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El presente informe en dere-
cho, intenta dilucidar si acaso
la adquisicién de un paquete
accionario ascendente al 50%
de una sociedad que, por su par-
te, tiene el control de otra, ge-
nera o no la obligacién de prac-
ticar una OPA.

En el caso que me ha sido consultado,
IRSA es dueia directa de més del se-
senta por ciento del capital accionario
con derecho a voto de CCU. IRSA,
por su parte, cuenta con dos Unicos
socios: FHI Finance Holding Interna-
tional, Paulaner Salvador Thomasbrau
A.G.o Grupo Schorghuber (en adelan-
te, Paulaner) y Quifienco S.A. (en ade-
lante Quifienco). Cada uno de esos so-
cios cuenta con el 50% del capital
accionario de IRSA. Paulaner decide
enajenar sus acciones en IRSA a Hei-
neken International B.V. (en adelante
Heineken). Heineken sustituiria a
Paulaner en el cincuenta por ciento del
capital accionario de IRSA vy, asimis-
mo, seria sucesor de Paulaner en el Pacto
de Accionistas que mantiene con Qui-
nenco.

El problema acerca del que versa
el presente informe se plantea porque
la ley (articulo 199, letra ¢ de la ley de
Mercado de Valores) exige la realiza-
cion de una OPA:

“c) Si una persona pretende ad-
quirir el control de una sociedad
que tiene a su vez el control de
otra que haga oferta publica de
sus acciones, y que represente
un 75% o mas del valor de su
activo consolidado...”.

En el caso en analisis, se trata de di-
lucidar si Heineken, al adquirir el 50%
de la propiedad de IRSA (controladora
de CCU)bajo un pacto de actuacion jun-
to con el propietario del restante 50%,
toma o no su control, y si,en consecuen-
cia,corresponde o no efectuar una O PA.
En contra de esa posibilidad, se ha es-
grimido el articulo 97 de la misma ley
(que distinguiria, sometiéndolos a reglas
diversas, entre controlador y miembro
de un controlador) y el articulo 99, le-
tra a que estableceria una excepcion que
obraria a favor de Heineken, en la me-
dida que en IRSA existiria “otra perso-
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na, u otro grupo de personas con acuer-
do de actuacion conjunta, que control(a)
(...) un porcentaje igual o mayor”.

La cuestion que cabe entonces di-
lucidar es si se aplica la letra c) del ar-
ticulo 199 de la ley de Mercado de
Valores a la transaccion efectuada en-
tre Paulaner y Heineken referida al in-
greso de esta dltima al controlde CCU.

Se trata, en este caso,y como se vie-
ne diciendo, de dilucidar dos problemas
relacionados, pero distintos:

Si el cambio de un miembro con-
trolador en ese caso especifico, equi-
vale o no a un cambio de control que
genere la obligacion de practicar una
OPA. El problema se suscita porque
el articulo 199 letra ¢ de la ley de Mer-
cado de Valores, expresa que debe
haber oferta publica si una persona
pretende adquirir el control de una so-
ciedad que tiene, a su vez, el control
de otra. No cabe duda que IRSA tiene
el controlde CCU: ;cuando Heineken
adquiere el cincuenta por ciento de IR-
SA, estd tomando su control y cayen-
do asi en la hipdtesis de la letra ¢ del
articulo 199 citado? La letra de la ley
es en este caso insuficiente para resol-
ver el problema. En efecto, el articulo
97 de la ley de Mercado de Valores
parece llamar controlador al grupo de
personas que con acuerdo de actuacion
conjunta, y directa o indirectamente,
tiene el poder de realizar las actuacio-
nes que alli se indican (inciso primero
del articulo 97). Bajo esa definicion los
duefios de IRSA son controladores
supuesto que tengan un acuerdo de ac-
tuaciéon conjunta. Cada uno de ellos es,
simultdineamente,un miembro del con-
trolador (bajo el penultimo inciso del

articulo). El problema se plantea cuan-
do se trata de decidir si acaso la trans-
ferencia de propiedad de un miembro
del controlador a un tercero que lo sub-
roga en los acuerdos previos,debe con-
siderarse o no un “cambio de control”
a los efectos de aplicar la regla conte-
nida en el articulo 199, letra ¢ de la mis-
ma ley.

Por otra parte, se trata de averiguar
también si estamos aqui en presencia
de la excepcion que establece el articu-
lo 99, letra a de la misma ley antes cita-
da. En otros términos, se trata de averi-
guar si Heineken cuando accede al
cincuenta por ciento de IRSA estd in-
fluyendo decisivamente o no en su ad-
ministracion. Prima facie, la excepcion
supone que hay otra persona o grupo
de personas con acuerdo de actuacion
conjunta con un porcentaje igual o su-
perior.

Acerca de todo lo anterior versa el
presente informe.

El informe ha sido solicitado por
encargo de Anheuser Busch Interna-
tional Holdings, Inc. Chile IT Limitada.
A fin de emitir su opinidn, el informante
ha tenido a la vista los siguientes antece-
dentes: la solicitud de consulta dirigida
por Anheuser Busch International Hol-
dings, Inc. Chile IT Limitada, al sefior
Superintendente de Valores y Seguros;
la comunicacién emitida por la Super-
intendencia de Valores y Seguros, don-
de consta la resolucién en la que se da
respuesta a la precedente consulta; los
escritos presentados ante la Iltma. Cor-
te de Apelaciones de Santiago en los que
se reclama, por parte de Anheuser Busch
International Holdings, Inc. Chile IT Li-
mitada, la precedente resolucion, el tras-
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lado que evacué la Superintendencia y

los escritos en que FHI Finance Holding

International B.V. y Heineken Inter-

national B.V y Heineken Americas B.V.,

se hacen parte del litigio trabado como

resultado de esa reclamacion. El infor-

mante ha revisado esos antecedentes y,

sin compromiso previo, ha emitido una

opinidn provisional. Conocida esa opi-
nién, Anheuser Busch International Hol-
dings ha decidido encargar el presente
informe.

Dilucidar el precedente problema,
exige, en primer lugar:

I. Referirse en general a los princi-
pios que el derecho vigente estable-
ce para la interpretacion de la ley.
De esos principios se sigue que el
intérprete, a fin de elucidar los ca-
sos inciertos, debe fijar el sentido
de la ley y, a la luz de é€l, fijar la
extension de la letra (articulos 19 y
23 del Cadigo Civil).

I1. Establecido lo anterior, se hace lue-
go necesario establecer el sentido
que posee el titulo xxv —agregado
por la ley 19.705—- de la ley de Mer-
cado de Valores. La doctrina esté
de acuerdo en que el sentido de la
OPA es la proteccidn del principio
de igualdad de trato de los accio-
nistas y la proteccion de su propie-
dad, establecido que el accionista
tiene propiedad sobre un flujo futu-
ro que depende del gobierno de la
corporacién. Si el gobierno de la
corporacion cambia —porque el con-
trol se desplaza— entonces, y éste es
el sentido de la ley, los accionistas
tienen derecho a hacer uso de la pri-
ma de control, juzgando si el nuevo
controlador tiene intereses conver-

gentes con los suyos o, en cambio,
divergentes.

