venda de empresas em recuperação judicial (estado pré-falimentar 
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ou insolvência ou em crise econômico-financeira), inclusive financiamento para 

operações estruturadas de compra e venda de participação societária ou acionária, com a 

formação de consórcio empresarial, parceria, joint venture, a exemplo dos financiamentos 

concedidos às empresas brasileiras: 1) ao GRUPO ODEBRECH (maior grupo da 

construção civil da América Latina); 2) ao GRUPO JBS (maior grupo produtor de 

proteína animal do mundo); e 3) ao GRUPO AMBEV (maior grupo de cervejaria do 

mundo), sem contar as linhas de financiamento para empresas brasileiras no exterior, com 

a construção de estradas e outras atividades.  

 

Periodicamente, conforme os níveis de crescimento econômico, o Governo Federal reduz 

ou cria novas linhas de crédito para atividades específicas. 

 

Esclareça-se que, de rigor, não há uma clara definição sobre linha de crédito específica 

para a aquisição de empresas, mas política de linhas de crédito com tal finalidade, 

conforme as condições econômicas do momento, por exemplo, diante da crise econômica 

brasileira de 2014 a 2016, inclusive com a queda do Governo Popular de Lula da Silv e 

Dilma Roussef (ex-presidentes), o atual Presidente, Michel Temer, determinou a abertua 

de 5 bilhões de reais para a aquisição de ativos e empresas em crise, em processos 

judiciais de recuperação econômica. Portanto, o BNDES - como banco responsável pelo 

desenvolvimento econômico e social financia variadas operações estruturadas segundo 

os projetos apresentados à análise e aprovação da Diretoria do Banco. 

 

a) De ser afirmativa su respuesta: 

 

a. Indicar norma específica y artículo. 
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Lei 12.096, de 24 de novembro de 2009 (Artigo 1º). 

 

b. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

 

A maior criítica diz respeito à taxa de juros e o prazo para amortização do 

financiamento, além da restrição a determinadas atividades econômicas. A 

meu pensar, a linha de financiamento deve ser disponibilizada a todos os 

empresários e empresas nacionais, com taxas de juros mais atrativas. 

 

c. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

 

Sim. A norma restringe porque as taxas de juros são elevadas e 

desistimulam as operações financeiras estruturadas. 

 

d. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

Sim. Proporia taxa de juros subsidiadas pelo Governo Federal, além de 

benefícios fiscais, com incentivos, para estimular as operações financeiras 

estruturadas, com o aumento da taxa de emprego e o desenvolvimento 

social. 
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b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 

 

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

Prestaria assessoria jurídica, com a elaboração de Projeto Financeiro e Societário, com a 

formação de grupo de empresas, para redução dos riscos. Dependerá, sempre, de cada 

tipo de operação, conforme a atividade econômica a desenvolver. 
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ANEXO 9 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Samuel Gutiérrez Palma 

PAÍS:    Chile 

CARGO:   Socio de EGB Abogados 

FECHA DE ENTREVISTA: 1 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

No, no está regulada. 

 

a) De ser afirmativa su respuesta: 

a. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

b. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

c. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 
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b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 

 

Sí, considero que debería regularse fundamentalmente para resguardar el interés 

de terceros y prever el riego de fraudes, adquisiciones agresivas e insolvencias.  

 

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

Dado que no está regulado, en el ámbito privado prima la autonomía de la voluntad.  
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ANEXO 10 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Jorge Oviedo Albán 

PAÍS:    Colombia 

CARGO:   Profesor Investigador de Universidad La Sábana 

FECHA DE ENTREVISTA: 15 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

No, no se encuentra regulada. 

 

a) De ser afirmativa su respuesta: 

a. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

b. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

c. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 
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b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 

 

Sí considero necesario regularla. En Colombia han ocurrido casos recientes que 

muestran la necesidad de regular el tema.  Es importante regular la emisión de 

información para el mercado. Exigir garantías a las entidades participantes y 

niveles de capital que les permitan responder los eventuales riesgos. 

 

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

Dada la complejidad de la operación y que no me encuentro familiarizado con la misma, 

prefiero reservarme mi opinión sobre este tema. 
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ANEXO 11 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Antonio Serrano Ancitores 

PAÍS:    España 

CARGO:   Socio de Antonio Serrano Alberca Abogados 

FECHA DE ENTREVISTA: 11 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

Sí está regulada la asistencia financiera. 

