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RESUMEN EJECUTIVO

En presente trabajo de investigacion, la autora postula, mediante el analisis de la
importancia de la figura de la fusion en los paises miembros de la Alianza del Pacifico;
esto es, México, Peru, Colombia y Chile; asi como, mediante la realizacion de un analisis
comparativo de la regulacion de la figura de la fusion en estos paises; la posibilidad de
establecer una regulacion relativa a las fusiones de caracter transfronterizo adoptando un
acuerdo de apoyo en la Alianza del Pacifico que adopte caracteristicas esenciales que
permitan adecuar la regulacién, en principio disimil, de estos paises, protegiendo, desde

luego, sus principales intereses.
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. INTRODUCCION

1.1. Planteamiento del tema y problema

El tema que el presente trabajo de investigacion postula se centra en la viabilidad y
necesidad de conseguir una regulacidn comun en materia de fusiones, de las
sociedades de capital, en los ordenamientos juridicos de determinados paises, que,
en virtud a sus indices de crecimiento, sean de particular interés para generar
sinergias con empresas peruanas; ello, a efectos de obtener un incremento de las

inversiones y de la captacion de recursos y asi impulsar la economia del Peru.

Esto resulta conveniente en virtud a que, con ocasién al fendbmeno de la
globalizacién, no es extrafio percibir cada vez mas tenues las lineas transfronterizas
en lo que en materia de negocios o empresas se trata; mas aun con los recientes
desarrollos tecnolégicos que han dejado atras los limites de distancia y tiempo. Es
en este punto en el que la figura de la fusiébn toma gran relevancia; en tanto esta
consiste, en el mecanismo, proveniente del derecho societario (en tanto sus
caracteristicas y requisitos estan detallados por este), que permite a las empresas
juntarse, consolidar sus patrimonios (tanto activos como pasivos) con animo de
crear sinergias tales que le posibiliten generar una mayor rentabilidad o beneficio al

negocio. En palabras del profesor Sanchez Dominguez:

“La fusion puede entenderse desde el punto de vista econémico o juridico. Desde
el punto de vista econdmico, parece considerarse la fusion como la unién o
mezcla del patrimonio de dos 0 mas sociedades para integrar un patrimonio
comun unico, cuyo titular sera una de las empresas (...). Desde el punto de vista
juridico, la fusién de caracteriza por la integracién de varias personas juridicas en
una sola. Es la unién de varias sociedades que se integran para formar una
entidad juridicamente unitaria, que sustituye la personalidad de las sociedades.”
(citado en Arce, 2007, p.8)

En concordancia con ello, la profesora Israel sefiala que la fusién es “el mecanismo
de concentracién empresarial mediante el cual dos o mas sociedades se relnen a
efectos de formar una sola unidad que amalgama los patrimonios de las sociedades

participantes e integra a sus socios.” (Israel, 2012, p. 28) y es que, en efecto, en



opinion que la autora de la presente investigacion comparte, “La intencién es que las
sinergias coadyuven a conducir a la sociedad resultante hacia un grado de eficiencia
que redunde en mayores ganancias en beneficio de sus accionistas.” (Israel,2012,
p. 28-29).

En esta busqueda de nuevos recursos, o de aquello que permita generar un mayor
valor, es que las empresas amplian sus horizontes, traspasando incluso sus
fronteras. Sin embargo scomo es posible llevar a cabo estas integraciones o
consolidaciones internacionales de sociedades si es que no existe una

consolidacion en la regulacion de los paises de los que estas provienen?

Como se sabe, cada pais tiene una regulacion mercantil diferente; siendo que, los
tipos de sociedades de capitales reguladas en determinado ordenamiento juridico
pueden no tener un reflejo en el ordenamiento juridico de otro pais; de igual modo,
puede ser que ciertos mecanismos o procedimientos para el manejo de las
sociedades de capitales sean completamente aceptados en el pais de procedencia
de una de las sociedades participantes de la fusion pero se encuentren prohibidos
por el ordenamiento juridico de la otra. Por otro lado, se debe considerar la
regulacién administrativa de cada pais, por ejemplo, la existencia de una entidad
publica que verifique el cumplimiento de normas o la legalidad de la fusién como
Registros Publicos; asi como, la regulacién laboral; u otros aspectos que toman

relevancia, como es el caso del control de las concentraciones a nivel competencia.

Ahora bien ;Como subsanar todos los problemas que la regulacion, en principio
disimil, de los paises ocasiona? ;Es posible obtener una regulacién comun entre

paises? ¢ por qué los paises de Latinoamérica no contamos con ello?

De la busqueda de informacion para este trabajo académico, no se ha verificado
normativa alguna entre los paises de Latinoamérica que trate sobre el objeto central
del presente trabajo, esto es, la fusion transfronteriza, en especifico, la regulacion
societaria de esta. Los estudios y trabajos desarrollados sobre el particular se han
limitado a establecer ciertas disposiciones sobre algunas ramas del derecho como
es el caso, por ejemplo, del control de concentraciones empresariales relativo a
temas de competencia. Lo antes sefalado, podria llegar a pensar que la falta de

regulacion de las fusiones transfronterizas en los paises de América Latina se debe



a la falta de inversién o a la falta de recursos de estos paises considerados por

algunos como “subdesarrollados”.