IIT.Una vez dilucidado el sentido del
titulo xxv de la ley de Mercado de
Valores, el informe analiza el con-
cepto de control que esa ley utiliza.
El informe concluye que la ley no
contiene una definicion legal de con-
trol, motivo por el cual el intérprete
debe, con arreglo a los articulos 20
y 21 del Cddigo Civil, fijar su signifi-
cado. El informe concluye que la
palabra ‘control’ alude a la posibili-
dad que un grupo de personas ten-
ga la posibilidad efectiva de dirigir
los negocios sociales, aunque, des-
de el punto de vista de la propiedad,
los activos no le pertenezcan de
manera integra. El control incluye,
en consecuencia, no sélo la propie-
dad sino, también, el poder de coa-
licidn, es decir, la capacidad efecti-
va y lograda de los accionistas
—mediante pactos— para hacer con-
verger sus intereses.

I'V.Aqui el informe analiza si, en parti-
cular, y a la luz de los antecedentes
previamente analizados, puede sos-
tenerse que en el caso que le ha sido
consultado existe o no obligacion le-
gal de efectuar una OPA. El infor-
me argumenta en el sentido que esa
obligacién existe porque —como se
habrd mostrado ya en el preceden-
te apartado— hay toma de control
efectivo y no se verifican las excep-
ciones previstas en el articulo 99 de
la ley de Mercado de Valores.

V. Aplicados esos principios, debe
concluirse que en el caso plantea-
do existe la obligacion legal de efec-
tuar una O PA.
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Alrevésde lo que suele creerse, el prin-
cipio que enuncia el articulo 19 del
Cadigo Civil estd muy lejos de ser una
mera sujecion a la letra de la ley. Si
bien, hacia fines del siglo x1x comenzd
a generalizarse —por parte de quienes
enseflaban entonces Cadigo Civil- la
opinién seguin la cual la regla basica
de interpretacion era la interpretacion
literal (a veces llamada judaica o mo-
saica), lo cierto es que el Cadigo Civil
recoge una vieja tradicidn interpre-
tativa que en vez de dar primacia a la
letra de la ley, subordina la letra al sen-
tido de la ley. Cuando el articulo 19
del Cadigo Civil prescribe que no se de-
be desatender el tenor literal de la ley,
lo hace a condicién de que el sentido
resulte claro. En cualquier otra hipdte-
sis —si el sentido no es claro— entonces
ya no es el caso que el intérprete deba
someterse a la letra de la ley. Ese prin-
cipio que declara el articulo 19 del Co-
digo Civil, debe entonces complemen-
tarse con la regla que, por su parte,
enuncia el articulo 23: la extension que
deba darse a toda ley, se determinara
por su genuino sentido.

Asi entonces, la interpretacion de
la ley debe ser estricta si es el caso que
su sentido coincide con la letra; exten-
siva si es el caso que el sentido exhor-
bita la letra; restrictiva en el caso que
el sentido alcance a menos casos que
la letra.

De ahi que, como se acaba de re-
cordar, el articulo 23 del Cddigo Civil
establezca que la extension que deba
darse a toda ley se determinard segun
su genuino sentido. En otras palabras,

el sentido de la ley —lo que los antiguos
llamaban sensus o intellectus legis— de-
termina la extension que ha de darse a
la letra de la ley —lo que solia llamarse
littera, verba, sriptura legis. Si el sentido
es mas amplio que la letra, entonces la
interpretacion debe ser extensiva; si el
sentido es mads estricto que la letra, en-
tonces la interpretacion ha de ser res-
trictiva; si, en fin, el sentido coincide
con la letra, la interpretacion ha de ser
estricta.

Lo anterior se sigue de las fuentes
ideoldgicas que influyeron en el Cadigo
Civil en materia de interpretacion.
Como es bien sabido, la fuente inme-
diata de las reglas de interpretacion es
el Cddigo de la Luisiana de 1825, que
era una revision de otro de 1808. Por
su parte, el Cadigo de la Luisiana estuvo
influido por la codificacion francesay,
en particular, por uno de sus proyec-
tos, el de 1800. Este proyecto de Cddi-
go Civil Francés (que influy6 en el de la
Luisiana, el que, por su parte, sirvié de
fuente al chileno) contaba con reglas
de hermenettica tomadas de Domat y
de su libro Las leyes civiles en el orden
natural. En esta obra, Domat —segtin
era habitual en la tradicién— distingue
entre el tenor literal y el sentido y esta-
blece que es este ultimo el que fija la
extension, es decir, los casos, a que la
ley se aplica. Buscar, por su parte, el
sentido cuando €l no resulta claro, su-
pone, sugeria Domat, echar mano al
espiritu de la ley (esprit), expresion que
vuelve a recoger nuestro articulo 19.

El espiritu de la ley no es mas que
lo que los antiguos llamaban ratio legis,
esto es, la finalidad de la ley. La finali-
dad de la ley (su espiritu o ratio legis) ha
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servido siempre para resolver los ca-
sos ambiguos, dificiles, los casus non
decisus por la letra de la ley. Es bien
sabido que el espiritu o ratio legis debe
buscarse en la propia ley (echando
mano a lo que se ha llamado los ele-
mentos 16gico y sistematico) o en la
historia fidedigna de su establecimien-
to (ratio scripta)'.

Nada de esto conduce, por supues-
to, a la extrema inseguridad. Como ha
sido sugerido muchas veces, estd en la
indole de la interpretacion legal concluir
que existen casos claramente cubiertos
por la ley; casos claramente no cubier-
tos y, en fin, casos inciertos en los que,
prima facie, no es posible saber si estan
o no imperados por la ley que se trata
de interpretar. Respecto de estos ultimos
casos, el sentido de la ley —como expre-
sa el articulo 23 del Cadigo Civil, que es
derecho vigente en Chile— determina la
extension que ha de darse a la ley. Es-
tos principios deben ser tenidos en cuen-
ta al resolver el asunto que me ha sido
consultado.

Porque el problema de si acaso la
compra del cincuenta por ciento de la

' Para todo lo anterior, vide GuzMAN BRITO,
A. “La historia dogmaética de las normas sobre
interpretacion recibidas por el Cddigo Civil de
Chile”, en Interpretacion, integracion y razonamiento
Juridicos, Santiago, Juridica, 1992; GuzmAN BriTo,
A. “Acerca de la Interpretacién de la Ley”, en
Estudios sobre reformas al Codigo Civil y Codigo de
Comerdo, Santiago, Juridica, 1999; GuzmAN Brito,
A., Historia de la interpretacion de las normas en el
derecho romano, Santiago, Ediciones del Instituto
de Historia del Derecho Juan de Soldrzano y
Pereira, Biblioteca Juan de Solérzano y Pereira,
2.000,vol.1; VERNENGO, R ., La interpretacion literal
de la ley, Buenos Aires, Abeledo Perrot, 1971.

propiedad de un controlador IR SA res-
pecto de CCU)estd o no sujeta a la obli-
gacion de una oferta publica de accio-
nes es, en opinion de este informante,
un caso incierto para cuya dilucidacion
se hace imprescindible indagar en lo
que el Cdadigo Civil llama el “sentido de
la ley”. Se trata de un caso incierto por-
que, como se insistird luego, la Ley de
Mercado de Valores no define legalmen-
te lo que debe entenderse por “control”
(una definicion legal requiere ser expre-
sa y especifica, cuestion que en este caso
no ocurre); y porque debe decidirse si
la compra del cincuenta por ciento de
la propiedad de un controlador esta cu-
bierta por la regla general del inciso
primero del articulo 99 de la ley de
Mercado de Valores (caso en el cual
debiera haber una OPA) o, en cambio,
en una de sus excepciones (caso en el
cual no debiera haberla).