 

a) De ser afirmativa su respuesta: 

 

a. Indicar norma específica y artículo. 

 

‐ Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba la 

Ley de Sociedades de Capital (LSC); específicamente los artículos 143.2 

(para sociedades de responsabilidad limitada) y 150 (para sociedades 

anónimas). 
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‐ Ley de Modificaciones Estructurales (LME); específicamente el artículo 

35 (para fusiones posteriores a adquisiciones apalancadas). 

 

b. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

 

Considero que la prohibición de asistencia financiera en nuestro país es 

más restrictiva y dura en sede de sociedades de responsabilidad limitada 

que en sede de sociedades anónimas, lo cual en nuestra opinión, carece de 

sentido. 

 

Respecto a las excepciones, considero que sí se encuentran justificadas; 

así la primera excepción relacionada a que la norma no se aplicará a los 

negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisición de 

acciones, se justifica en la búsqueda de una mayor participación de los 

trabajadores en el proceso de producción de la empresa, y en su mayor 

influencia en las decisiones empresariales; y la segunda excepción dirigida 

a bancos y demás entidades de crédito, se justifica en no limitar en exceso 

las posibilidades de actuación de unas entidades cuyo objeto principal 

consiste en la realización de operaciones de carácter crediticio. 

 

Respecto a los efectos de la vulneración de la prohibición de asistencia 

financiera, la LSC no ha establecido cuál es la sanción, y para ello se 
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remiten a las normas generales del Derecho; sin embargo, esta solución no 

es tan evidente, lo que genera inseguridad jurídica. 

 

c. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

 

Considero que los LBO quedan afectados por la prohibición cuando se 

reúnen los siguientes requisitos: (i) que se den todos los elementos de la 

prohibición, en especial, el nexo causal, (ii) que exista un riesgo real sobre 

los intereses de jurídicos de accionistas y acreedores, y (iii) que la 

asistencia no incluya mecanismos de tutela de los intereses de accionistas 

y acreedores. Así, algunas de las estructuras de adquisiciones apalancadas 

que se ven claramente afectadas por la prohibición de asistencia financiera 

son: 

 

i. La adquisición de la sociedad target con pago aplazado, asumiendo 

la sociedad target el compromiso de pago posterior. 

ii. Obtención de crédito o un préstamo por el adquirente y liquidación 

del mismo por la sociedad target, una vez adquirida. 

iii. Obtención de financiación por Newco y otorgamiento de garantías 

por la sociedad target. 

iv. Endeudamiento de la sociedad target para la obtención de fondos 

necesarios y préstamo de dichos fondos a los adquirentes. 

 



314 
 

d. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

Considero que en la regulación de la fusión apalancada, no es aceptable 

que la determinación sobre la existencia de asistencia financiera quede 

confiada a expertos independientes carentes de formación jurídica; así 

hubiese sido mejor solo exigir de estos expertos que informen cuestiones 

financieras y contables de la operación. 

 

b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 

 

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

Algunas de las estructuras que no atentarían contra la prohibición de asistencia financiera 

y que sugeriría para estructurar un LBO serían las siguientes: 

 

i. Fusión de newco y la sociedad target, donde o bien newco absorbe a la sociedad 

target (forward merger) o bien la sociedad target absorbe a newco (reverse merger); 

así se consigue ubicar la deuda en la sociedad operativa (target), a fin que los flujos 

que genera sirvan para atender la deuda contraída. Para desarrollar esta estructura 

se deben cumplir los requisitos de la LME. 
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ii. Distribución de dividendos por parte de la sociedad target, donde siendo newco uno 

de los accionistas se beneficia con la financiación. 

iii. Disolución y liquidación de la sociedad target, obteniendo newco un remanente que 

le servirá para repagar la deuda o para usar activos en garantía. 

iv. Reducción de capital de la sociedad target, mediante la devolución de aportaciones 

a los accionistas (entre ellos, la newco). 
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ANEXO 12 

 

ENTREVISTADO:  Dr. Blas Rivas 

PAÍS:    España 

CARGO:   Socio de Rivas & Montero Bufete de Abogados 

FECHA DE ENTREVISTA: 26 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

Sí, está regulada y prohibida para las principales formas societarias (Sociedad Anónima 

y Sociedad de Responsabilidad Limitada) por medio, principalmente, de dos artículos en 

la Ley de Sociedades de Capital (v. arts. 143 y 150): 

 

Artículo 143 Negocios prohibidos a la sociedad de responsabilidad limitada 

1. La sociedad de responsabilidad limitada no podrá aceptar en prenda o en otra 

forma de garantía sus propias participaciones ni las participaciones creadas ni las 

acciones emitidas por sociedad del grupo a que pertenezca. 

