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El crédito mezzanine: herramienta de

Entre la deuda y el capital (equity)’
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INTRODUCCION

Una de las principales preccupaciones
de todo empresario, ya sea individual o
celectivo, es {fener u obtener las fuentes
de financiamiento necesarias para poder
desarrollar el obieto social de la empresa.
Las fuentes de financiamiante tradiciona-
les han sido siempre el aporte de capi-
ial del titular 0 socios de [a empresa v el
financiamiento bancaric’. Incluso, en la
mayoria de los cases, las anleriores he-
rramientas se manifiestan como las dni-
cas fuentes para obiener capital va qgue
el acceso a olras fuentes, tales como la
del mercado de capitales (en el cual por
ﬁaﬁnltién el costo del financiamiento es
mas barato debido a su caracler "desin-
termediador’ de |as relaciones entre las
Paries), no se juslifica debido a que los
Coslos de acceder a esta sobrepasan los
beneficios que le podria proporcionar o
SU grado de formalizacion no le permite
acceder a dicho mercado.

Ante dicha situacion, serd larea de los
Privados y de su ingenio creador el gue
Puede dar lugar a la elaboracién de figu-
88 Confractuales que permitan cubrir una
TIECESIUEHj real y ampliar el ment contrac-
tual®. |pg contratos son igual que los bie-
2’:;;" S€rvicios en el sentido de gue su di-
Fermile cubrir una necesidad real.

On produclos que se disefan y se de-
:{;';”CISSQ en Ef_:ngl'cadc-. encontrando el
S 0 equilibrio entre derechos y de-
Nes]u'r.}é;maﬁ En.general. entre situacio-

tas subjelivas.

E; l;_l sentida, "(ljos lipos sociales sue-
BCeder a los legales y, ambos, son

A .
l:‘ruaunn.n JURIDICA -~ MN° 208 -
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financiamiento

; | Torres ;
& asocisdos

Luago de algunas operaciones que resultaren con perdidas, la em-
presa O&C se encuentra altravesando por una situacion delicaca
para lo cual necesita obtener financiamiento urgente. Sin embargo,
no califica para oblener un craédito bancario con una lasa de interés
adecuada. For ello, realiza tratativas con la empresa E&H.

E&H requiere ciertas condiciones para oforgar el préstamo, fales
como conocer los flujos de caja v las perspectivas de crecimiento
del prestatario. Asitnisma, planilea la necesidad de lener la opcidn de
convertir su prestamo en ‘acciones, a través de la capitalizacidn de
créditos. Esto se realizarad en caso de que lo considere convenients,
mientras tanto seguiria figurande como un acreedor mas, evitando
guedar postergado en calidad de accionista.

La operacion se proyecta por un periodo de cinca afios. La empresa
E&H consulta acerca de la factibilidad de una operacion semefanie,
en el sentido de si dicha operacion se encuentra previsia o si exisli-
rfa alguna traba a nivel normalivo, tomando en cuenta que el plaza
méaximo de la opcidn de suscriocion de acciones establecido por el
atticulo 103 de la Ley General de Sociedades es de dos anos.
Ademas, se pregunta si se podrian evitar los lfmiles a las tasas
de frfereses para los inversionistas gue no pertenecen al sistema
financiero.

a 5U vez anticipados en negocios atipicos inventados por genuinas empre-
sarios legales. En el origen de la evolucion esta siempre presente el inge-
nio, es decir, &l artificio, de quien tiene la habilidad de cancebir una solu-
cion original, distinta a las crisializadas en 18 ley o a las consagradas por
las praclicas y usos del sector del trafice de que se frate®," Es dentro de di-
cha orlentacion en la que encantramos al crédito mezzanine como una he-
rramienta mas disponible en manos de los privados a efeclos de poder sa-
tisfacer sus necesidades de financiamiento.

Informe elaborade por Joe Mavarels, Jose Dedics y Manin helgarsjo, miembros del estudio Torres &
E50Ciasag

A efectos del presenie Informe no se toma en cuenta las diversas lormutaciones sobre |a 1sarfa de estnucs
turg e capilal de iz empress. Al respecin, pusde yerse WODHELIAN], Franco ¥ teran WILLER, “The cosi
¢! Capital, Corporalion Finance and the Theary of Investmen!”. En The American Economic Review, N° 48
1956 pp. 261-288, MYERS, Slewart C.. The Cagilal Siruclire Puzzie”, En: The Juumalof Finguice. Vol 38,
14 5, Papere and Proceedings, Forly-Setond Annual Megting, Smerican Fmance Aseooalion, San Francis-
o0, CA. December 2B-30, 1983 (Jul. 1584), pp. B75-552; MASCARERNAS. Jusn, "La eslruciurs dplma de
capital”. En: <hitp:tiweww uom esfinfo/jmaslemasiesteap pot= scceso el 25 de agasto de 2009, pp. 1.25

AYREE, lan, "Wenus Matler’, En: The Universily Chicage Law Review, N° 73, 2006, p, &

SALVADCOR CODERCH, Pabl, AZAGRA MALG, Alterd y Anjonio FERNANDEZ CREMDE, "Autonamia pr-
VEGELHEUU*E de ley & inftarprelacdan de los nogosios ridroos”. En: inDrel, Revista para af andksis dol Dere-
chey, 32004, Working paper N® 228 disponible en sww indrel com=, scoeso el 30 de abril de 2007, p 3