Sin embargo, con respecto a la existencia de inversiones en paises
latinoamericanos, conforme a la informacion obtenida, “durante el primer trimestre
del 2018 se llevaron a cabo 234 acuerdos de fusiones y adquisiciones en
Latinoamérica. La inversion total registrada por estos acuerdos fue de 27.275,77

millones de ddlares. (Deloitte, 2018)

En adicion a ello, es importante tomar en cuenta la informacion de afios anteriores;
en los que, de conformidad con el estudio elaborado por Deloitte, “Se concretaron
974 acuerdos de fusiones y adquisiciones durante el afio de 2017, registrando
inversiones por USD 80.523 millones” (Deloitte, 2018)

Tomando en consideracion lo antes acotado, el presente trabajo académico postula
que la falta de desarrollo en el tema no se debe en absoluto a la falta de inversiones
en Latinoamérica o que los paises latinoamericanos sean subdesarrollados y que no
se requieran o aprovechen mecanismos de fusiones en estos. En este orden de
ideas, la autora postula que la falta de regulacion se debe a que no se ha llegado a
trabajar de manera conjunta, mediante un ente comunitario, el tema relativo a la
regulacion de fusiones transfronterizas, como si se ha hecho en Europa, como se
vera mas adelante, por medio de la Union Europea. Para la autora de la presente
investigacion, este es el punto fundamental de la falta de regulacién sobre el

particular.

Ahora bien, pese a que no se ha creado un ente colectivo, a nivel de estados
latinoamericanos como si ha ocurrido en Europa, por medio de la “Unién Europea”,
la necesidad de un desarrollo comun, via generacién de sinergias entre paises
latinoamericanos, ha existido desde hace muchos afios y existe, por lo que, para
permitir el trabajo conjunto, varios estados latinoamericanos han llevado a cabo
alianzas estratégicas; las cuales les han permitido desarrollar una serie de acuerdos
en temas aduaneros, tributarios, mercantiles, entre otros; sin embargo, ninguno de
estos acuerdos ha tomado en consideracion, la posibilidad de sincronizar o adecuar

los ordenamientos juridicos en materia de fusiones.

Sobre el particular, y retomando la informacion referida en los parrafos precedentes,

deviene en necesario sefialar que los paises top para la realizacion de fusiones en



Latinoamerica son Chile, México, Peru y Colombia; ello de conformidad con lo
establecido por “2018 A buyer’s guide to M&A in Latin America” (2018 una guia
para el inversionista para fusiones y adquisiciones en América Latina”; se describe
que, dentro del “Top 10 Latin American countries for cross — border M&A investment
2012 -2017” (Primeros 10 paises de Latinoamérica en los que se realizaron fusiones
o adquisidores internacionales entre el 2012 - 2017) se encuentran Chile, México,
Perd y Colombia; en los puestos del 2 al 5 respectivamente. (Baker&Mckenzie,
2018).

Asimismo, segun el estudio de Deloitte, los paises con mayor cantidad de
operaciones de fusiones y adquisiciones a nivel Latinoamerica han sido Brasil con
un 45% y México, Argentina, Peru, Chile y Colombia; paises que concentran el 55%

restante a nivel Latinoamerica. (Deloitte, 2018)

TABLA 1. PORCENTAJE DE OPERACIONES DE FUSIONE

(Deloitte, 2018)

Conforme se puede verificar, de la informacién antes mencionada y de la tabla 1, la

mayoria de los paises latinoamericanos que concentran la mayor cantidad de



1.2.

operaciones de fusiones y adquisiciones de Latinoamerica México, Peru, Colombia y
Chile; paises que tienen en comun, ser los miembros de un ente supranacional para
el desarrollo de sus inversiones y crecimiento dentro de Latinoamerica; esto es la

Alianza del Pacifico.

Existe, definitivamente, un alto desarrollo empresarial entre estos paises (miembros
de la Alianza del Pacifico), y sobre todo frente a inversiones de paises que no
forman parte de la region. En este sentido, la autora de la presente investigacion
considera que resulta conveniente una regulacion que permita no solo que el
desarrollo conjunto entre estos paises continle, sino que ademas la regulacion sea
un foco de atraccién de inversiones en virtud a la generacion de simplificaciones

administrativas, de eficiencia y calidad regulatoria.

Los parametros y alcances determinados por la escuela de posgrado limitan la
extensién de este trabajo; por lo cual, este no analizara la regulacion de fusiones de
manera general; sino que unicamente se centrara en los alcances de la regulacion

de tipo societario.

Es asi que por medio de la presente investigacion se buscara analizar el marco
regulatorio de los paises miembros de la alianza del pacifico en materia de fusiones
y se compararan los alcances y aspectos similares y diferentes entre ellos a efectos
de poder estimar la factibilidad o no de una regulacién de caracter intercomunitario,
entre estos paises y las caracteristicas particulares o minimas que deberia

contemplar esta.

Hipotesis de investigacion:

La autora del presente trabajo académico postula que la fusion transfronteriza
deviene en necesaria para continuar con el crecimiento constante del Peru y de los
paises de la regién; para ello, resulta necesario su reconocimiento no solo en la
legislacion interna del ordenamiento juridico peruano, sino que ademas sera
necesario unificar las regulaciones sobre el particular entre los paises con los que
Peru vea oportunidades de generar sinergias; siendo posible utilizar para ello alguna
de las alianzas internacionales de las que Peru forma parte; en concreto, en el
presente trabajo, en virtud a los estudios académicos referidos en la parte

introductoria, se tomara en consideracion a los paises de Latinoamérica que forman



parte de la “Alianza del Pacifico” ya que, sus miembros, son los paises con mayor
desarrollo en la regién y mayor captacion de inversiones en cuanto a operaciones

de fusiones y adquisiciones se trata, conforme a lo antes detallado.