2. La sociedad de responsabilidad limitada no podrá anticipar fondos, conceder 

créditos o préstamos, prestar garantía, ni facilitar asistencia financiera para la 
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adquisición de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las 

acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca. 

 
Artículo 150. Asistencia financiera para la adquisición de acciones propias y de 

participaciones o acciones de la sociedad dominante 

1. La sociedad anónima no podrá anticipar fondos, conceder préstamos, prestar 

garantías ni facilitar ningún tipo de asistencia financiera para la adquisición de sus 

acciones o de participaciones o acciones de su sociedad dominante por un tercero. 

2. La prohibición establecida en el apartado anterior no se aplicará a los negocios 

dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisición de las acciones de la 

propia sociedad o de participaciones o acciones de cualquier otra sociedad 

perteneciente al mismo grupo. 

3. La prohibición establecida en el apartado primero no se aplicará a las operaciones 

efectuadas por bancos y demás entidades de crédito en el ámbito de las operaciones 

ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con cargo a bienes libres de 

la sociedad. 

En el patrimonio neto del balance, la sociedad deberá establecer una reserva 

equivalente al importe de los créditos anotados en el activo. 

 

a) De ser afirmativa su respuesta: 

 

a. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

Los anteriores preceptos recogen los supuestos prohibidos (norma general) 

así, como las excepciones a dicha prohibición. Pero con la entrada en vigor 
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de la nueva Ley sobre Modificaciones Estructurales, hay otra serie de 

supuestos que, evaluados por los Tribunales, han terminado por consolidar 

una corriente jurisprudencial que abre la posibilidad a una mayor 

flexibilidad para evitar la prohibición de este tipo de negocios analizando 

sus circunstancias caso por caso. 

 

El primer caso es el de las Operaciones complejas destinadas a 

modificaciones estructurales, reestructuraciones o saneamiento de 

empresas en dificultades; esto es, en algún punto de una serie de 

entramadas operaciones societarias se da un supuesto de asistencia 

financiera que no es la operación final, pero se produce en medio de la 

serie de operaciones societarias. Así, siguiendo la corriente impuesta en 

Derecho británico, los Juzgados españoles han abierto la mano para dar 

paso a una línea jurisprudencial que es favorable a aceptar determinadas 

modalidades de asistencia financiera si resultase suficientemente 

acreditado que las operaciones realizadas están destinadas a fortalecer la 

solvencia de una empresa y, consecuentemente, a favorecer los mismos 

intereses, tanto de accionistas como de acreedores. En todo caso esta es 

una corriente poco consolidada, por la aplicación de la norma general 

interpretativa de nuestro derecho nacional de la nulidad radical de los actos 

<<contra legem>>. 

Además la Ley de Modificaciones Estructurales permite las llamadas 

“fusiones apalancadas” o conocida en inglés como “Forward Merger 
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LBO44”. La variedad de supuestos es tal que lo que se produce es un 

escenario de total inseguridad jurídica con respecto a este tipo de 

operaciones puesto que la regulación de la asistencia financiera es 

demasiado parca con respecto a la variedad de supuestos que se pueden 

dar, sin que la misma pueda dar respuesta, sin un trabajo interpretativo 

previo, a todas las situaciones posibles, dejando así en mano de los 

tribunales –de opiniones diversas- la validez o no de los actos realizados. 