NFORME LEGAL

. ASPECTOS GENERALES

El credito mezzanine tiene su estructura basica en el con-
trato de mutuo regulado en fas articulos 1790 Yy siguientes
del Codigo Civil. £l caracter diferenciador de aquel mutuo
lo determina la palabra mezzanine. En términos de arqui-
tectura se le llama mezzanine a aquella estructura ubica-
da entre |a base del suelo vy el segundo piso construida de
un edificio, es asl —para decirlo en sencillo-, un “antrepl-
s0". En el caso del cradito mazzanine, el mismo también
se constituye coma un "piso" entre ctros dos, el cradi-
to y el capital. "El término mezzanine ha side desarrolla-
do en dos diversos aspecios dentre de |a industria del
private equity. El primer significado es una forma desarro-
llada en la Ultima etapa, a menudo muy lardia etapa, del
capital de riesgo (venture capital). (...). Este financiamien-
i es tipicamente una forma de deuda subordinada (pres-
tamos bancarios junior) con alguna participacion adicional
en el capital en forma de opciones (warranis) para ad-
quirir acciones ardinarias. (...). E| segundo significado de
Mmezzanine surgio por primera vez a mediados de la déca-
da de 1880, cuando los inversionistas comenzaron a utlli-
zar el capital de deuda subordinada bajo la misma estruc-
tura para proporcionar otra capa de financiamiento de la
deuda de allo grado de apalancamiento en una transac-
cion de compra (LBO)". Es en el primer sentida, scbre el
que se desarrollara el presente documenio,

Todos conocemos como funciona el mecanismo de inter-
mediacién financiera y préstamos bancarios, por lo que
no explicaré dicha parte del mezzanine. En lo gue res-
pecta al private equity, mediante el mismo inversionistas
S€ encargan de invertir en sociedades can potencial de
crecimiento a través de la inyeccidn se capital. Aguello va
aparejado con la exigencia de determinadas politicas a
desarrollar dentro de la empresa asi como |a posibilidad
de designar administradares o paricipacion en el Directo-
rio, a fin de velar de una manera directa por los intereses
del inversionista®,

El credito mezzanine es un mecanismo de financiacian
que 52 encuentira en medio del otorgamiento de un prés-
tame coman, otorgado por una institucion financiera o al-
gun otro tercero, v del financiamienta de capftal directo
(private equity), otorgado por los socios o algun otro tar-
cero. A su vez, a diferencia del macanismo tipico de fi-
nanciacion del private equity, el inversionista no realiza
de menera inmediata y dirscta la inyeccion de capital a la
BMpresa, sino que cuenta con dicha posibilidad en aque-
lios casos en los que se demuestre que la tiene una pers-
pectiva de crecimiento importante ¥ unos flujos de caja
atractivos,

En fal sentido, bajo dicha estructura el prestamista sera
titular de una pretension fija sobre la empresa, el sentido

de que el interés fijo o variable le sera pagado antes de
gue los accionistas puedan hacer uso de las utilidades.
Tal como se recordara, los socios son los beneficiarios re-
siduales de las ganancias de |a empresa®. Mientras que
todos los demas “intervinientes” en |a empresa (presta-
mistas, trabajadores, consumidares, Estado, etc.) tienen
pretensiones fijas frente a esta no pasa lo mismo con log
socios. En tal sentido, son los accicnistas los Gnicos cuya
pretension frente a la empresa es variable ¥ su satisfac-
cion dependerd de que se haya satisfecho de manera
previa las pretensiones de los demas’,

Ahara bien, los aspectos que dotan de dicha peculiaridad
al erédito mezzanine son Ins siguientes:;

1. El acreedor del crédito mezzanine tiere |z opcion de
poder convertir su préstamo en Bcciones, a través de
la capitalizacidn de créditos,

2. La tasa de interés dal crédito mezzanine puede ser
variable y se determina a través de ciertos aspectos
de rendimiento de la empresa.

A continuacion, se desarrollaran los aspectos antes sefa-
lados a fin de conocer con mayor profundidad la estructu-
ra del crédito mezzanine.

Il. OPCION DE CONVERTIR EL CREDITO EN
ACCIONES

1. Opcién de suscribir acciones

Tal como habiamos sefalado, uno de los aspectos primor-
diales de la estructura del crédito mezzanine es la posibi-
lidad de que el prestamista pueda, ejerciendo una opcian,
convertir su credito en acciones, ya sean estas comunes
o prefarenciales, segin se haya paclado entre las partes,

El Codigo Civil de 1984 ha regulado en la Seccidn Prime-
ra del Libro VI, Fuentes de las Obligacicnes, referida a
las normas aplicables a todos los contratos, a los contra-
tos preparatorios®. En tal sentido, el articulo 1419 del Cd-
digo Civil sefiala que "(p)or el contrato de opcidn, una de
las partes queda vinculada a su declaracion de celebrar
en el futuro un contrato definitivo y la otra tiene el derecho
exclusivo de celebrarlo o no." En el presente caso, a dife-
rencia del compromiso de contratar®, no nos encontramaos
ante una relacion juridica obligatoria sine ante una rela-
cion juridica de sujecidn. En una relacian luridica de suje-
cion no nos encantramos ante dos sujetos, uno en cada
polo, que son titulares de un derecha de crédito y un débi-
ta, sino ante uno que posee una situacién juridica de su-
jecion y otro que posee un derecho potestativo,

En tal sentido, mediante el derecho potestativo su titular
tiene la posibilidad juridica de que eon su sola declaracion,

B FAMA, Eugena F y Michasl C. JENSEN. *Agency prodiems and residual oeeims”. En. Fundalions of Crganizational Stralegy, Harvard Linwersity Press, 1898, disponibie en: <httpo

papers.sam ounm'snll'napurs.nfm?ahslrac!__ld=54012:-, accese &l 12 de junio da 2004