Es asi que, a efectos de implementar a futuro este mecanismo de fusiones
transfronterizas, resulta necesario, en primer lugar, analizar comparativamente la
regulaciéon interna, en materia de fusién, de los paises miembros de “Alianza del
Pacifico”; dado qué, se debe verificar en qué medida y bajo qué circunstancias se
podria alcanzar un avance normativo en cada una de las regulaciones de caracter
interno a efectos de concretar, como se senalé anteriormente, de manera posterior,
una regulacion de caracter comun en fusiones transfronterizas; para lo cual nuestra
principal referencia sera la regulacion adoptada en materia de fusion transfronteriza
de la Unién Europea, por las consideraciones que se sefalaran en el desarrollo de

la presente investigacion.

En tal sentido, el presente trabajo se centrara unicamente en el desarrollo de un
analisis comparativo de la regulacién de la fusion, en especifico a nivel societario,
en los paises miembros de la “Alianza del Pacifico” a efectos de, verificar en primer
lugar las diferencias y posibles mejoras legislativas que se puede realizar a cada
una de las legislaciones, buscando unificarlas a efectos de, desarrollar, a futuro, un

modelo legislativo que permita las fusiones transfronterizas.



21.

BUSCANDO EL CAMBIO: MODELOS DE LEGISLATIVOS DE
UNIFICACION DE REGULACION DE FUSIONES

No obstante la presente investigacion no tiene por objeto central hacer un analisis
de la regulacién mundial de la figura de la fusién; deviene en necesario, como
primer paso, analizar y presentar los alcances de la definicién y las caracteristicas
esenciales del derecho comparado; a efectos de desarrollar el tema esencial, esto
es, llevar a cabo un analisis comparativo de la regulacién de caracter societario de
la fusioén en los paises miembros de la “Alianza del Pacifico” y con ello, verificar la
viabilidad de desarrollar, a futuro, un modelo legislativo que permita las fusiones

transfronterizas.

Es asi que, en este subtitulo, la autora tiene a bien presentar dos modelos
legislativos en materia de fusiones: (i) Estados Unidos, pais con mayor indice de
fusiones a nivel mundial, de conformidad con lo establecido por el IMMA Institute en
sus “M&A statistics by countries” (Estadisticas de fusiones y adquisiciones por
paises); segun la informacién recopilada por esta organizacion, las fusiones en
Estados Unidos durante el ano 2017 superaron los 15,558 procesos de fusion y
adquisicion; es de destacar que, este modelo en realidad no maneja una regulacion
perse de caracter transfronterizo; sino, si se quiere “transfederal’” dado que, cada
estado perteneciente a este pais maneja una regulacion diferente para el ambito de
fusiones; siendo que, esta se ha sincronizado a efectos de regular fusiones entre los
estados federales y; (ii) el modelo regulatorio planteado por la Unién Europea, este
modelo en virtud a que, acoge el nivel de regulacion transfronteriza mediante el uso
de un ente comunitario; modelo que la presente investigacién desea presentar para

los paises latinoamerica miembros de la Alianza del Pacifico.

En tal sentido, a continuacién, procederé a detallar los aspectos mas resaltantes en

cuanto a la regulacion establecida por los modelos legislativos de estos paises.
Modelo Fusiones Federal - Estados Unidos:
En lo que respecta a la regulacion de fusiones en Estados Unidos, como se sefalo

en la parte introductoria del presente capitulo, deviene en un referente esencial en

materia de fusiones al ser el pais con mayores resultados a nivel mundial en cuanto



nivel de captacion de recursos y creacién de sinergias a través de la figura de la
fusion o “M&A”.

Ahora bien, Estados Unidos no cuenta per se con una regulacion de caracter
transfronterizo; sino que el tipo de regulacién que ha sido implementada es de
caracter interno, a nivel federal; como se sabe, Estados Unidos es un pais que tiene
la particularidad de contar con un conjunto de estados, siendo que, cada uno de

ellos puede establecer su regulacion interna.

En materia de fusiones, desde el punto de vista societario, Reyes senala que la
normativa relativa a la constitucion y estructura de las sociedades comerciales en
Estados Unidos corresponde a cada Estado (Normativa Estadual); las cuales en
realidad suelen plantearse en términos muy generales siendo que, mediante el
ejercicio creativo de la funcion judicial propia del derecho norteamericano se llenan

los vacios.

En adicion a ello, sefala que, en términos generales, las fusiones en Norteamérica
(Merger’s) consisten en que dos o mas sociedades confunden sus patrimonios en
una sola, diferencidandose entre la fusion simple en la cual una de las sociedades
subsiste; asi como la por consolidacién en la cual la totalidad de compafiias
involucradas se extinguen como efecto de la fusion, constituyendo una nueva.
(2006, p. 260 - 271).

En este orden de ideas, se puede verificar que la regulacién general de estados
unidos permite sincronizar o adecuar la regulacion particular de los estados que
forman parte de este pais, al ser estos independientes en cuanto a los alcances de

su regulacién se trata.

Como principales caracteristicas de la regulacién norteamericana se pueden
describir las siguientes, desarrolladas por la “International Comparative Legal
Guides - ICLG™:

- Noma aplicable al procedimiento de Fusion: Pese a tener una regulacion de

caracter federal, en lo que respecta a fusiones y adquisiciones, el procedimiento
se regula por las leyes del estado al que se esta incorporando la compania

adquirida; en otras palabras, al estado de la compafia compradora.
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Es importante mencionar que, no solo sera aplicable la regulacion de la
compafia compradora en lo que se refiere al proceso de fusién; sino que
ademas, los derechos de los “Shadeholders” también se basaran el lo

establecido por esa; como por ejemplo, el derecho de los acreedores.

En este orden de ideas, se puede verificar que la normativa norteamericana da
prioridad, en caso de regulacién distinta, a la norma del pais donde
permanecera la empresa; siendo esta norma la aplicable respecto a todos los

alcances de la fusion.