 

b. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

 

Creo que de la exposición anterior queda claro que mi opinión es que la 

regulación de la asistencia financiera es exageradamente estricta y 

limitada, constriñendo el desarrollo de las empresas y de las operaciones 

de LBO (con todas sus variantes). Coincido con los juristas que apoyan el 

levantamiento de la prohibición de estos supuestos, que pecan de 

hiperproteccionismo y de abuso del principio de conservación del capital 

social, para mayor protección de los socios, acreedores y stakeholders de 

las empresas Target. Sería suficiente con penalizar estos supuestos con las 

acciones genéricas de responsabilidad de los administradores sociales, en 

                                                 
44 Creación de una sociedad participada por el inversor - New Company o Newco- cuya finalidad es 

lograr el control de la Target. Newco adquirirá las acciones o participaciones de la Target 

principalmente mediante financiación bancaria que se garantizará mediante la pignoración de las 

acciones recién adquiridas de la Target . Una vez realizada la operación anterior, se procede a la fusión 

por absorción de la Target por parte de Newco, por el cauce legal previsto en el art. 35 LME (RCL 

2009, 719), quedando los patrimonios de ambas sociedades integrados en la sociedad resultante. 
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tanto en cuanto, las operaciones realizadas causen perjuicio a los socios o 

fraude de acreedores u ofrecer a estos últimos un mayor régimen de 

garantías. 

 

c. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

Tal y como vengo respondiendo a las preguntas anteriores, creo que en 

lugar de regularse la prohibición de los LBO mediante dos artículos muy 

genéricos que por la interpretación restrictiva de las normas prohibitivas 

abarcan demasiados supuestos, sería preferible abrir la mano a la asistencia 

financiera, excepcionando determinados supuestos prohibidos 

especialmente perjudiciales para acreedores y socios de la sociedad target.  

 

Dado que quien verdaderamente asume la inseguridad de que la empresa 

adquirida pueda pagar son los acreedores de la sociedad comprada, que se 

verá en la tesitura de tener que lograr un margen extra de su actividad 

ordinaria para poder pagar esa compra, parece lógico no sancionar con la 

prohibición todos los supuestos genéricos de compra apalancada sino 

atacarlos a través de la figura de las acciones sociales e individuales de 

responsabilidad de los administradores sociales. 

 

b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 
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2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

En el caso de España, lo más habitual es que la financiación para una operación de este 

calibre procede en su mayoría de una entidad financiera, habitualmente un Banco.  

 

Para conseguir que ésta sea aprobada por sus órganos competentes, es necesario articular 

una concatenación de operaciones de manera que no sean susceptibles de ser declaradas 

nulas ante un Tribunal por hallarse en uno de los supuestos prohibidos. 

 

Una de las fórmulas habituales es realizar la adquisición de la sociedad target 

interponiendo o bien a una tercera persona o una tercera sociedad –caso habitual de las 

NewCo creadas ex profeso para esta operación- a la que se le preste el capital para efectuar 

la compra de las acciones/participaciones. Es importante precisar que no se trata de 

diseñar una operación que engañe a la entidad financiera, sino de dar seguridad jurídica 

a la misma y hacerlo conforme a la legislación vigente en este país. 

La clave para que la operación de adquisición de la target sea conforme a derecho español 

radica en este caso en las garantías que se van a ofrecer para asegurar el capital. La 

jurisprudencia exige la concurrencia de tres requisitos cumulativos para apreciar 

asistencia financiera: 1) La existencia de una operación o negocio de financiación de la 

sociedad a favor de un tercero;  2) La existencia de un negocio de adquisición de las 

propias participaciones o de las acciones o participaciones de una sociedad del grupo al 

que pertenezca la sociedad que facilitó la financiación; 3)  Vinculación entre los dos 
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negocios, de modo que la operación de financiación haya sido motivo determinante del 

negocio de adquisición. 

 

Dicho lo anterior, lo habitual en estos casos es ofrecer como garantía las acciones de la 

NewCo –en lugar de las de la Target- y posteriormente, aunque dilatándolo en el tiempo, 

fusionar ambas sociedades, estando así encajados en el artículo antes citado de la Ley 

Modificaciones Estructurales. La razón de utilizar las acciones de la NewCo como 

garantía es obvia y es que si se pignorasen las de la sociedad Target nos encontraríamos 

ante un claro caso de asistencia financiera puesto que estaríamos ante una fusión 

apalancada al recaer la deuda directamente en la Sociedad adquirida. La doctrina y 

tribunales coinciden en que cuanto más tiempo pase entre las dos operaciones principales 

(creación de la NewCo- adquisición de las acciones de la Target – Fusión de ambas) más 

difuso será el vínculo entre estas y será más complicado demostrar el requisito necesario 

de vinculación entre dichos negocios y afirmar que nos encontramos ante un supuesto de 

asistencia financiera. De todas formas insisto, lo importante es no buscar un sistema para 

engañar a los intervinientes, sino plantear una solución que esté dentro de los límites que 

marca la ley española. 
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ANEXO 13 

 

ENTREVISTADO:  Dr. José Moreno Rodríguez 

PAÍS:    Paraguay 

CARGO:   Director de Altra Legal 

FECHA DE ENTREVISTA: 20 de febrero de 2017 

 

Esta entrevista fue realizada vía correo electrónico; en su calidad de experto en Derecho 

Societario en su país. 