7 Porelio, & baves del volo san Ios s0eios Ios que deben decidic come achar, ya sea Gue las aciusciones se produzcan de manara directs {en sociedades d8 pocos SooiGs| o & fraves
e lus adminisiradores (en sociedades d& fmuchas S0cins}, ya que los acieros o erates da dicha acluacin haran que esios pearkan satisfacer suz intereses o g, [Vidase: GROSS-
MAN, Sanlord J. y Ciiver [0 HART, “Tha Costs ang Senelits of Ovwnerahip: A Theory of Verlical and Laterad Integration”. En: The Jowrnal of Poiitical Econamy, Vol, 84, N°4 1986,
. B33 v 55, BAUMS, Theedor ¥ Alainer SCHMITZ, Sharehoider, Vating in Germany, dispanible gn ihl:lp:.'.".l.ww_jura_um-’rar!kmrt.dmlrm'z'I.'haums.l'ﬂl‘dar_md_DalenMrhuilspﬂj:llﬂrw

paper? f.padl=, p. 3, acceso el 20 de noviembre de. 2008),

B Los contrslos praparaterios son aguellns que lienen cnmo obletn preparar la celelracion de un conlralo fulurs, 8 cual se denamira “contrain definitve” Tamendo en ceenta la b
cacidn sislemalica de los conbratos preparalonog. ssios pueden preparir s celebracion de ioda oase de contrales, sean lipeos o alipicos, nominadas o innomidados.

8 Elcompromizo de contralar, as definido por 2| sriculn 1414 gal Cadigs Civil como agquel en el cual (... ) Ias paries se obégan a calabrar en gf futuieey unt contrato definilive”, Madizn-
e dicho conlralo una o tas dos pares s= “ohbligan” a celebrar un conlraln oefinifive, &l cual, como ya se dije, podes ser ung lipice o alipico, nominado o innaminada, En ol oresentn

c@s0, & dilerencia del contrato de apcion, nos enconlrameos frenle a una relacidn

furidica obllgalora. La relacion juridica obligatoria pusde ser definida como agualla an 13 cual en

uno e ks podos 08 la rslacitn existe un susta filular de un darecho de crédio. of cual parmita Buigir 4 favor de otro el cumpEimisnio de delarminada conducts {preslaciin), y olro
QUE BE LA de un debilo, mediante of cual & sUjetn S& sncuentra en la necesidad de realizar daterminada conducta a favor def sujelo s dal derecho de crédito. Viase: BETTI,
Emifin, Tecvia peneral d las Ciigaciones, Revisia da Derecho Privada, Tome I, Madrid, 1060,
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el contrato se entienda celebrado sin necesidad de que el
ofro sujeto, el titular de |a sujecion, deba realizar conduc-
ta alguna para que el contrato se celebra. En este caso,
a diferencia del compromiso de conlratar, no es necesaria
la colaboracion del sujelo titular de la sujecion. En lo que
respecta a la opeidn en el crédito mezzanine, el gjercicio
de la misma se podria haber supeditado a diversos acon-
tecimientos en el devenir de la empresa.

Ahora bien, cuestion distinta es que a través de dicho de-
recho polestalivo no pueda compelerse al otro sujeto para
gue formalice el contrato definitivo con determinada for-
malidad o para que cumpla las ohligaciones del contra-
to definitivo. En dichos casos nos encontrariamos anta
incumplimientos no del contrato preparatorio {(opcion de
suscripeidn de acciones) sino del contrato definitive,

2. Otorgamiento de la opcion
2.1. Otorgamiento de la opcidn en junta

El primer parrafo del articulo 103 de la Ley General de
Sociedades (LGS) sefiala gue "(s)uanda lo establezea |a
escritura publica de constitucién o lo acuerde la junta
general con el voto favorable de accionistas que re-
presenten la totalidad de las acciones suscritas con
derecho a voto, la sociedad puede otorgar a terceros
o a ciertos accionistas la opcién de suscribir nuevas
acclones en determinados plazos, términos y condi-
ciones. El plazo de la epeidén no excede de dos afios”.
{resaitado afiadido).

En tal sentido, a fin de que el préstamo otorgado a la so-
cledad pueda convertirse en acciones y la sociedad se
encuenire obligada a emitir estas, puede convenirse en
gue se olorgue al prestamista la opcién de suscribir di-
chas acciones. Ahora, si bien la parte final del p&rrafo an-
tes referido establece que las opciones no podran superar
los dos afios, lo cual representa una excepcion a lo sefia-
lado en el articulo 41 de la LGS, puede establecerse en
dichos casos que se pueda proceder a una rencvacion an
dicho periodo de tiempo, a fin de que el prestamista pue-
da asegurar su derecho a suscribir nuevas acciones. Asi-
mismo, en el presente caso, se podria establecer una pe-
nalided en caso de incumgplimiento, asi como &l derecho
de dar por vencidos todos los plazos,

Tal como se ha visto, un aspecto central del contrato
mezzanine es la opeion de suscripcion, por lo qua el tema
de la viabilidad de la renovacion es critico. Si bien al ar-
ticulo 103 de la LGS no establece prohibicion alguna para
renovar la opeidn, en algin caso alguien podria interpre-
tar que: (a) dicha renovacion no es valida debido a que
el plazo maximo de otorgamiento es de dos (02) afios {y
€on |a renovacion se estaria transgrediendo dicho Iimi-
te) o que (b) la penalidad por el incumplimiento tampoco
&s valida por &l motivo anies sefialado, lo cual represen-
ta un serio inconveniente al momento de llevar & la prac-
tica el contrato de crédito mezzanine. En tal sentido, con-
sideramos que dicha limitacion al plazo (recuérdese que
el plaze de los créditos mezzanine es mediano o largo)
representa la mas seria dificultad de implementar dicho
Mecanismo de financiacion en nuestro mercado, lo que