- Control de Fusiones: Cuenta con una normativa “Antitrust” — Control de

fusiones; lo que quiere decir que, la autoridad norteamericana se encuentra
facultada a analizar la operacion de fusion a efectos de determinar si esta

conlleva un efecto anticompetitivo en cuento a concentracion de proveedores.
No obstante, este aspecto no es materia de la presente investigacion, si
deviene en necesario mencionarlo; pues, en muchos paises este es un aspecto

fundamental para el desarrollo de las fusiones.

- Proteccion a accionistas: Se regula la proteccién a los accionistas de las

empresas participantes del proceso de fusion y como se sefialé anteriormente,
los alcances de esta proteccion se cefiiran a lo establecido por la norma

aplicable a la empresa adquirente.

2.2. Modelo Intercomunitario de Fusiones Transfronterizas — Caso Union

Europea

La autora del presente trabajo académico tiene a bien traer a colacién el modelo
intercomunitario de Fusiones transfronterizas establecido por la Unién Europea; en
virtud a que este, a diferencia del caso federal regulado por Estados Unidos, regula
no a estados federales de un mismo pais, sino a paises miembros de un organismo
de caracter supranacional; caso similar al que resulta materia de la presente

investigacion.
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Es asi que, en lo que respecta los ordenamientos juridicos de los paises Europeos,
estos muy habilmente, mediante su ente supra, la Uniéon Europea, analizaron las
fusiones transfronterizas, desde el afio 1984; afo en que se presenté un borrador de

propuesta de una directiva que trataba el tema de fusiones.

Es asi que, en el aino 2005, se aprobd la Directiva 2005/56/CE por el Parlamento
Europeo y del Consejo de la Union Europea (entes de la Union Europea con

facultades legislativas), directiva en la cual, se establecio lo siguiente:

“La presente Directiva debe facilitar la fusion transfronteriza de sociedades de
capital tal como se definen en la misma.” (Directiva 2005/56/CE del Parlamento

Europeo y del Consejo, 2005, segundo y tercer parrafo)

La Directiva 2005/56/CE quedé sin efecto en el afio 2017 por la Directiva 2017/1132

del Parlamento Europeo y del Consejo (en adelante, la “Directiva”).

Al respecto, es importante sehalar, que, conforme a lo detallado en la propia
Directiva, esta no tiene por finalidad dejar de lado las consideraciones y aspectos
adoptados respecto a la fusion transfronteriza por la directiva anterior; sino que, en
realidad la Union Europea aprobd la Directiva con animo de unificar varias directivas
referentes a temas societarios y con ello permitir una regulacion ordenada.
(Directiva 2017/1132)

En tal sentido, la Directiva regula la fusion transfronteriza en su capitulo II;

estableciendo principalmente las caracteristicas que se destacan a continuacion:

- Aplica solo a sociedades de capital constituidas conforme a la legislacién de
algun estado miembro de la Union Europea y a sociedades que tengan su
domicilio social o centro de administracion en un estado miembro de la Union

Europea.

- Los estados miembros de los que provengan las sociedades deben admitir la

posibilidad de que ese tipo de sociedades se fusionen.

- Es posible que cualquiera de los estados miembros de los que provenga alguna
de las sociedades que forma parte del plan de fusién, se oponga por intereses

de orden publico.

12



Los Estados miembros podran adoptar, respecto de las sociedades participantes
en una fusion transfronteriza constituidas con arreglo a su ordenamiento juridico,
disposiciones encaminadas a garantizar una proteccion adecuada a los socios

minoritarios que se hayan pronunciado en contra de la fusion transfronteriza.

Se debe elaborar un proyecto de fusién que contenga la informacién esencial

respecto a la fusién que se desea llevar a cabo.

En cada uno de los estados miembros de la Union Europea, de donde
provengan los paises que se fusionan, se debera publicar el proyecto de fusion,
con un mes de anticipacion a la fecha en la que se defina la misma; esto a

efectos de proteger a terceros como seria el caso de acreedores.

Se deben hacer dos informes de la “viabilidad” de la fusion.

Los paises de los cuales provienen las sociedades a fusionarse deberan emitir

un certificado de la legalidad de la fusién.

La fusidn permite ademas una simplificaciéon de tramites administrativos para la
inscripcion y desarrollo de la misma con respecto a la regulacion interna de los

paises miembros.

Finalmente, la regulaciéon de la fusion tiene un tratamiento especial para el

derecho de los trabajadores de las sociedades materia de fusion.

Conforme se puede apreciar, la Directiva establece parametros generales respecto

el procedimiento y los alcances para llevar a cabo una fusion de caracter

transfronterizo entre los estados miembros; al respecto, la autora tiene a bien

resaltar los siguientes; en primer lugar, la Directiva respeta la normativa interna de

cada pais, precisando que, la fusion se podra llevar a cabo siempre y cuando

13



norma interna de alguno de los paises de los que provengan las sociedades que
deseen llevar admita la misma; en segundo lugar, y en relacion a lo acotado
anteriormente, la Directiva no solo establece que esta opcién sea permitida por la
norma interna de cada pais; sino que admite la posibilidad de que los paises de los
que provengan las sociedades que desean llevar a cabo la fusién, se puedan
oponer a ella, si es que a su discrecion vulneran el orden o interés publico;
finalmente, es de destacar que la directiva deja abierta la posibilidad de los estados
a acordar el mecanismo mas adecuado para la proteccién de los acreedores de las

sociedades que participan de la fusion.