 

1. ¿Está regulada en la legislación de su país la figura de la asistencia financiera que 

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante 

“LBO”)? 

 

El Código Civil Paraguayo regula en su artículo 1073 lo referente a la asistencia 

financiera (de sociedades, específicamente), limitando esta operación al disponer lo 

siguiente: “La sociedad no puede hacer anticipos sobre sus propias acciones, ni préstamos 

a terceros para adquirirlas”. 

 

Puede notarse que la disposición legal paraguaya es sumamente similar al artículo 106 de 

la Ley Peruana de Sociedades, en cuanto ésta dispone que: "En ningún caso la sociedad 

puede otorgar préstamos o prestar garantías, con la garantía de sus propias acciones ni 

para la adquisición de éstas bajo responsabilidad del directorio".  

Sin embargo, existen ciertas diferencias entre una disposición y otra: En primer lugar, la 

legislación paraguaya dispone la prohibición expresa de las sociedades de 1. Hacer 
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anticipos sobre sus propias acciones y 2. Otorgar préstamos a terceros para adquirirlas. 

Por su parte, la legislación peruana dispone la prohibición de dos supuestos de asistencia 

financiera: 1. Préstamos (idéntico a la legislación paraguaya) y 2. Garantías a terceros 

para adquisición de acciones de la sociedad. Otra diferencia entre una disposición y otra 

consiste en que la legislación paraguaya no establece expresamente quién será 

responsable en caso de violación a la prohibición del artículo 1073, mientras que la 

legislación peruana sí lo hace al decir que será el directorio quien responderá ante la 

violación de cualquiera de las prohibiciones.  

 

Ahora bien, a pesar de la ausencia en nuestro Código de disposición expresa referente a 

sobre quién recae la responsabilidad ante la violación del artículo 1073, existe una 

disposición general aplicable al caso, la del artículo 1111, que establece “Los directores 

responden ilimitada y solidariamente ante la sociedad, los accionistas y los terceros por 

la inejecución o mal desempeño del mandato, así como por violación de la ley o de los 

estatutos…”, aplicándose esta disposición al caso de la violación del artículo 1073, 

produciéndose consecuente y nuevamente una similitud con el ordenamiento peruano. 

 

En cuanto a la prohibición de referencia, en la doctrina existen posturas defensoras, que 

consideran a esta prohibición motivada en impedir que se genere por medio de estos 

anticipos o préstamos garantizados con las acciones, una restitución temporánea parcial 

del capital social. Otra fundamentación alegada por la doctrina es la de impedir, por medio 

de la limitación de referencia, que los administradores de la Sociedad en cuestión, a 

cambio de tales liberalidades, concentren un número de votos que puedan permitir 

controlar la formación de mayorías y de tal manera influir indebidamente en el órgano de 

gobierno societario. 
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Otra disposición legal relacionada al tema en cuestión, del mismo Código, es la referente 

al artículo 1074, que establece lo siguiente: “Tampoco puede invertir su capital en 

acciones de sociedades controladas por ellas. Se consideran sociedades controladas 

aquéllas en las que otra sociedad posee un número de acciones tal que le asegure la 

mayoría de votos en las asambleas, o aquéllas que, en virtud de vínculos contractuales 

particulares, están bajo la influencia dominante de otra sociedad”. 

 

Por último, cabe mencionar a la Ley General de Bancos paraguaya, la que en su artículo 

59 hace referencia a los límites para personas vinculadas, según los siguientes términos: 

“Sin perjuicio de las demás limitaciones que resultan de las disposiciones de esta Ley, el 

total de los créditos que una Entidad del Sistema Financiero otorgue a personas físicas o 

jurídicas vinculadas de manera directa o indirecta a su propiedad, o a su gestión, no puede 

exceder de un monto equivalente al 20% (veinte por ciento) de su patrimonio efectivo. Se 

considerarán entidades vinculadas a la propiedad de una Entidad del Sistema Financiero, 

aquellas personas físicas o jurídicas que, directa o indirectamente, conforme a los Arts. 