—
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tiene como consecuencia que las partes tiendan a fijar
una mayor tasa de interés o someter el contrato a legis-
lacién extranjera, en ambos casos a fin de mitigar el ries-
go de no poder renovar la opcidn o de cobrar la penalidad
por el incumplimiento,

2.2, Autocartera de acciones

Otra opcién que puede coadyuvar a asegurar la emision
y adquisicion de las acciones convertidas la encontra-
mos en |a posibilidad de crear acciones en carlera. El ar-
tleulo 98 de la LGS establece que “(e)n el pacto social o
por acuerdo de aumento de capital, la sociedad puede
crear acciones, con o sin derecho a voto, las que se
mantienen en cartera. Las acciones en carlera, en tan-
to no sean emitidas, no pueden llevarse a la cuenta capi-
tal del balance. Solo son emitidas por la sociedad cuando
s£an suscritas y pagadas en por lo menos un veinticineo
por ciento del valor nominal de cada una, La escritura pu-
blica de constitucion o el acuerdo de aumento de capi-
tal establecen también los plazos y condiciones de su
emision” (resaltado afadido).

En tal sentido, pedran crearse acciones en cartera porla
Junta General de Accionisias, las cuales seran emitidas
solo a favor del prestamista, teniendo en cuenta que la
LGS es clara al establecer la libertad de que dicho érga-
nc determing los plazos y condiciones de la emision de
acciones en cartera.

El tnico limite a la creacién de acciones en cartera esta
representado por el parrafo final del articulo 98 de la LGS
que establece que “(|)as acciones en cartera creadas con-
farme al presente articulo no podrén representar mas del
veinte por ciento del nimero total de las acciones emiti-
das”. Por ello, en caso el monto del préstamo represente
mas de dicho veinte (20) por ciento del capital social, so-
bre el porcentaje excedente solo se podra contar con la
opcion de suscripcion de nuevas acclones,

2.3. Completitud de la opcién

Teniendo en cuenta que con la sola declaracién de volun-
tad del acreedor-optante el contrato definitivo {suscripcion
de acciones) se entiende celebrado, es necesario que en
su celebracion las partes fijen "todos los elementos v con-
diciones del contrate definitivo”, tal como lo prescribe &l
articulo 1422 del Cédigo Civil.

Caso contrario, de no estar fijados todos los elementos y
condiciones del contrato definitivo al momento de ejercer
la opecién el contrato final no se podra formar al no estar
presente todo lo necesario para agquello. En tal sentido,
e| documento donde se formalice el contrato de crédito
mezzanine debera contener todos los elementas, procedi-
mientos y condiciones necesarias para proceder a la sus-
cripcion de las acciones.

2.4. Contraprestacion

Ahora bien, nada impide gue en el otorgamienle de la
opcidn o para su ejercicio se fije como requisito previo
el paga de una contreprestacion (prima de opcion). Sin
embargo, & pesar de gue pueda no cobrarse una prima
de manera directa, el otorgamiento de la misma puede

10 Véase NICOLD, Rosario "Las situsclones juridicss sutjelivas’, En. Advocatus, Revisia de los alumnos de fa Facullad de Derecha de s Universidad de Lima, N 12, 2008, pg. 103-

16, RESCIGNG, Fietro, Menusie el Dintlo Privala fahans, Undicesima Eczians, Ter
1997, pn, 274 y egts; GAZZOMI, Franceace, Manuala di Dintts Privato, VI edizions
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traer como consecuencia que contractualmente las par-
tes adecuen sus riesgos a través de, por glemplo, una
menor lasa de interés en el crédito o el establecimiento
de mayores requisitos a fin de poder ejercer Ia opcion de
suscripcian

2.5. Derecho de suscripcion preferente

Habiendo sefialado lo anterior, debe explicarse en qué si-
tuacion queda el derecho de suscripcion preferente del
que goza todo accionista, salvo que nos encontremos an
una sociedad andnima abierta, en los casos de aumen-
tos de capital por eapitalizacion de créditos (siempre que
no sean conversion de abligaciones en acciones, en cuyo
caso se excluye expresamente).

Al respecto, el parrafo final del articulo 207 de la LGS es-
tablece gue "(njo existe derecho de suscripcian preferan-
te en el aumento de capital por conversion de obligacio-
nes en acciones, en los casos de jos artfeulns 103 y 259
ni-en los casos de reorganizacioh de seciedades esla-
blecidos en la presente ley." En tal sentido, al encontrar-
se las opciones sobre acciones bajo la regulacion del ar-
ticulo 103 de la LGS es claro gue en dichos supuesios &l
accionista no goza del derecho de suscripcion preferente
por lo que el conflicia o riesgo esta en este case descarta-
do. De otro lade, en el caso de la autocartera de acciones
sera necesario conlar con las renuncias ylo auterizacio-
nes necesarias a fin de que el prestamista pueda adquirir
las acciones sin ningln inconveniente.

3. Mercado secundario del crédito y la opcion

Aligual que cualquier otro crédito, su acreedor tiene la fa-
cultad de preceder a realizar Ia cesidn de este Yy recuperar
la inversidn otorgada en un plazo menor con la respecti-
va tasa de descuento por haber realizado dicha opera-
cion econdmica’,

En tal sentido, dicha operacitn se realizara a través de la
cesion de créditos regulada en el articulo 1206 ¥ siguien-
les del Cadigo Civil, o la cesion de posicion contractual,
regulada en el articulo 1435 y siguientes del Cédigo Civil,
la cual es la opclon mas recomendable ¥a que en tal sen-
tido se tendra la posibilidad de poder negociar también
con la opcion de suscripcion. No es ocioso recordar gus
a fin de evitar alguna dificultad de negociacisn al momen-
to de querer ceder la posicion contractual, lo mejor sera

. Gonar con la aprobacién previa o concomitante a la cele-
bracion de! contrato de crédito mezzanine.