Dilucidar el sentido de la ley en este
caso, exige recordar algunos de los
principios que subyacen al mecanismo
de la oferta publica de acciones. Iden-
tificar esos principios permitird fijar lo
que en hermeneutica legal se denomi-
na ratio legis o espiritu de la ley. La ratio
legis se dilucida recurriendo a sus pro-
pios preceptos o a la ratio scripta (1a his-
toria fidedigna de su establecimiento).
Al fijar la ratio legis se cuenta con un
precioso elemento que permite diluci-
dar el sentido de la ley y, por esa via,
la extension de su letra.

En lo que sigue, se ofrece eviden-
cia para sostener que la ratio legisal tiem-
po de establecer la O PA fue la protec-
cién de la propiedad de los accionistas
minoritarios e institucionales impedi-
dos de alcanzar el gobierno de la so-
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ciedad. Ello porque la constitucién no
s6lo protege la titularidad sobre la ac-
cion sino, también, protege el bien so-
bre el cual ella recae, los flujos de utili-
dades, que dependen del gobierno
social. Siendo ésa la ratio legis, no pue-
de sostenerse que en este caso exista
un mandato de interpretacion restricti-
va del mecanismo de las OPAS.

IT

Las OPAS son ampliamente conocidas
en el derecho comparado, anglosajon
y continental®. La ley 19.705 que regu-
16 la OPA en el ordenamiento juridico
nacional, recogid parte de esa experien-
cia y de ello quedd constancia en las
respectivas actas —ratio scripta— donde
consta la tramitaciéon de la ley. El co-
nocimiento acumulado respecto de
este mecanismo, puede, entonces, con-
tribuir a dilucidar su sentido y, por esa
via, favorecer una adecuada interpre-
tacion de la ley 19.705.

Uno de los rasgos mds acusados de
la moderna sociedad de capitales, esta
dada por el hecho que en ella existe una
separacion entre la propiedad, por una
parte, y el control por la otra. Mientras
la propiedad estd diluida en miles de ac-
cionistas, la administracion de los nego-

2Por via ejemplar, y para lo que sigue, puede
consultarse: GARciA DE ENTERRIA, J., La OPA
obligatoria,Madrid, Civitas, 1996; L6PEZ ANTON,
F., “Ofertas publicas de adquisicién de valores
mobiliarios”, en Revista de Derecho Mercantil, N
175-176, enero-junio, 1985, p. 203 y ss.; BERGER,
K.A.,“Comparative analysis of takeover regula-
tion in European Community”, en 55 Law and
Contemp. Probs.,N°4,1992,p.53 y ss.

cios sociales se encuentra inevitablemen-
te concentrada. Quien tiene la propiedad
de la sociedad o la empresa, no tiene
necesariamente el control, de manera
que el destino juridico o material de los
negocios sociales puede no estar en
manos de todos los propietarios o ac-
cionistas. Es éste un fendmeno amplia-
mente reconocido que, hasta cierto pun-
to, se aparta de las cldsicas concepciones
de la propiedad. En la propiedad clési-
ca sobre cosas corporales o incorpora-
les, el duefio tiene siempre la facultad
de decidir el destino juridico o material
de la cosa sobre la que su dominio recae
(jus abutendi). En la moderna sociedad
de capitales, el accionista carece, en ri-
gor, de esa facultad.

Sibien el accionista es duefio de un
derecho personal contra la sociedad,
desde el punto de vista econdmico su
propiedad recae sobre un flujo futuro
—las utilidades— cuyo monto depende-
rd de como se gestionen los negocios
sociales. Para el conjunto de los accio-
nistas, en consecuencia, no es indife-
rente coOmo se administren los nego-
cios sociales: a fin de cuentas el valor
presente de las acciones y de los acti-
vos sociales, depende de quien tenga
el control y, en consecuencia, la admi-
nistracion de la sociedad. La evidencia
muestra que la propiedad sobre un
paquete accionario —que no alcanza la
totalidad— puede conferir el control y
la administracién social. En ese caso,
hay accionistas minoritarios que care-
cen de la posibilidad de controlar los
activos sociales sobre los que, sin em-
bargo, tienen propiedad.

En razén del fendmeno que se aca-
ba someramente de describir, en el
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derecho comparado es posible obser-
var un conjunto de mecanismos ten-
dientes a proteger a los accionistas
minoritarios. Asi, por ejemplo, es po-
sible observar una amplia regulacion
acerca de grupos de sociedades (es el
caso del derecho alemdn) o una muy
fina regulacion de los deberes fiducia-
rios que obligan al accionista mayori-
tario a gestionar la sociedad sin trai-
cionar los intereses o expectativas de
los minoritarios (es el caso del dere-
cho estadounidense). Otro mecanismo
para proteger los intereses de los ac-
cionistas minoritarios en presencia de
la concentracion del control en pocas
manos, es la regulacion de las O PAS.

Desde el punto de vista econdmi-
co, la propiedad sobre un paquete
accionario que confiere el control de
una sociedad tiene un valor econémi-
co adicional. Todas las acciones poseen
un precio que refleja la capacidad de
los activos para producir un flujo efec-
tivo futuro de ingresos. Con todo, y
como se acaba de decir, las acciones
que permiten adquirir el control de la
sociedad, tienen, todavia, un valor adi-
cional, un valor agregado’.

En ese caso, se plantea el proble-
ma relativo a quién tiene derecho a
apropiarse ese valor adicional. El me-
canismo de OPA que consagra la ley

> Desde el punto de vista estrictamente
econdmico, eso genera lo que se ha llamado un
“mercado del control”. En otras palabras, y en
principio, siempre es posible “comprar” el
paquete accionario que permite tomar el
control de la sociedad. Los tenedores de ese
paquete tienen incentivos para venderlo (logran
vender sus acciones a un precio superior a
aquéllas que no tienen el control) y los adqui-

19.705, obliga a poner ese mayor va-
lor, en principio, al alcance de todos
los accionistas, incluidos los minorita-
rios.

El mecanismo de la OPA, evita que
quienes quieran tomar el control de
una sociedad que haga oferta publica
de sus acciones, negocien directamen-
te con los actuales controladores el pre-
cio de sus acciones y evita, asimismo,
que éstos se apropien en exclusiva el
plusvalor proveniente del control. A
cambio de eso, los obligan a dirigir una
oferta a todos los accionistas. Es facil
apreciar el sentido del mecanismo. Una
vez formulada la oferta publica, los
accionistas minoritarios deben decidir
si hacen suyo de inmediato el mayor
precio de las acciones o si, en cambio,
se mantienen en la sociedad confiando
en quienes toman, ahora, su control.
Los accionistas minoritarios gozan asi
de una ventaja a cambio de carecer del
control: podran compartir el plusvalor
proveniente del control (v.gr., si,como
producto de la oferta, venden) o podran
participar de la mejora en la gestidn (si
retienen su posicion y advierten que
sus intereses coinciden con los de los
controladores). En presencia del me-
canismo de la OPA, los accionistas
minoritarios quedan protegidos, aun,
cuando no puedan incidir de manera

rentes tienen también incentivos para ofrecer
comprar (por un precio que estd en un rango
que va desde el valor de la accién hasta el mayor
valor que la accion tendrd una vez que quien la
compra la administre). Las OPAS, como se verd
de inmediato, constituyen un mecanismo para
distribuir entre todos los accionistas por igual
el mayor precio del control, impidiendo que se
lo apropien, nada mds, los controladores.
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directa en el gobierno de la corpora-
cion. Esto resulta particularmente rele-
vante sobre todo cuando, como ocurre
en Chile, los inversionistas institucio-
nales —v.gr.,las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones— tienen impedido le-
galmente tomar el control de la sociedad
cuyos titulos poseen.