Es en este orden de ideas, que, varios de los paises europeos, han adecuado sus
regulaciones internas para facilitar la concurrencia de fusiones de caracter
transfronterizo; tal es el caso, por ejemplo, del ordenamiento juridico espanol, en
donde el tema relativo a las fusiones transfronterizas también ha sido regulado de

manera interna.

Es asi que, la Ley 3/2009, del 3 de abril de dicho afo, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles de Espafia tiene todo un capitulo
dedicado exclusivamente al tema de fusiones transfronterizas “intercomunitarias”; en
el cual se reiteran las disposiciones establecidas por la Directiva; estableciendo

ademas el tratamiento que dara el registro mercantil para ello.

Esta norma, establece en lo relativo a las fusiones, disposiciones de caracter
general de la fusién que, consisten, en términos generales, en dos tipos de fusién, la
de incorporacion y la de absorcién; el proyecto de fusion, la formalizacion de la
fusidén, mecanismos de impugnacion y responsabilidad de los socios, fusiones
especiales y — lo mas importante a efectos de la presente tesis- las fusiones

transfronterizas intercomunitarias.

En opinion de la autora del presente trabajo de investigacion, el desarrollo de esta
ley de caracter especial, por parte de la normativa espafiola, resulta un gran avance
legislativo, dado que, es dedicada unica y exclusivamente a las modificaciones
estructurales de sociedades; desarrollando de esta manera a detalle el tema

delimitando los campos de accion en estos.

A manera de cierre del presente acapite de la investigacion, la autora considera

necesario resaltar que conforme a lo desarrollado en este punto, existen una serie
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de alternativas por las cuales los paises que no tienen economias de gran escala
podrian optar para permitir el ingreso de nuevas inversiones en su interior; como se
menciond en la parte introductoria del presente trabajo, la globalizaciéon ha vuelto
cada vez mas tenue las fronteras entre paises y para estar acorde y acercar
mercados, los ordenamientos juridicos deben adecuar su normativa a estos

cambios.

Es asi que, una de las alternativas es la adoptada por la Union Europea, paises que
tienen intereses comunes y que buscan un fin similar en cuanto a la concentracion

de recursos y desarrollo de sus mercados de manera conjunta.
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. REGULACION DE FUSIONES EN LOS ORDENAMIENTOS
JURIDICOS DE LOS PAISES DE ALIANZA DEL PACIFICO

En lo que respecta a los paises de latinoamerica, de la recopilacion de informacién
llevada a cabo para la realizacion del presente trabajo académico, no se ha
verificado la existencia de una regulacién de tipo transfronterizo en materia de
fusiones; ello a pesar de que, como se demostrd en el acapite introductorio del
presente trabajo, las fusiones en latinoamerica se dan en una gran proporcion y

tienden al aumento en los proximos afios.

Es asi que, conforme a lo desarrollado en los acapites precedentes, una alternativa
para los paises de la region latinoamericana es la unificaciéon de su regulacién en
materia de fusiones; ello, nuevamente, con el animo de abrir las puertas a estas y
promover la captacion de recursos; esta unificacion permitird acordar y concretar
acuerdos de fusiones a pesar de la existencia de regulaciones disimiles,

promoviendo y generando asi, sinergias.

En el caso de Latinoamerica, como se mencion6 en el planteamiento del problema
de este trabajo, los principales paises en adoptar acuerdos de fusiones y
adquisiciones son: Brasil, Meéxico, Argentina, Peru, Chile y Colombia.
Lamentablemente, en estos paises no existe un tipo de regulacién de caracter
transfronterizo, no se cuenta con un entre supra, de caracter comunitario como si lo
tiene la Unidn Europea; sin embargo, existen alianzas estratégicas las cuales
permiten a estos paises organizar y afianzar sus relaciones via la generacién de

sinergias.

En particular, con existe una alianza estratégica de la que forman parte cuatro de los
6 paises que lideran el listado de paises top en latinoamerica para la realizacion de
fusiones, la “Alianza del Pacifico”; de la que, forman parte, Peru, Chile, Colombia y

México.

3.1. Alianza del Pacifico
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Para el desarrollo de este capitulo, en primer lugar, la autora considera necesario
sefalar las caracteristicas esenciales de la “Alianza del Pacifico” a efectos de
verificar si es que, bajo los alcances detallados por este acuerdo, resulta posible
incluir una dispocision respecto a una regulacion de tipo transfronterizo entre los

paises miembros de esta.

Al respecto, el “Acuerdo Marco de Alianza del Pacifico” (en lo sucesivo, el
“acuerdo”), suscrito en Antofagasta, Republica de Chile con fecha 6 de julio de 2012
por los representantes de los paises miembros, la Republica de Peru, Republica de
Colombia, Republica de Chile y los Estados Unidos Mexicanos; establece los

siguientes objetivos:

Objetivos: El articulo 3 del acuerdo detalla los siguientes objetivos:

“1. La Alianza del Pacifico tiene como objetivos los siguientes:

a. Construir, de manera participativa y consensuada, un area de integracion
profunda para avanzar progresivamente hacia la libre circulacion de bienes,
servicios, capitales y personas.

b. Impulsar un mayor crecimiento, desarrollo y competitividad de las economias
de las Partes, con miras a lograr un mayor bienestar, la superacion de la
desigualdad socioecondmica y la inclusién social de sus habitantes.

c. Convertirse en una plataforma de articulacion politica, de integracién
econdmica y comercial, y de proyeccién al mundo, con especial énfasis al
Asia Pacifico.” (Republicas de Peru, Colombia, Chile y Estados Unidos
Mexicanos, 2012. Pag. 4)

Como se puede observar, la finalidad de este acuerdo, es permitir a los paises
miembros de la Alianza del Pacifico, llevar a cabo una integraciéon tal que les
permita un mejor desarrollo, crecimiento y capacidad de competencia en el mercado

para asi superar las barreras que tienen como paises.