En lo que respecta a la opcion de suscripcion, el articulo
1421 establece que es vélido el pacto conforme al cual el
optante, litular del derecho potestativo, se reserva 2l de-
recho de designar la persona con la que se establecera el
vinculo definitivo, De tal manera, al momenta de celabrar
el contrato de opeion, el optante puede reservarse al de-
recho de designar al contratante final, el cual podria ser
un vinculado o un tercero, de tal modo el contratante ori-
ginal {optante original) podra negociar con |a opcion que
ya exisle a su favor.

Adicionalmente a dicha situacién, designacion del op-
lante, existe el mecanismo antes sefialado de cesion de
posicion contractual, el cual es uno diferente gl anterior

debida a que en este case el vinculado o tercero asume
en su letalidad la posicien como contratante ¥ NG Camo
designaclo con el derechao,

N INTERESES EN EL CREDITO MEZZANINE

1. El tipo de interés

El trasfondo economico que subyace en el crédito mezza-
nine, tal como ya se vio, es que Ios derechos gue tiene el
acreedor y el ejercicio de eslos se encuentren vinculados
al desarrollo de la actividad empresarial del prestatario.
Ademas, el ejercicio de la opcion de adquisicion de accio-
nes se realizara siempre v cuando el acresdor considers
que aguello es lo mejor para sus expectativas,

En el mismo sentido, en este tipo de créditos ademas de
fijar una tasa de interés fija es usual gue se file una tasa
de Interés variable. Ahora bien, nada obsta para que el in-
terés sea determinado de manera total por un interes va-
riable, el cual, como ya se dijo, dependera del rendimian-
lo de la empresa.

a) Elinterés fijo puede ser pactado de manera mensual
© en cualquier ofro tipo de periodicidad, sin perjuicio
de que se otorguen plazos de gracia para el pago de
estos,

b) El otro tipo serd un interés variabla y que debera es-
tar correlacionado con el desempefio v crecimiento de
la empresa. Su pago debera producirse en periodos
mas largos, usualmente anuales, a fin de poder carre-
lacionar el pago a los rendimientas. Asimismo, dicho
interés podra estar referido ya sea a utilidades o ven-
tas anuales, segin convenga,

2. Limites a las tasas de interés

Al respecto la normativa peruana contempla en ef tema
de intereses en el arliculo 1243 del Cadigo Civil que “la
tasa maxima del interés convencional compensatoria o
maralorio, s fijada por el Banco Central de Reserva del
Pert. Cualquier exceso sobre la tasa méaxima da lugar a
la devolucion o & la imputacian al capital, a veluntad deal
deudor”,

Al respecto, la Circular N° 021-2007 emitida por el Ban-
co Central de Reserva del Peni ("BCR") contempla dos
escenarios a efectos de fijar los maximos en tasas de in-
tereés: (a) las operaciones activas y pasivas de las em-
presas del sisterna financiero y (b) las ajenas a dicho sis-
tema. Se esiablece que en el primer caso, los intereses
se fijaran dependiendo del mercado, es decir, las tasas de
intereses podran ser las que las partes decidan acordar;
BMPEro, no corre la misma suerte |as personas que son
ajenas al sistama financiero, ya que se deberdn ajustar al
méximo permitido por el BCR,

Ahora bien, en lo que respecta a la posibilidad de que las
empresas del sistema financiero puedan brindar esta cla-
se de craditos, consideramos que estos solo puedan ser
brindados en el sentido de que &l inlerés variable se fije
en relacion con los rendimientos de la empresa (tal como
se hace en Espafia, en donde a esta clase de créditos
se les llama “préstamos participativos"). No obstante, no

It Tomaren eusnls la opemcisn econamica al momenis de regular, € iNterpralsr. e de suma imporlancia ¥ 588 que la requiscion se ll=va a nivel macro a traves de normas juridicas
de luenle poblica o & nivel micro, Enlne particulares, a lravés de narmas |urldeas de fuente srivada. Por silo, asiste ragan a O ANGELC, Andres, *Contratn y operacian scanbmica”,
&0 EStUios soie ol contiale en general, Por fas sesenis afoes dal Caige Cial akgno [ 1542-2002) Traduccion de Leysger L, Leon, Sequnda Edican, Ara Editares: Lima, 2004
p. 648, cumndo safiala nue 'te)l reconaciniento de 13 relevancia juridica, an =i PRng da la feguiacion de |z relacion, de la operacion econdmacs, hace, sohre lode, UE Cuande sea
NECBSANG rasolver un conflicle de mlereses no reguksdn por &l enuiclado de las cléusylas. sp pLEda recurr & criterios deducibles de dicha oparacion, y ne a reglas legales, o e
todi caso & estas difimas, pero solo con la mediacion de ung evatuacian e compalitilidad con i economia de |a refacion © Viase tambien: PAZ-ARES. Candido, Prinepio de
ehiciancia y Dermcho Pavado”, an Estudins de Derocho Mercand an homengie al prafesor Manue! Broseda Ponl, Yol 111, Matid: Teant ks Hianch, 1905
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sera aplicable en el sentido de que las entidades finan-
cieras puedan convertir su préstamo en acciones. La nor-
mativa vigenle no permite aquello al menos de manera
expresa’?,

En lo gue respecta al inversionista que no pertenece al
sistema financiero, no podré cobrar una tasa de interes
mayor a la permitida por lay.