En el derecho comparado es posi-
ble observar varias modalidades de la
OPA. El sistema puede consagrarse
como un mecanismo voluntario u obli-
gatorio o, por su parte, como un meca-
nismo que permita las ofertas totales o
parciales. En el caso del sistema consa-
grado por la ley 19.705 que se ha veni-
do explicando, el sistema presenta la
caracteristica de ser obligatorio.

Se han esgrimido variadas conside-
raciones de cardcter econdémico en
contra de la eficiencia del mecanismo
de las OPAS. Los controladores de una
sociedad, se ha dicho, incorporan co-
nocimiento especializado y capital hu-
mano a la sociedad y disminuyen, a su
costa, los costos de informacién o de
monitoreo que el conjunto de los accio-
nistas no puede llevar a cabo por si mis-
mo. Asi, el control de una sociedad be-
neficiaria a todos los accionistas. Se
trataria de una especie de bien publico
y la prima de control permitiria la ob-
tencion de ese bien del que todos ob-
tienen una parte. Estas consideracio-
nes son, sin embargo, ajenas al derecho
vigente, el que optd por considerar que
las OPAS eran el mejor mecanismo
para asegurar el principio de igualdad
de trato y la propiedad de todos los
accionistas.

Establecido lo anterior, cabe ahora
preguntarse qué relacion media entre

el mecanismo que se acaba de descri-
bir —-la OPA- y el derecho de propie-
dad consagrado, en el &mbito constitu-
cional, en nuestro ordenamiento.
Ocuparse de este aspecto del problema
reviste particular importancia, a juicio
de este informante, para la interpreta-
ciéon de la ley. Si este mecanismo im-
porta, sin mas, una limitacion al dere-
cho de propiedad de las acciones de
quienes tienen el control, entonces la
interpretacion de las reglas que la ley
19.705 introdujo a la ley de Mercado
de Valores, deberd ser restrictiva. Ese
efecto restrictivo no se produciria, en
cambio, si el referido titulo de la ley de
valores tiene por objetivo proteger la
propiedad de los accionistas, en este
caso, minoritarios.

A primera vista, el mecanismo de
la OPA constituiria una limitacién al
derecho de propiedad de quien desea
enajenar o transferir sus acciones. Los
titulares de las acciones que permiten
el control, tendrian la propiedad de esas
acciones y, en consecuencia, la facul-
tad, inherente al dominio, de disponer
con libertad y sin restricciones de ellas.
Se ha argumentado que el dominio
sobre las acciones —incluso sobre aqué-
llas cuya posesion permite el control-
incluiria como una de sus facultades
inherentes, la de disponer de ellas me-
diante negociaciones entregadas a la
libre voluntad del propietario. El me-
canismo de la OPA, limitaria, prima
facie, el derecho de disposicion.

Siendo asi —podria sostenerse— el
mecanismo de las OPAS debiera ser
interpretado restrictivamente, exten-
diéndolo, dentro de la ley que lo esta-
blece, a los menores casos posibles. En
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otras palabras, el caricter limitativo del
dominio que revestirian las O PAS, per-
mitiria derivar, en caso de duda, un
mandato de interpretacion restrictiva de
su ambito de aplicacion. Desde el pun-
to de vista del derecho civil convencio-
nal ésa parece ser una explicacion correc-
ta. Siun sujeto de derecho es accionista,
incluso mayoritario,entonces podria en
ejercicio del jus abutendi (la facultad de
disposicion inherente al dominio) dis-
poner mediante un acuerdo voluntario
de su paquete de acciones sin ninguna
restriccion. El valor de ese paquete es-
taria dado por la disposicion voluntaria
a pagar del adquirente. El titular, como
propietario de las acciones, debiera, en-
tonces, hacer suyo (“internalizar”) el pre-
cio que el tercero pagd por ellas. En
caso de duda —podria argumentarse— el
intérprete debiera, en homenaje a la
propiedad, dar primacia a ese principio
general.

Ocurre, sin embargo, que el meca-
nismo de las OPAS debe ser visto co-
mo un mecanismo de proteccion de la
propiedad que viene impuesto por la
indole de la sociedad por acciones. Las
acciones son una propiedad sobre un
flujo futuro (que el accionista, cuando
transa su accion, trae a valor presente)
entonces reglar el control (o gobierno)
de las sociedades es una forma de pro-
teccion de la propiedad de quienes te-
niendo el dominio sobre activos socia-
les carecen, sin embargo, del control.
En términos convencionales, el gobier-
no de las corporaciones es también un
tema de propiedad desde que la pro-
piedad clésica incluye el control del
activo a que se refiere o, en términos
civiles, los frutos a que, por la accesion,

tiene derecho el propietario. Como es
bien sabido, la proteccion de la propie-
dad bajo el derecho vigente en Chile,
incluye la titularidad, el bien sobre que
recae y las facultades inherentes al de-
recho de dominio. Ahora bien, las ac-
ciones son un titulo sobre flujos futu-
ros,de manera que el bien sobre el cual
recae el dominio accionario no es el
titulo, sino el flujo de utilidades futuras
a que tiene derecho el accionista que
es, desde otro punto de vista, la presta-
cion a que la sociedad esta obligada.
Las OPAS constituyen, asi, un mecanis-
mo de proteccion de una facultad inhe-
rente al dominio de los minoritarios (el
jus fruendi) o, si se prefiere, un meca-
nismo de proteccion del bien sobre el
que esa propiedad recae. Ese control
tiene un valor econémico que explica
que los adquirentes de un paquete
accionario que confiere el control, lo
valoran mds que la suma de acciones
individualmente consideradas (una ma-
nifestacién de que todas estas opera-
ciones, como suele decirse, son intuito
pecuniae). Sobre esto hay amplio acuer-
do en la literatura®*. Una version de este

* Las fusiones y adquisiciones —uno de los
fenémenos mas habituales en los mercados
modernos— muestran que las empresas com-
pradoras (bidding firms) estan dispuestas a pagar
una prima sobre el valor justo (fair value) de los
activos de la empresa adquirida (target firm). El
fair value de los activos equivale a la capacidad
econdmica que poseen para generar flujos
efectivos futuros. En principio, el fair value
debiera reflejarse en el precio de las acciones.
Sin embargo, al momento de una toma de
control, el precio de las acciones de la compaiiia
target refleja el pago de una prima. Esto muestra
que la capacidad de los activos para producir
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principio de propiedad que justificaria
las OPAS, lo constituye el principio de
igualdad de trato de los accionistas.