Ahora bien ¢ se podria considerar dentro de finalidades u objetivos de la Alianza del

Pacifico, la regulacién comun para la generacion de sinergias a nivel transfronterizo

17



via la figura juridica de la fusion? Considero que la respuesta es afirmativa en tanto,

el inciso 2, del articulo 3 del acuerdo establece lo siguiente:

“2. Para alcanzar los objetivos sefialados en este articulo desarrollaran, entre

otras, las siguientes acciones:

a. liberalizar el intercambio comercial de bienes y servicios, con miras a
consolidar una zona de libre comercio entre las Partes;

b. avanzar hacia la libre circulacioén de capitales y promocién de las
inversiones entre las Partes;
desarrollar acciones de facilitacion del comercio y asuntos aduaneros;
promover la cooperacion entre las autoridades migratorias y consulares y
facilitar el movimiento de personas y el transito migratorio en el territorio de
las Partes;

e. Coordinar la prevencién y contencion de la delincuencia organizada
transnacional para fortalecer las instancias de seguridad publica y de
procuracion de justicia de las Partes;

f.  Contribuir a la integracion de las Partes mediante el desarrollo de
mecanismos de cooperacion e impulsar la Plataforma de Cooperacion del
Pacifico”. (el subrayado es nuestro) (Republicas de Pert, Colombia, Chile y
Estados Unidos Mexicanos, 2012. Pag. 4)

En este orden de ideas, cualquier mecanismo que permita llevar a cabo de manera
mas eficiente la circulacion de capitales y la promocién de inversiones entre las

partes; puede ser acogido por la Alianza del Pacifico.

A la fecha, de conformidad a la informacién que consta en la pagina web de la
Alianza del Pacifico (https://alianzapacifico.net/), esta alianza ha permitido alcanzar
un nivel de inversion extranjera que en el 2016 llegé a 41% y un aumento en la
cantidad de exportaciones entre los paises miembros que ha llegado a US$ 562
millones en el aino 2017. Asimismo, de conformidad con lo establecido en la “Visién
Estratégica de la Alianza del Pacifico al afio 2030” la Alianza del Pacifico habra
concretado los siguientes pilares: “Consolidar un mercado de capitales regional mas
integrado, liquido y profundo, que tenga mayor visibilidad frente a inversionistas

globales y cuente con una base amplia y diversificada de participantes y productos
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3.2,

financieros disponibles. Lo anterior permitirda obtener mejores condiciones de
financiamiento para empresas y proyectos, y mejores alternativas de inversion vy

rendimientos para ahorradores e inversionistas”.

Conforme a lo antes sefialado, siendo la fusion uno de los mecanismos para
generar eficiencia para la realizacion de actividades empresariales de consolidacion
de capitales y de captacion de inversiones; se puede verificar que una regulacion de
caracter transfronterizo se adecua perfectamente a los alcances y objetivos que se

han planteado para la Alianza del Pacifico.

Desde luego, para arribar a este tipo de regulacién transfronteriza se debe hacer un
analisis de la regulacion interna de cada uno de los paises miembros de esta
alianza, a efectos de establecer; en primer lugar, la posibilidad del planteamiento de
un régimen general en fusiones entre estos y; en segundo lugar, determinar las
caracteristicas particulares de la regulacién societaria de fusiones de estos paises;
pues, lo ideal es proteger los elementos esenciales o derechos fundamentales que

estos paises contemplen en las operaciones de fusiones y adquisiciones.

En tal sentido, a lo largo de los siguientes acapites de este capitulo, se buscara
analizar comparativamente el tratamiento interno, a nivel de fusiones, en cada uno
de estos cuatro paises, a efectos de, como se mencioné anteriormente determinar la
viabilidad de la materializacion de una regulacion de caracter comun y las

consideraciones esenciales que se deberian considerar en esta.

Regulacién de la Fusion en la Republica de Peru:

El analisis comparativo de la regulacion en fusiones de los paises miembros de la
Alianza del Pacifico iniciara en el presente acapite, mediante el desarrollo los
alcances, en materia de fusiones, de la regulacidon societaria de la Republica de

Peru.

En el Peru, a nivel societario, las fusiones se encuentran reguladas por la Ley N°

26887 — “Ley General de Sociedades” (en adelante, “LGS”) y el Reglamento de
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Registro de Sociedades de Registros Publicos — Resolucion N° 200-2001-
SUNARP/SN (en adelante, “El Reglamento”); ahora bien, no obstante no es materia
de analisis del presente trabajo, es de interés mencionar que, a nivel competencia,
se esta evaluando la posibilidad de normar el control de fusiones; sin embargo, a la

fecha no se encuentra aprobada ni ha entrado en vigencia una norma en tal sentido.

Conforme a lo antes mencionado, la norma central que establece el tratamiento
societario de las fusiones en el ordenamiento juridico peruano es LGS; en ella, la
fusién se ubica en la seccién correspondiente a la reorganizacion de sociedades y

dispone las caracteristicas que la autora tienen a bien describir a continuacion:

- Concepto y formas de la fusién:

La LGS desarrolla el concepto y las formas de fusién en su articulo 344°
describiendo dos modalidades o formas en las que pueden tener lugar las
fusiones, estas son: (i) La denominada doctrinariamente como “fusiéon por
incorporacion”, que consiste segun la LGS en “la fusibn de dos o mas

sociedades para constituir una nueva sociedad incorporante y origina la

extincion de la personalidad juridica de las sociedades incorporadas y la
transmisiéon en bloque, y a titulo universal de sus patrimonios a la nueva
sociedad” y (ii) la denominada “fusion por absorciéon” que consiste, en términos

de la LGS, en “La absorcion de una o mas sociedades por otra sociedad

existente y origina la extincion de la personalidad juridica de la sociedad o
sociedades absorbidas. La sociedad absorbente asume, a titulo universal, y en
bloque, los patrimonios de las absorbidas.” (el subrayado es nuestro) (Congreso
de la Republica, 1996)

Conforme se puede verificar del detalle de este articulo, se desarrollan los
“tipos” o “formas” de fusiones que son admitidas por el ordenamiento juridico
peruano, tratdndose de un numerus clausus en tanto se ha determinado que

sean solamente estas dos modalidades.