Si bien lo mencionado anteriormente da a conocer ¥ re-
velar las grandes deficiencias que genera en el merca-
do tener limites a las tasas de inlerés, una alternativa que
el prestamista podra implementar para percibir un interés
variable sin verse inmerso en las limitaciones que axis-
ien para |as tasas da intereses se encuentra regulada en
la LGS, en sus articulos 107" v 108" que contemplan el
usufructo de acciones; la modalidad para ejercitar esta al-
ternativa es ia celebracion de un contrata donde se |a otor-
gue el derecho de usufrucluar las acciones de todos los
socios a prorrata dependiendo del porcentaje que el pres-
tamnista desee obtener como renta variable. Por ejemplo,
en caso haya decidido obtener el 20% de |as utilidades de
la Sociedad en un ejercicio anual, debera calcular cuanto
le corresponderd como derecho de usufructo de las accio-
nes de cada socio hasta llegar al porcentaje deseado.

IV. DESARROLLO DE LA ESTRUCTURA (CONTI-
NUACION)

1. No regulacion expresa

El credite mezzanine, segun fa estructura antes sefiala-
da, no cuenta con regulacion expresa en nuestro orde-
namiento. En tal sentido, seran los privados en uso de su
autonomia privada a través del cual sstos regularan inte-
reses. Mo obslante aquello, 3 pesar de ser un cantrato ati-
pico, se regird por la Parte Ceneral aplicable a lodos los
contrates regulados en el Codigo, tal como sefiala af ar-
ticulo 1353 que senala que “(t)odos los contratos de De-
recho Privado, inclusive los innominados, quedan some-
tidos a las reglas generales contenidas en esia seccion,
salvo en cuanto resulten incompatibles con las reglas par-
ticulares de cada contrato”. Adiclanalmente, le seran apli-
cables las normas sobre el mutuo en ef Codigo Civil y Iz
LGS™, Sin pefjuicio de que en aquellos casos en los que
nos encontremos ante una relacion de consumo se |e apli-
quen [as reglas propias de dicho ordenamienio normati-
v0, lo cual se desarrollara con mayor amplitud en &l nu-
merai 5.4,

EL CREDITO MEZZANINE COMO HERRAMIENTA DE FINANCIAMIENTD

2, Plazo del contrato

El plazo del contrato de créditc mezzanine esta vinculado
al rendimiento de la empresa, lo cual se desarrolla en un
mediano o largo plazo. Es asi que, en cuanto a duracian
los mismes oscilan entre 5 v 10 afios.

Aquello se debe a que se considera dicho plazo como uno
razonable a fin de poder apreciar una mayor profesiona-
lizacian de la empresa y el incremenio de sus flujos y en
razon de anquelio determinar si el prestamista decide dejar
de estar vinculado frente a la €mpresa coma un acreedor
¥y lo hace como un socio,

3. Desembolsos estructurados

Asimismo, es posible que los desembolsos de los mon-
los del préstamo sean estructurados en “cuntas”. Es de-
cir, los desembolsos pueden ser hechos por periodos, ya
gean que estos sean temporales (por ejemplo, mensuales
0 anuales) o estén condicionados a un hito en especifico
como por ejemplo un nivel determinado de facturacion, En
tal sentido, el crédito mezzanine funcionaria como una |i-
nea de eredito otorgada a favor del prestatario.

4. Pagos anticipados

La interpretacion a contrario sensu del articulo 1658 del
Cédigo Civil nes permite sefialar que en &l caso de gue
en el mutuo se hayan pactado intereses el deudor no
podra realizar pagos anticipados™. En tal sentido, es
recomendable establecer limitaciones y/o condiciones
al pago anticipado de los fondos otorgados a favor del
prestatario a fin de cuidar que dicho page no perjudi-
que Ias proyecciones efectuadas por el prestamista, Por
gjemplo, se podrian establecsr penalidades a los pagos
anticipados.

Cosa distinta sucede en el caso de gue el prestatario
pueda ser consideradn como un consumidar’” y &l pras-
tamista como proveedor, segun lo establecido en a Ley
N* 28571, Cédigo de Defensa y Proteccitn del Consumi.
dor* (*Cadigo de Consumo”), el cual sefala en el numeral
2 del articulo IV Io siguiente:

"2. Proveedores.- Las personas naturales o Juridi-
cas, de Derecho Plblico o Privado, que de manera
habitual fabrican, elabaran, manipulan, acondicionan,
mezclan, envasan, almacenan, preparan, expenden,
suministran produclos o prestan servicios de cualquier

e o
12 Elarliculo 221 de e Ley 26702, Ley General del Sisteme Finanten y del Sislema de Seguros y Ciganice de ln Supenmtendances de Banca v Seguros, estabiece las apetaciones
financiern,

Pesmilicss a fac empreses del sistemi
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naturaleza a los consumidores. En forma enunciativa
y no limitativa se considera proveedores a:

1. Distribuidores o comercianies.- Las personas natu-
rales ¢ juridicas que venden o proveen de otra for-
ma al por mayoar, al por menor, productos o servi-
cios destinados finalmente a los consumidares, aun
cuando elic no se desarrolle en establecimisntas
abiertos al publico.

2.Productores o fabricantes.- Las personas natura-
les o juridicas que producen, exiraen, industrializan
o transforman bienes intermedios o finales para su
provision a los consumidores,

3.Imporladores.- Las personas naturales o juridicas
que importan productos para su venta o provision
en otra forma en el territorio nacianal.

4.Presladores.- Las personas naturales o juridicas
gue prestan servicios a los consumidores”,

En dichos casos, los deudores {consumidores) tandrén el
derecho de realizar pagos anlicipados debido a que asl
lo determina la regulacién especifica sedalada en el Ti-
tulo Il del Codigo de Consumo, tanto en el articulo 86 del
Capitulo V'™, aplicable a entidades del sistema financie-
ro, como en el articule 96 del Capitulo V1P, aplicable a
praveedores no supervisados por la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP.