El derecho vigente en Chile —en
particular, la carta constitucional- con-
sagra, seglin es bien sabido, una amplia
proteccion al derecho de propiedad. Un
examen de la manera en que ese dere-
cho aparece consagrado, justifica las
precedentes afirmaciones, esto es, que
las OPAS, una vez que se las entiende
en el contexto del derecho vigente, un
mecanismo de proteccion de la propie-
dad, de tal manera que no existe, res-
pecto de la ley que las establece, un man-
dato de interpretacion restrictivo. En
efecto, la Constitucion ampara, como
se dijo ya, no sélo la titularidad del do-
minio sino, también, el bien u objeto
sobre el cual recae y las facultades que
le son inherentes; aunque estas dltimas
pueden ser reguladas por ley siempre
que no se las afecte en su esencia. Aho-
ra bien, la propiedad sobre una accion
representa,como es bien sabido, la pro-
piedad sobre una parte alicuota del capi-
tal social y la propiedad sobre los flujos
futuros —utilidades— del negocio. Como
esas utilidades o flujos futuros depen-
den de la gestién o de la administracion
social, parece obvio, entonces, que el
mecanismo de las OPAS son una for-
ma de proteccion de la propiedad en
vez de ser una limitacién de ella.

Lo anterior quedé dicho con elo-
cuencia en el mensaje con que se inicid

flujos futuros efectivos depende de quien posea
el control sobre ellos: la diferencia entre el fair
value de los activos y la capacidad generada por
la nueva administracion, reflejaria el valor del
control corporativo.

el proyecto de ley que regula las OPAS
y establece régimen de gobierno cor-
porativo®. Son tres, entre otros, los prin-
cipios bésicos que se esgrimieron en el
mensaje para promover el mecanismo
de las OPAS: en primer lugar —se dijo—
la ley tiene por objetivo proteger los in-
tereses de los accionistas minoritarios
para asegurarles un retorno razonable
y “evitar que sean expropiados” (el des-
tacado es del informante) por los admi-
nistradores o por el grupo controlador
de una sociedad; en segundo lugar, el
proyecto perseguia acabar con las dife-
rencias en el manejo de informacion
(asimetrias) entre los grupos controla-
dores y el mercado; en tercer lugar, el
proyecto tiene por finalidad asegurar un
trato igualitario entre los accionistas que
al poseer “idénticos derechos de voto y
de reparto sobre los dividendos, impi-
den las redistribuciones de riqueza a fa-
vor de ciertos grupos de accionistas’.
Como se ve, en concepto del drgano
colegislador, cuya voluntad se manifies-
ta en el mensaje, el mecanismo de las
OPAS se instituye como un mecanis-
mo para proteger la propiedad de los
accionistas minoritarios e institucionales
sobre el “retorno” o flujo de sus titulos
y sobre la cuota a que tienen derecho
en el reparto de dividendos. Estos con-
ceptos fueron compartidos durante el de-
bate del referido proyecto de ley en la
Céamara de Diputados®.

5 Boletin N° 2289-05, también en Cdmara de
Diputados, sesién 30, martes 5 de enero de 1999.
® Asi, v.gr., la intervencién del diputado
Dittborn: “La compra a prorrata de las accio-
nes que poseen los accionistas a que obliga el
proyecto que hoy nos ocupa es una norma
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Los antecedentes que se acaban de
analizar, autorizan afirmar que la na-
turaleza de las O PAS no permiten de-
rivar la afirmacién segun la cual ellas
constituyen una limitaciéon al derecho
de propiedad. Alrevés de eso,las O PAS
constituyen un mecanismo de protec-
ciéon del derecho de propiedad de los
accionistas, minoritarios e institucio-
nales, que en caso de tomas de control
de la sociedad pueden ver amenazados
los flujos futuros sobre el cual tienen
derecho los que, como se ha explica-
do ya, son dependientes de la adminis-
tracién social.

En conclusion, no puede sostener-
se, a juicio de este informante, que exis-
ta un principio de interpretacion res-
trictiva de las reglas que establecen el
mecanismo de OPA.

ITI

Establecido lo anterior, cabe pregun-
tarse ahora bajo qué condiciones —des-
de el punto de vista de la ley de Merca-
do de Valores— procede una OPA.
Como es sabido, esas condiciones se
regulan en el titulo xxv de la ley de
Mercado de Valores (introducido por
la ley 19.705) y, en especial, en el arti-
culo 199. En el caso en analisis, la le-
tra c)del articulo 199 subordina la obli-

positiva, no tanto porque distribuye en forma
igualitaria el premio por control (...) sino porque
distribuye en forma maés igualitaria el premio
del precio pagado sobre el valor bolsa (...). Es de
toda justicia que este premio lo obtengan tanto
los controladores como los accionistas mino-
ritarios”. Vid. Cdmara de Diputados, sesion 31,
martes 17 de agosto de 1999.

gacion de practicar una O PA a la pre-
via toma de control.

El precepto, varias veces citado,
establece:

Deberédn someterse al procedimien-
to de oferta contemplado en este titulo,
las siguientes adquisiciones de acciones,
directas o indirectas, de una o mas se-
ries,emitidas por una sociedad que haga
oferta publica de las mismas:
¢) Siuna persona pretende adquirir el

control de una sociedad que tiene
a su vez el control de otra que haga
oferta publica de sus acciones, y que
represente un 75% o mas del valor
de su activo consolidado, debera
efectuar previamente una oferta a
los accionistas de esta ultima con-
forme a las normas de este titulo,
por una cantidad no inferior al por-
centaje que le permita obtener su
control.

A contrario sensu del precepto, si no
hay toma de control, entonces el me-
canismo no resulta obligatorio.

Por su parte, el articulo 203, letra
a) de la misma ley, al tratar del conte-
nido del prospecto donde consta la O PA,
establece que €l debe contener: ...una
descripcion financiera, juridica y de los
negocios del oferente o de sus contro-
ladores efectivos y finales, segiin fuere
el caso... (el énfasis es del informante).

Parece obvio, a la luz del precepto
que se acaba de citar, que el control al
que subordina la OPA puede ser un
control efectivo y final.

Por otra parte, se encuentran los
articulos 97 y 99 de la citada ley. El
primero de ellos establece que es con-
trolador de una sociedad: toda perso-
na o grupo de personas con acuerdo
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de actuacion conjunta que,directamen-

te o a través de otras personas natura-

les o juridicas, participa en su propie-
dad y tiene poder para realizar alguna
de las siguientes actuaciones:

a) Asegurar la mayoria de votos en
las juntas de accionistas y elegir a
la mayoria de los directores tratdn-
dose de sociedades anonimas, o ase-
gurar la mayoria de votos en las
asambleas o reuniones de sus miem-
bros y designar al administrador o
representante legal o a la mayoria
de ellos, en otro tipo de sociedades o

b) Influir decisivamente en la admi-
nistracion de la sociedad.

Cuando un grupo de personas tie-
ne acuerdo de actuacion conjunta (...)
cada una de ellas se denominard miem-
bro del controlador.

El segundo, por su parte, esto es,
el articulo 99, establece en qué casos
ha de entenderse que se influye decisi-
vamente en la administracion o el con-
trol de una sociedad, y establece, entre
otras excepciones, la que sigue:

a) que exista otra persona o grupo de
personas con acuerdo de actuacion
conjunta, que controle, directa o a
través de personas naturales o juri-
dicas, un porcentaje igual o mayor.
Un somero andlisis de las reglas

precedentes, permiten alcanzar la si-

guiente y obvia conclusion: bajo la re-
gla del articulo 199, letra c), la adquisi-
cién del control desencadena la
obligatoriedad de una OPA. Ese con-
trol, a la luz de los requisitos del pros-
pecto que enuncia el articulo 203, pue-
de ser efectivo (concepto que la ley no
define) o revestir la forma de un cambio
de controlador bajo la regla del articulo

97, entendiéndose por tal quien tiene
influencia decisiva en la administracion
de la sociedad cuyas acciones deberan
ofertarse mediante una O PA. Prima fadie,
el cambio de controlador equivale a la
adquisicion del control, salvo los casos
previstos en el articulo 99. En el caso
en andlisis se trata de saber si Heineken
al incorporarse a IRSA, sucediendo en
el pacto de accionistas a Paulaner, ad-
quiere o no el control efectivo de CCU
o si tiene influencia decisiva en su ad-
ministracién. O si,en cambio, se encuen-
tra en las excepciones del articulo 99.