A nivel doctrinario, el Dr. Elias, sefiala que la fusion por incorporacion consiste

en: “(i) la reunion de los patrimonios integrales de dos o mas sociedades, con el
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objeto de formar uno solo; (ii) la transmision de los patrimonios se realiza para
constituir, o incorporar una nueva sociedad que los recibe; (iii) se extingue la
personalidad juridica de todas las sociedades incorporadas; (iv) el traspaso de
los patrimonios de las sociedades que se extinguen se realiza en bloque, a
titulo universal, pues cada uno es un conjunto integral y Unico de activos y
pasivos y, (v) los socios o accionistas de las sociedades que se extinguen por la
fusién reciben, a cambio de las que tenian en estas, acciones o participaciones
de la nueva sociedad incorporante, salvo casos de excepcién.” (Elias, 2015, p.
404-405)

Por otro lado, respecto a la fusidén por absorcion Elias sefiala que es aquella
que consiste en “(i) la absorcion por parte de una sociedad (absorbente) de los
patrimonios integrales de otra u otras sociedades (absorbidas), con el fin de
formar uno solo; (ii) la extincién de la personalidad juridica de la sociedad o
sociedades absorbidas; (iii) el traspaso de los patrimonios de la sociedad o
sociedades absorbidas se realiza en bloque y a titulo universal, pues cada uno
es un conjunto integral y unico de activos y pasivos; vy, (iv) los socios o
accionistas de las sociedades absorbidas reciben a cambio de las que tenian en
estas, acciones o participaciones de la sociedad absorbente, salvo casos de
excepcion.” (Elias, 2015, p. 404-405)

En opinion del autor la opcién adoptada por el ordenamiento juridico peruano;
esto es, de regular tanto la fusiéon por absorcion como la fusiéon por
incorporacion, es un buen mecanismo para generar mayores inversiones; dado
que, se permite no solo la posibilidad de que una sociedad absorba la totalidad
de otra; sino que también se permite la posibilidad de disolver ambas sociedad
y constituir con la totalidad de los patrimonios de estas una sociedad
completamente nueva; brindar ambas alternativas reduce costos administrativos

a las inversiones haciendo mas llamativas las mismas.

- Requisitos del acuerdo de Fusidn:

Como se menciond, las sociedades pueden llevar a cabo cualquiera de los dos

tipos de fusion regulados por la legislacion peruana “fusion por absorcion” y
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“fusidn por incorporacion”; siempre y cuando, cumplan con una serie de

requisitos dispuestos por la LGS; los cuales la autora tiene a bien explicar, de

manera resumida, en las proximas lineas:

Respecto a la adopcion del acuerdo de fusion, la fusién se acuerda
conforme a lo establecido en la LGS y por el estatuto de las sociedades
participantes. (articulo 345 LGS)

Es asi que, si bien, la LGS establece pautas generales, de obligatorio
cumplimiento para llevar a cabo la fusion; el ordenamiento juridico peruano
permite que, al interior de la sociedad, sean los accionistas quienes
acuerden obligaciones de mayor precision o con mayor limitacion al

momento de decidir llevar a cabo una fusion.

Un ejemplo de ello seria que la sociedad haya establecido que el quérum
requerido para adoptar el acuerdo de fusién sea de un porcentaje mayor al
establecido por la LGS o que se haya acordado que el proyecto de fusion

contemplara elementos adicionales a los prescritos por la LGS.

Respecto a la liquidacion y disolucion, una particularidad interesante de la
figura de la fusion, que sirve como mecanismo incentivo de concretar
operaciones de fusiones en virtud a la simplificacién administrativa que
significa consiste en que no se requiere que la Junta acuerde la liquidacion
y disolucion de las sociedades que se extinguen con ocasion a la fusion.
(articulo 345 LGS)

Esta particularidad ha sido dispuesta en tanto uno de los beneficios de la
fusién es que no se requiere un acuerdo de liquidacion y disolucién para
luego traspasar lo que reste de patrimonio a la otra sociedad; sino que, lo
que se busca es hacer un traspaso de todo el patrimonio en las condiciones

en las que se encuentra.

Finalmente, es un requisito indispensable que el Directorio de cada de una

de las sociedades que participan de la fusion, o el érgano administrativo
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correspondiente en las que no tengan directorio, deben aprobar por
mayoria el “Proyecto de Fusion”; en su defecto, de tratarse de sociedades
gue no tienen directorio, este proyecto sera aprobado por las Gerencias de
cada una de ellas. (articulo 346 de la LGS)

- Contenido del proyecto de fusion:

De conformidad con lo establecido en el articulo 347° de la LGS, el “Proyecto

de Fusion” debe considerar, cuando menos, los siguientes aspectos:

© N o O

10.
11.