Adicionalmente, teniendo en cuenta &l que nos encon-
tramos ante una relacion de consumo, obligaciones adi-
cionales surgen tales como la necesidad de olorgar una
Hoja Resumen con las condiciones del crédito o redactar
los terminos contractuales con determinadas formalida-
des como el nimera de letra no menor a tres milimetros,

V. ASPECTOS ADICIONALES

1. Due diligence

El prestamista realizara el proceso de debida diligencia
(due diligence) a fin de investigar, analizar y comprobar los
aspectos financieros, legales, administrativos, operaciona-
les y el mercado de la empresa vy la transaccién contempla-
da. La evaluacion se enfocara en aspectos como tamafio
potencial del mercado, relaciones con clientes v provee-
dores, resultados histéricos y proyectados, contingencias
polenciales (laborales, fiscales, ambientales), aspectos ra-
gulatorios y todos aquellos elementos que puedan ser sig-
nificativos para la empresa o industria en particular.

En tal sentido, el prestamista debera evaluar a la empre-
sa prestataria evaluando de manera principal los sigulien-
tes criterios: (a) potencial de crecimiento; (b) compatan-
cia fragmentada y formal; (c) margenes y flujos de caja

18 Cédigo de Consuma. Ariculo BE.- Derecho a afeciiar pagos anlicipados. "Los consumi
similzras, & sledluar ¢! pago anlicipado © prepaga de 16s saldos, en foma iotslo p
liquidacean der comigiones y gastos derivados de 152 cliesulas confractualen pacladas

o electo simila”.

positives; (d) potencial exportadaor; {g) ventajas compe-
litivas globales y sostenibles; (f) valoraciones y otras tér-
minos razonables; (g) perspectivas claras de salida; y,
{h) potencial de lograr una posician lider en el marcado.

Asimismo, la seleccion tendré criterios para los sacios,
ejeculivas y otras partes relacionadas con la empresa
prastamista siendo evaluada, entre ellos; () calidad éti-
ca y maral, (b) conocimiento del mercado; (c) capacidad v
calidad de la gerencia; (d) ambicién y actitud empresarial;
y, (8] intencion de adecuarse a los lineamientos de buen
gobiemo corporativo. Adicionalmente, respecio del equi-
po gerencial de la empresa se evaluara la experiencia de
trabajo en equipao, las habilidades y experiencia dentro del
arza o industria, la experiencia en gestion y en el sector
en donde se desempefia, y la demostrada habilidad para
formular y sjecutar estrategias a ser aplicadas,

2. Garantias

En principio, teniendo en cuenta que la eslructura basica
del mezzanine gs |la de un mutuc comun, &l prestamista
no cuenta con ninguna prioridad respecto de los demas
acreedores de |a Sociedad prestataria en caso de concur-
50 de acreedores. El mutuo comin, tal como lo sefala el
articulo 42 de la Ley N° 27809, Ley General del Sistema
Concursal, establece que el préstama no garantizado se
encuenira en el guinto orden de preferencia respecto de
los demds acresdores™

Ahora bien, a fin de poder contar con un crédito preferen-
te, al menos en el tercer orden de preferencia, lo apropia-
do seria constituir garantias reales respecto del préstamo
otorgado (hipotecas yio garantias mobiliarias).

Asimismo, nada impide que se constituyan flanzas solida-
rias de parte de los accionistas o vinculados a la Socie-
dad, cuentas de reserva o la emision de ltulos valores a
favor del prestamista.

Olra posibilidad es la de un fideicomiso en garantia, de-
pendiendo del nivel de dinero que se otorgue coma prés-
tamo y el nivel de seguridad para proteger tu crédito, ya
gue existen muchas empresas que representan en sus
balances un numero alto en sus activos debido a la cant/-
dad de activos fijos que tiens, sin embargo, requieren de
préstamos o financiamientos que le otorguen liguidez, es
aqui, en donde el prestamista podra en todo casa, cons-
tituir un fidecomiso de garantia de los activos fijos de la
Sociedad a su favor en caso no se pague o cumpla con &l
retormno del capital mas los interés pactados.

Adicionalmente, el prestamisla en caso opte por imple-
menlar una serie de creditos mezzanine a mas de una
empresa, liene la posibilidad de constituir un fideicomiseo

dores llanan derecho, en toda operacon de cradile a plazos bajo el sislems de cuotas o
arcaal, con ta consigulente seduocion de Ins inierases compansalonos generados al dia de pago v
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de flujos futuros para proteger su credilo, en donde cada
una de las empresas prestatarias deberad aportar mensual
o dependiendo de lo pactado un porcentaje determinado
al patrimonio autdnoma que tendra como beneficiario al
prestamista.

Mo obstante, debemas recordar gque si bien los fideicomi-
sos no entran en el orden de prelacion para el cobro de
crédilos por serun palrimonio auldénomo, ¥y gue por lo tan-
to, el prestamista vera seguro el reforno de su dinero sf es
que no desea ejercer su opcion, debemos mencionar gue
la conslitucion de fideicomisos en el Pert implica gastos
de transaccion que son elevados y que muchas veces no
convienen a las parlas.

3. Covenants

De igual modo consideramas importanta que la Sociedad
presiataria asuma ciertos compromisos a fin de salva-
guardar el futuro cobro del préstamo solicitada, asi pues,
y dependiendo del monto del préastamo, podria compro-
meterse a: (i) no realizar actividades fuera de su objgto
social, (i) no incurrir en otros préstamas significativos,
(iiiy no dispaner o transferir los activos mas importantes
para el funcionamiento de |a Sociedad, (iv) mantener deter-
minados ratios de liquidez, (v) mantener determinados fun-
cionarios coma gerentes, (vi] posibilidad de participar en
las Junias de Accionistas con voz pero sin voto, o (vii) no
cambiar su estructura societaria mediants alguna fusion o
gscision, sin previo consenlimiento del prestamista.