Resulta, entonces, imprescindible,
darse a la tarea de dilucidar qué ha de
entenderse por control para fijar correc-
tamente el sentido de las precedentes
reglas, establecido que una vez fijado el
sentido, es posible fijar la extension de
laley’.

Respecto del concepto de control
que utiliza el articulo 199, letra ¢ que a
la ley 18.045 introdujo la ley 19.075,
cabe preguntarse si existe o no una de-
finicion legal de control a la que el in-
térprete deba, sin mdas, someterse; o si,
en cambio, al no existir esa definicion
legal resulta inevitable arribar a ella
mediante los diversos elementos de
interpretacion.

El Cddigo Civil, como es bien sabi-
do, establece tres reglas que el intérpre-
te ha de tener en consideracion al tiem-
po de asignar un significado a las
palabras de la ley. Hay coincidencia en
la doctrina —y fluye del propio texto del
Cadigo— que esas reglas son tres y po-
seen cierto orden de prelacidon entre

7 Articulos 19 y 23 del Cadigo Civil, cfr. supra.
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ellas. Ante todo, si el “legislador las ha
definido expresamente para ciertas ma-
terias” entonces ha de darsele a las pa-
labras su significado legal®. A falta de
una expresa y especifica definicion le-
gal, y constatado que se trata de una
palabra técnica perteneciente a una cien-
cia o arte las palabras

“se tomaran en el sentido que
les den los que profesan la mis-
ma ciencia o arte a menos que
aparezca claramente que se han
tomado en sentido diverso™.

En fin,y en caso de no poderse apli-
car las reglas precedentes, “las palabras
de la ley se entenderan en su sentido
natural y obvio, seglin el uso general
de las mismas palabras™?.

Pues bien, a la luz de las preceden-
tes reglas, cabe, ante todo, preguntarse
si la palabra ‘control’ posee o no defini-
cion legal. Para ello son necesarios dos
requisitos, a saber: a. que el legislador
haya definido “expresamente” esa pa-
labra; b. que ello haya sido “para cier-
tas materias”. La definicion legal, para
ser tal, debe, en consecuencia, ser ex-
presa y especifica. Ninguno de esos ca-
racteres es posible observarlos en la ley
de Valores respecto de la palabra ‘con-
trol’. En efecto, la ley cuando define
expresamente ciertas palabras lo da a
entender de manera inequivoca sirvién-
dose de diversos giros de caricter im-
perativo. Asi, el articulo 25 del Cddigo

8 Segunda parte, del articulo 20 del C.C.

® Articulo 21 del C.C.

1 Primera parte del articulo 20 del Cddigo
Civil.

Civil respecto de las palabras hombre,
persona, nifio, adulto (“...se entende-
ran..”); infante o nifio en el articulo 26
(“...lldmase...”); playa de mar en el arti-
culo 594 (“...se entiende por...”). Nin-
guno de esos giros, u otros semejantes,
es posible encontrarlos en la citada ley
de Mercado de Valores respecto de la
palabra ‘control’. Tampoco se encuen-
tra —aunque a la luz de lo dicho resulta
irrelevante— una expresa definicion de
“control” respecto de la OPA.

Cabe entonces preguntarse, jaca-
so se trata de una palabra técnica, per-
teneciente a una ciencia o arte,en cuyo
caso habra que darle el sentido que le
den los que profesen dicha ciencia o
arte?

Si bien la palabra ‘control’ es un
término de amplio uso en el derecho
de sociedades (lo que en el derecho an-
glosajon suele denominarse Corporate
Law) vy, si bien suele emplearse con
profusion en la amplia literatura exis-
tente sobre el denominado “gobierno
corporativo”; no puede estimarse, a
juicio de este informante, que a la di-
cha palabra pueda asignarsele un senti-
do univoco de caracter técnico. Con
todo, y a efectos de ilustrar su compren-
sion, si puede sefialarse que en la lite-
ratura la palabra ‘control’ alude a la
posibilidad de que un grupo de perso-
nas tenga la ocasion efectiva de dirigir
los negocios sociales, aunque, desde el
punto de vista de la propiedad, los ac-
tivos no le pertenezcan de manera in-
tegra. El tema del control aparece tem-
pranamente en la literatura, en efecto,
para designar el fendmeno que se pro-
duce en la moderna sociedad por ac-
ciones en la que la propiedad estd di-
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luida en muchas manos (los accionis-
tas) y el control en unas pocas, debido
al hecho que quienes administran res-
ponden a quienes tienen la propiedad
de un cierto paquete accionario''. Di-
cho en términos mas técnicos, el con-
cepto de control debe ser entendido
sobre el fondo de lo que la teoria eco-
nomica denomina un problema de
agencia; éstos surgen cuando el prin-
cipal (en el caso de la sociedad andni-
ma, la junta de accionistas) carece de
la posibilidad efectiva de hacer valer
su voluntad ante el agente (los admi-
nistradores que en vez de responder a
la junta de accionistas, responden ante
quienes tienen la titularidad del paque-
te accionario que confiere el control).

El significado que surge de las dis-
ciplinas técnicas coincide, por otra par-
te, con el sentido natural y obvio que
posee la palabra ‘control’ el que —como
ha declarado largamente la practica
jurisprudencial- se encuentra registra-
do en el Diccionario de la Real Academia
de la Lengua donde ‘control’ significa
“mando o preponderancia” o “mando
o dispositivo de regulacion”.

Todo lo anterior coincide con la
manera en que el concepto es usado
en la ley. Por supuesto, el hecho que la
ley no defina expresamente el control,
no quiere decir que carezca de un con-
cepto de control que el intérprete deba
fijar en caso de controversia. Desde
luego, el articulo 97 usa un concepto
implicito de control sometiéndolo a las

I Cfr. BERLE, “Control” in Corporate Law,
en: 58 Colum.L.Rev.,1958,p. 1212y ss.
12 Vigésima segunda edicién, 2.001.

condiciones que alli se establecen'.
Pero ese uso no parece agotar el con-
cepto de control que utiliza la ley de
mercado de valores desde que —como
se dijo ya— el articulo 203, letra a) pa-
rece utilizar un concepto distinto cuan-
do, refiriéndose al prospecto en que
constan los términos y condiciones de
una OPA, exige que se individualicen
los “controladores efectivos y finales”.
Como esobvio, la mencion de un “con-
trol efectivo y final” no se explicaria si
en la ley existiera nada mas un con-
cepto univoco de control.

A la luz de lo anterior, parece indis-
pensable, a fin de elucidar el sentido de
la ley, y fijar asi su alcance —como lo
exigen los articulos 19 y 23 del Cddigo
Civil, segin se explic6 ya— detenerse en
las caracteristicas que reviste el concepto
de control en el derecho de sociedades.
Esta averiguacion podra contribuir a fi-
jar luego el alcance que ese concepto
posee bajo las reglas del derecho vigen-
te en Chile.