46° y 47°, posean más del 10% (diez por ciento) de las acciones del capital social. 

Asimismo se entenderá por personas vinculadas a la gestión de una Entidad del Sistema 

Financiero, aquellas comprendidas en los Arts. 46° y 47° de esta Ley, respecto a los 

Directores, Gerentes y principales funcionarios de las entidades. Las condiciones de los 

aludidos préstamos no serán más ventajosas que las vigentes en el mercado”. 

 

a) De ser afirmativa su respuesta: 
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a. ¿Cuál es su opinión crítica sobre la normativa en relación a los supuestos 

prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos jurídicos de quienes 

vulneran la prohibición de asistencia financiera?  

 

Si bien puede considerarse que las prohibiciones y limitaciones 

establecidas en la legislación paraguaya limitan de cierta manera 

operaciones como el Leveraged Buy Out o compras apalancadas de 

empresas, aquéllas –las limitaciones- se encuentran basadas en 

fundamentos de evitar situaciones en las que, por ejemplo, se perjudique a 

los intereses de accionistas minoritarios y de terceros acreedores de la 

sociedad, ante casos de endeudamiento de ésta. 

 

En cuanto a los efectos jurídicos, como ya lo mencionáramos líneas arriba, 

será el directorio quien responda solidariamente con la Sociedad, de 

haberse violado la prohibición legal. 

 

b. ¿Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y 

ejecución de los LBO?  

 

La normativa limita de cierta manera el desarrollo y ejecución de las LBO 

ya que establece ciertas normas limitativas que deben ser respetadas, lo 

cual, sí, dificulta de cierta manera el desarrollo y ejecución de los LBO, 

pero no las restringe en forma definitiva.  
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c. ¿Propondría alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y 

estructuración de los LBO? 

 

Considero que sería ideal dictar una ley que establezca excepciones a las 

limitaciones existentes, a fin de que sean aplicables exclusivamente al caso 

de la estructuración de los LBO.  Se podría regular a modo excepcional, el 

caso específico de los LBO y disponer ciertas excepciones en lo que a la 

aplicación de la ley se refiere para ese caso concreto. De esta manera, el 

sistema seguirá protegido y, a la par, se estaría descomprimiendo las 

restricciones a las LBO. 

 

b) De ser negativa su respuesta, ¿considera usted que debería regularse y qué 

aspectos consideraría en la regulación? 

 

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operación de LBO en su país, ¿cómo 

estructuraría dicha operación para que sea viable legalmente conforme a la 

normativa de su país? 

 

Ante la necesidad de asesorar y estructurar una operación de LBO en Paraguay, y a modo 

de no violar la legislación vigente, resultaría necesario arbitrar mecanismos para evitar el 

quebrantamiento de la integridad del capital social de la sociedad objeto de compra, 

debiéndose asegurar, además, que los accionistas minoritarios y acreedores no vean 

perjudicados sus intereses. 

 

Existen otras opciones, que si bien pueden considerarse como violatorias al espíritu de la 

norma, en la práctica resultan viables. Entre ellas se encuentra la operación LBO “forward 
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merger”, mediante la cual se crea una nueva sociedad con participación de los inversores 

que pretenden controlar la sociedad target. 
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ANEXO 14 

Copia Certificada de la Junta General de Accionistas de Rhino Inversiones Perú S.A.C. 

de fecha 18 de noviembre de 2014, donde se aprueba la adquisición de acciones de 

Hermes y Balboa y el préstamo sindicado con el Banco de Crédito del Perú y 

Scotiabank Perú S.A.A., y su constancia de inscripción en Registros Públicos 
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ANEXO 15 

Escritura Pública de fusión que celebra Hermes Transportes Blindados S.A. con Rhino 

Inversiones Perú S.A.C. y Centro Americana de Inversiones Balboa S.A.C. de fecha 1 

de febrero de 2016 otorgada por el Notario Julio Del Pozo Valdez (extracto) y su 

constancia de inscripción en Registros Públicos 
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ANEXO 16 

Aviso de Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes 
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ANEXO 17 

Reporte de Colocación del Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes (primera y 

segunda emisión) 
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ANEXO 18 

Hechos de importancia comunicado por Hermes a la Superintendencia de Mercado de 

Valores, comunicando pago total del préstamo sindicado y levantamiento de garantías 
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