4, Mecanismos de szalida

Ahora bien, ademas de buscar los resguardos necesa-
rios para asegurar el retorno esperado del préstamo debe
también contarse con |a estructura contractual apropiada
para gue, como cualguier ofra inversion de privale egui-
iy, el prestamista pueda salir de la sociedad en aguellos
casos en los que haya ejercide la opelon de suscripcion y
considere necesario salir de la inversion luego de algln
tiempo, para {al caso, sa deberan establecer, en esta se-
gunda fase de la inversidn, mecanismos tales como (a)
venta a un comprador estratégico o financiero {general-
mente con un grag-along de las oiras acciones de la em-
presa), (b) venta de las acciones del prestamista a los
uttqs accionistas o a la gerencia (Management Buy Out),
[c] intercambio de las acciones de la empresa por accio-
nes de una empresa mas grande o cotizada en bolsa, y en
su caso, (d) una oferla pablica de venta inicial.

VLVENTAJAS DEL CREDITO MEZZANINE

Adiferencia de un clésico préstamo comercial, a lravés del
fmezzanhine, el prestamista cuenta con la opcion, de poder
converlir el préstamo otorgado a la empresa en acciones
te la Sociedad prestataria, ya sea gue eslas sean accio-
nes comunes o preferenciales.

Segunda; Los cresics alimentarios
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EL CREDITO MEZZANINE COMO HERRAMIENTA DE FINANCIAMIENTO

Las ventajas que obtiene el prestatario con el presenta
mecanismo de financiacion son, entre ofras, (i) evitar la
gestion direcia de |la empresa, (i) evitar, al menos en e
corto plazo, ceder parle del accionariado de la empresa,
{iit} adecuar el pago del préstamo a la evolucion de los flu-
jos generados por la empresa; y (iv) evita, en su caso, la
posible entrada de socios hostiles debido a que desde &l
comienzo conoce a su posible socio.

For su parte, en el caso del prestamista, este cuenta con
la posibilidad de no incurrir en una inversian directa de
manera inmediata en la Sociedad prestataria y, en tal sen-
tido, evila encontrarse en el Ultimo lugar en el caso de la
reparticicn de los flujos gue genere la Sociedad. En lugar
de aquello, el retorno de su inversion se produce como
cualguier otro acreedor de la Sociedad por lo gue solo en
el caso considere gue es conveniente ingresar como so-
cio convertira su préstamo en acciones.

CONCLUSIONES

Finalmente, de lo desarrollado podemos decir que el cré-
dito mezzanine presenta las siguientes caracteristicas:

FRIMERA: No existe regulacion especial sobre los credi-
tos mezzanine, por lo que queda a la voluntad de las par-
tes, tomando en cuenta las figuras afines existentes en &l
ordenamiento juridico vigente asi como las peculiaridades
de la relacidn juridica, tales como encontrarse dentro de
una refacidn de consumao.

SEGUNDA; EI prestamista tiene la opcidn de convertir su
prestamo en acciones y cenvertirse en soclo en &l mo-
mento que crea mas conveniente. En tal sentide, puede
ingresar a una nueva errpresa paulatinamente y vinculan-
do su ingreso a un rendimiento esperado.

TERCERA: El plazo establecido en el articulo 103 de la
LGS representa el obstaculo legal mas importante a fin de
poder implementar el crédito mezzanine como instrumen-
to de financiacion ya gue no permite otorgar la cpcion de
suscripcion de acciones por un plazo mayor a dos anos,
cuando en el caso de este tipo de creditos el plazo tienda
a sar de entre cince a diez afos, plazo en el cual s pue-
den chservar el desarrollo y rendimiento de |la empresa.

CUARTA: El préstamo puede realizarse en cuoctas, asi le
permite medir al prestamista el nivel de productividad y
eficiencia de la empresa. Es decir el desembolso pusde
realizarse de manera estructurada,

QUINTA: Es una alternativa de financiamienio para las
empresas que se encuentra en desarrollo o por desarra-
llarse, asimismo, para |las empresas que han perdido cre-
dibilidad en el sistema financiero o que no son factibles de
calificar en un credito bancario.

SEXTA: La tasa de interés del crédito mezzaning pue-
de ser fija y/o variable. En este dltimo caso, el cobro
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estara determinado en relacion con los rendimientos de
la empresa,

SETIMA: Las normas Imperativas referentes a tasas de
intereses no permite el correcto desenvolvimiento del cré-
dito mezzanine. Sin embargo, es posible condicionar el
pago del interés variable a un usufructo de acciones a
fin de que los propositos del mecanismo de financiamien-
to se pueda realizar sin violar ninguna norma imperativa.

OCTAVA: Previamente, al cierre de esta transaccian se
recomienda implementar un due difigence de les aspec-
tos legales, comerciales, regulatorios, financieras y otros
que se consideren relevantes para las expectativas del
prestamista.

NOVENA: El prestamista debera conocer y analizar el or-
ganigrama de la empresa y de su personal, pues ser4 la
gente encargada de invertir su dinero. Aguello, sin perjul-
cio de que pueda condicionar el desembolso a la facul-
tad de designar algun administrador o director dentro de
la emprasa.

DECIMA: La modalidad a implementarse en caso el pres-
tamista desee convertirse en accionista son dos: que se
le otorgue el derecho de suscribir nuevas acciones ylo
suscribir acciones existentes que se encuentren en auto-
cartera por la Sociedad, pero recordemos que para esta
Gitima opcién solo se podran crear acciones en un 209
del capital social,