El control posee caracteristicas par-
ticulares que es ttil tener en cuenta. La
capacidad de control de una sociedad

13 Es obvio, con todo, que el articulo 97 no
contiene una definicién legal de control. Por
supuesto, podria sostenerse que “control” es
lo que tienen los “controladores” a que se refiere
el articulo. Pero se trataria de una definicion
circular que incluye el definiendum (lo definido)
en el definiens (lo que define). Antiguos manuales
de l6gica, es sabido, proscriben por falaz ese
tipo de definicién circular.

4 Cfr. ALcALDE, E. “Regulacion sobre la ven-
ta de control en la ley de OPAS: ;Un caso de
iniquidad o simplemente un error?”’, en Revista
Chilena de Derecho, N°-3, vol. 28, 2001, Seccidén
Estudios, pp. 599-614.
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por acciones, es funcion del poder de
coalicion de un conjunto de personas
o del nivel de propiedad que poseen, a
fin de alinear al ente controlado con
sus propios intereses.

En otras palabras, y en principio,
la capacidad de control depende de
cualquiera de las dos siguientes varia-
bles, segun lo ensefia el derecho de so-
ciedades y la teoria econdmica:

Primera, del grado de propiedad
que una persona tenga sobre el capital
social y, en consecuencia, los flujos fu-
turos. Siuna persona cuenta con el 30%
de las acciones, en tanto el resto de la
propiedad estd diluida en pequefios ac-
cionistas, entonces esa persona posee
el control, es decir, la capacidad de go-
bierno de la sociedad. Es cierto que si
los pequefios accionistas se reunieran,
podrian tomar el control, pero ocurre
que frecuentemente no lo hacen por los
altos costos que eso supone®.

Segunda, del poder de coalicién o,
en otras palabras, de la facilidad que ten-
gaun grupo de personas que individual-
mente no tiene el control, para asociar-
se, alcanzar acuerdos y asi lograr la

5 La teoria econémica y el Law and
Economics, denomina a esos costos “costos de
transaccién” o, mds precisamente, “costos de co-
aliciéon”. Son, para decirlo sencillamente, las
dificultades que tiene un gran numero de
personas, con intereses dispersos para ponerse
de acuerdo. Los “costos de coalicién™ son, en
general, directamente proporcionales a la can-
tidad de personas (y de intereses) que deben
ponerse de acuerdo. Esto explica que si las per-
sonas son pocas puedan —aunque no tengan la
mitad més uno de las acciones— tomar el control
de una sociedad: sus costos de coalicién son
mds bajos que los de la mayoria.

capacidad de gobierno. Es sabido que
en materia de sociedades el control es
dificil porque tiene costos de coalicion
altos. Como la propiedad puede estar
diluida en miles de pequefios accionis-
tas,hay grandes dificultades para poner-
los de acuerdo y alcanzar el gobierno
de la sociedad. Esas dificultades o cos-
tos de coalicion disminuyen si disminu-
ye el nimero de personas involucradas.
En otras palabras, si existen pocas per-
sonas, es mas facil que se pongan de
acuerdo para tomar el control que si hay
muchas. Esto explica que no es igual la
situacidon de trescientos accionistas que
en conjunto tienen el 40%, que la situa-
cion de dos accionistas que en conjunto
tienen nada mas el 30%. Los primeros
suman m4s votos, pero para ello deben
primero ponerse de acuerdo lo que,
atendida la dispersion de intereses, es
dificil. Los segundos, en cambio, tienen
menos propiedad, pero su poder de coa-
liciéon es mayor: tienen menos dificulta-
des para ponerse de acuerdo. El re-
sultado probable, ensefia la evidencia
empirica, es que los segundos (que tie-
nen menos propiedad) tomaran el con-
trol.

De ahi que si varias personas cuen-
tan ya con un acuerdo (ya internalizaron
los costos de coalicionarse) entonces
constituyen un controlador. Si dos per-
sonas —en el caso en analisis Paulaner y
Quinienco— alcanzaron ya un acuerdo
de actuacion conjunta (ya superaron los
costos de coalicionarse) y sobre la base
de €l controlan la sociedad X (en este
caso IRSA), entonces si un tercero (en
el caso en anélisis, Heineken) sustituye
a uno de los que alcanzaron el acuerdo
(en el caso en analisis, Paulaner) enton-
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ces adquiere el control de X (en el caso
analizado, IRSA). Como lo muestra la
evidencia empirica y los conceptos pre-
viamente analizados, el control efecti-
vo (al que alude la ley en el articulo 203
que se citd ya) depende, a fin de cuen-
tas, de la capacidad ya lograda de al-
canzar coaliciones. En una sociedad con
miles de pequefios accionistas la mayo-
ria, como se viene diciendo, puede te-
ner altos costos para coalicionarse, de
donde se sigue que a veces una minoria
consistente —con bajos costos de coali-
cion— podria tomar el control de una
corporacion. Esto permite explicar por
qué una sociedad controladora con dos
miembros iguales puede asumir el con-
trol: sus costos de coalicion son bajos y
los incentivos para alcanzar un acuerdo
son muy altos (el costo alternativo de
no alcanzar acuerdos es, en principio,
mads alto que el peor de los acuerdos).
Los precedentes conceptos permi-
ten concluir que la distincién entre
controlador y miembro del controla-
dor —que efectia a proposito de los
grupos empresariales la ley de Mer-
cado de Valoresy que fue introducida
por la ley 18.660'- es irrelevante en
este caso porque, de aplicarse, contra-
ria la ratio legis, 1a finalidad de la ley.
Aquella distincidn, en efecto, al ser
esgrimida para sostener que el cam-
bio de un miembro del controlador no
importa un cambio de control, esgri-
me la letra de la ley para borrar su fi-
nalidad o su espiritu. En otras palabras,
esgrimir esa distincion literal contra el
concepto de control que inspira alaley

16 Sin tener en vista, por supuesto, el me-
canismo de la OPA.

19.705, importa abrir un amplio espa-
cio a lo que los antiguos denominaron
fraus legis, fraude a la ley. En el Corpus
luris Civilis ya se distinguia, con toda
claridad, este fendmeno. Asi, por ejem-
plo, Digesto, 1.3.29: “Obra contra ley
el que hace lo que la ley prohibe; y en
fraude el que salvadas las palabras de
la ley elude su sentido” (el subrayado
es del informante). También en Cod.
lust., 1.14.5 pr:

“No hay duda que viola la ley
aquel que, atenido a las palabras
de la ley, se esfuerza en contra
de la voluntad de la ley” (el su-
brayado es del informante).

En conclusién, los conceptos ana-
lizados y las diversas reglas en juego
(articulos 97, 99, 199 y 203 de la ley
de Mercado de Valores) analizadas a
la luz de su ratio legis, indican que si
Paulaner y Quifienco tienen el control
de IRSA, y si Heineken sustituye a
Paulaner en el pacto que mantiene con
Quiiienco, entonces ha cambiado el
control efectivo de CCU vy se satisfa-
cen los requisitos previstos en la ley
para que la OPA sea obligatoria.

IV

A la luz de las precedentes considera-
ciones —las OPAS como un mecanis-
mo de proteccion de la propiedad y la
igualdad de trato (supran)y el “control”
como un concepto que alude a la capa-
cidad de gobernar, sea como producto
de la propiedad, sea como producto de
la capacidad para coalicionarse (supra
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1v)-; cabe, ahora, volver sobre la ley de
Mercado de Valores para analizar cémo
se sitia el caso en analisis bajo la regla
que enuncia el articulo 99 de la ley de
Mercado de Valores.

El articulo 99 de la ley de Merca-
do de Valores establece —como se ha
dicho ya reiteradamente— en qué ca-
sos una persona o grupo de personas
con acuerdo de actuaciéon conjunta in-
fluye decisivamente en la administra-
cién o el control de una sociedad. La
regla establece que ello ocurre cuando
“directamente o a través de otras per-
sonas naturales o juridicas, (se) controla
al menos un 25% del capital con dere-
cho a voto de la sociedad” y establece,
entre otras excepciones, la que sigue:
a) que exista otra persona o grupo de

personas con acuerdo de actuacion

conjunta, que controle, directa o a

través de personas naturales o juri-

dicas, un porcentaje igual o mayor.

Prima facie, 1a situacién en analisis
podria estimarse que esta cubierta por
la excepcion que se acaba de transcri-
bir. Por supuesto, podria sostenerse
que, aun, cuando el ingreso de Heine-
ken a IRSA sea un caso cubierto por
la excepcion, siempre debiera haber
una O PA desde que ella se hace obli-
gatoria cuando hay toma de control
efectivo; segtn lo previsto en el articu-
lo 203, letra a), precepto éste que indi-
caria que los casos de control a que se
subordina la realizacién de una O PA
no son sélo los previstos en los articu-
los 97 y 99 de la ley de Mercado de
Valores. Con todo, e, incluso, dejando
de lado ese andlisis, cabe preguntarse
si, en efecto, ;el caso analizado estd o
no cubierto por la excepcion?

La situacion a la que se refiere este
informe —dos miembros ya coaliciona-
dos, como ocurre en IRSA, con bajos
costos de coalicién y altos incentivos
para eludir el desacuerdo— no estéd cu-
bierta por la excepcion del articulo 99.

Un andlisis detenido asi lo muestra.

Esa excepcion incluye dos casos a
saber:

— Que exista otra persona que con-
trole un porcentaje igual o mayor
al que se trata de adquirir (usted o
un grupo con acuerdo de actuacion
conjunta adquiere un 50% de una
sociedad cuyo restante 50% estd en
manos de otro sujeto con el que
usted no esta coalicionado, de ma-
nera que en principio ambos po-
seen intereses divergentes);

— Que exista otro grupo de personas
con acuerdo de actuacidén conjunta
que esté en el mismo caso (usted, o
su grupo, adquiere el 50% de una
sociedad, cuya mitad restante esta
en manos de otro grupo que tiene
acuerdo de actuacidn conjunta, de
manera que entre usted y el grupo
hay en principio divergencia).

Un andlisis puramente textual de la
regla indica lo que sigue.

En el primer caso, un tercero se in-
corpora a una sociedad adquiriendo un
porcentaje del capital superior al 25%;
pero hay otro sujeto que posee un por-
centaje igual o mayor. La excepcion en
este caso se justifica porque los dos su-
jetos no poseen intereses necesariamen-
te convergentes que les permitan actual-
mente alcanzar el control. Desde el
punto de vista del control, es decir, de
la capacidad de gobierno, existe otro
sujeto con un porcentaje igual o mayor.

leuoisajold uoiuidQ

239



T 4

Opinion profesional

240

Carlos Peiia Gonzdlez

En el segundo caso, un tercero se
incorpora a una sociedad adquiriendo
un porcentaje superior al 25% del ca-
pital; pero hay otro grupo de personas
con acuerdo de actuacién conjunta que
controla un porcentaje igual o mayor.
En este caso —a la luz de la ratio legis—
la excepcion se justifica porque entre
el adquirente del paquete accionario
del 25% y el grupo de personas con
acuerdo de actuacion conjunta,no hay
actualmente convergencia desde el
punto de vista del control.

El caso en andlisis no estd cubierto
por las excepciones que se acaban de
sefialar. En este caso, no hay otra per-
sona o0 grupo con un porcentaje igual
o mayor, desde que Heineken sustitu-
ye a Paulaner y es causahabiente suya
—sucesor—en el pacto de actuacién con-
junta. Habiendo una coalicién o pacto
entre Paulaner y Quifienco, y sustitu-
yendo Heineken en ese pacto a Paula-
ner, es claro que —desde el punto de
vista del control, la ratio legis que se ha
analizado ya- Quifienco no es otro con
respecto a Heineken.

En otras palabras —y a la luz de lo
que se ha venido explicando— las excep-
ciones del articulo 99 de la ley de Mer-
cado de Valores deben entenderse a la
luz del concepto de control. En ambos
casos, la ley supone que no obstante
adquirirse mds del 25% del capital con
derecho a voto de la sociedad, no hay
influencia decisiva en la administra-
cion, si es el caso que hay otro grupo o
persona que controle un porcentaje
igual o mayor. Es obvio que el sentido
de la expresidon otro grupo o persona
debe entenderse —a la luz del concepto

de control- como un grupo o persona
que no esté coalicionada con quien se
incorpora adquiriendo el 25% o mds
del capital accionario. La ley debe su-
poner razonablemente que en ese caso,
quien se incorpora con el 25% o mas,
no tiene acuerdos de actuacion con el
otro. Si —como es el caso— existe un
acuerdo de actuacidon conjunta al que
se incorpora el nuevo adquirente, en-
tonces,desde el punto de vista del con-
cepto de control, ya no es el caso que
exista otro que pueda contrapesar su
poder: la razén de la ley indica que la
excepcion no puede, entonces, exten-
derse a este caso. Esas dos excepcio-
nes se explican, en otras palabras, por-
que en ninguno de esos casos —supuesta
la incorporacion de un tercero— habria,
en rigor, control sino intereses que no
estdn, en principio, coligados. En el
caso en analisis la situacion es radical-
mente distinta: el tercero adquirente se
incorpora como subrogante en una
coalicion previamente existente. De ahi
se sigue, entonces, que la situacion des-
crita estd incluida en el inciso primero
del articulo 99 (la regla general) y no
en las excepciones.

En conclusion, a la luz del concepto
de control, la finalidad de la ley y el
mero analisis textual, no puede estimar-
se que la operacion entre Paulaner y
Heineken esté incluida en las excepcio-
nes del articulo 99, desde que no es el
caso que al incorporarse, Heineken se
encuentre con otra persona o grupo con
acuerdo de actuacion conjunta. Se en-
contrard, cosa distinta, con un acuerdo
previamente constituido o existente del
que ella misma, Heineken, forma parte.
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Los antecedentes que se acaban de ana-
lizar, permiten concluir que el sistema
de OPA tuvo por finalidad proteger la
propiedad de los accionistas minorita-
rios e institucionales y que, por lo mis-
mo, no existe un mandato de interpre-
tacion restrictiva de las condiciones que
dan lugar a una OPA; que la ley de
Mercado de Valores no contiene una
definicion legal de control a la que deba
subordinarse la obligacion legal de una
OPA y que,en cambio, de ello, se hace

necesario que el intérprete construya
—a la luz de la ratio legis— un concepto
de control sobre la base del cual sea
posible interpretar los articulos 199,
letra c) y 99 de la ley de Mercado de
Valores; que basado en esa interpreta-
cion, debe concluirse que la adquisi-
cién del 50% del capital de IRSA por
parte de Heineken,como producto del
cual, Heineken subroga a Paulaner en
el pacto que este mantenia con Q uifien-
co, es una situacién que, a la luz de la
ley y, en opinion de este informante,
debe dar lugar a una OPA.
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