La denominacion, domicilio, capital y los datos de inscripcién en el
Registro de las sociedades participantes;

La forma de la fusion;

La explicacion del proyecto de fusién, sus principales aspectos juridicos
y economicos y los criterios de valorizacion empleados para la
determinacion de la relacion de canje entre las respectivas acciones o
participaciones de las sociedades participantes en la fusion;

El numero y clase de las acciones o participaciones que la sociedad
incorporante o absorbente debe emitir o entregar y, en su caso, la
variacion del monto del capital de esta ultima;

Las compensaciones complementarias, si fuera necesario;

El procedimiento para el canje de titulos, si fuera el caso;

La fecha prevista para su entrada en vigencia;

Los derechos de los titulos emitidos por las sociedades participantes que
no sean acciones o participaciones;

Los informes legales, econémicos o contables contratados por las
sociedades participantes, si los hubiere;

Las modalidades a las que la fusién queda sujeta, si fuera el caso;y,
Cualquier otra informacion o referencia que los directores o

administradores consideren pertinente consignar.”
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Ahora bien, es importante destacar que, desde la aprobacion de “Proyecto de
Fusion y hasta antes de que se reunan las Juntas Generales de las sociedades
participantes de la fusién, el directorio o los administradores de la sociedad que
acordaron el proyecto, se comprometen a no realizar o ejecutar actos que
puedan, dice la norma, “comprometer la aprobacion del proyecto o alterar
significativamente la relacion de canje de las acciones o participaciones”.
(articulo 348 de la LGS)

- Convocatoria para Adopcioén del Acuerdo de Fusidn:

La convocatoria a las Juntas de las sociedades participantes, para que se
pronuncien sobre el acuerdo de fusion debe realizarse con una anticipaciéon no
menor a 10 dias de conformidad con lo establecido por el articulo 349° de la
LGS.

En adicion a ello, la convocatoria debe cumplir con las siguientes caracteristicas

para ser valida, se debe poner a dispocision de los accionistas o socios:

“1. El proyecto de fusion;

2. Estados financieros auditados del ultimo ejercicio de las sociedades
participantes. Aquellas que se hubiesen constituido en el mismo ejercicio en
que se acuerda la fusion presentan un balance auditado cerrado al ultimo dia
del mes previo al de la aprobacién del proyecto de fusion;

3. El proyecto del pacto social y estatuto de la sociedad incorporante o de las
modificaciones a los de la sociedad absorbente; y,

4.La relacion de los principales accionistas, directores y administradores de las

sociedades participantes.” (Congreso de la Republica, 1996)

Este articulo dispone uno de los derechos, que como se vera mas adelante, la
ley peruana dispone como mecanismo de proteccion a los accionistas; este es,
el derecho que tienen los accionistas de participar de las Juntas en las que con
la informacion necesaria para poder adoptar un acuerdo conforme a sus

intereses o0 necesidades; siendo que, incluso, en el supuesto en el que no se
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encuentren de acuerdo, la norma peruana pone a dispocision de los accionistas
que se encuentren en contra del acuerdo de fusién, y de adoptarse esta, el

derecho de separacion de la sociedad.

Entrada en vigencia de la Fusién:

Con respecto a este punto, de conformidad con lo establecido en los articulos
351° y 353° de la LGS, la Junta de cada sociedad debe aprobar la fusién y
establecer la fecha de entrada en vigencia de la misma; la cual, quedara
supeditada a la inscripcion de la Escritura Publica del acuerdo en la

Superintendencia Nacional de Registros Publicos (SUNARP).

Esta condicion de caracter suspensivo, se debe a que, Registros publicos debe
constatar la veracidad y legalidad del acuerdo de fusion; verificando que se
hayan respetado los requisitos establecidos por la LGS y se encuentren
debidamente protegidos los derechos de los accionistas y acreedores que se
desarrollaran en los siguientes apartados del presente capitulo del trabajo, antes
de permitir que la misma inicie sus operaciones o su trabajo como una sola

sociedad.

Como se puede destacar, se trata de una revision o fiscalizacion de legalidad de

caracter ex ante.

Extincién del “Proyecto de Fusion”:

La LGS establece en el articulo 352° que, el proyecto de fusién se extingue si es
que no es aprobado en atencion a: (i) los plazos que se hayan establecido en el
proyecto de fusién, (i) de no haberse establecido plazos, desde los tres meses

de elaborado el Proyecto de Fusidn.

Lo que buscé el legislador peruano al establecer estos plazos, es que las

condiciones en las cuales se aprobd llevar a cabo la fusién no varien.
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Formalidad del Acuerdo:

Con respecto a las formalidades, la LGS establece que el acuerdo de fusién debe
constar en Escritura Publica y contar, cuando menos con lo siguiente: El acuerdo
de fusion, el estatuto de la nueva sociedad (en caso se trate de una fusion por
incorporacion) o las modificaciones del de la sociedad absorbente (en caso se
trata de una fusion por absorcion), entrada en vigencia, constancia de

publicaciones.

Si bien la normativa peruana no sanciona con nulidad que la fusién no conste en
escritura publica; en realidad este requisito si viene a ser un requisito
indispensable para esta; dado que, este sera el mecanismo para que se concrete
su inscripcién en registros publicos y tal como se sefialé en el punto referente a la

entrada en vigencia de la fusién, esta esta supeditada a la inscripcion.

Proteccion de Derechos en el acuerdo de Fusion:

La legislacién peruana establece una regulacion particular en cuanto a la
proteccion de los derechos de los accionistas y de los acreedores de las
sociedades que se fusionan; ello, debido a las implicancias de tipo patrimonial e
incluso extrapatrimonial que conlleva una fusién. Es asi que, el legislador
peruano ha considerado conveniente proteger a los principales posibles
agraviados; estableciendo, en los articulos 356° y 359° de la LGS, que, los
acuerdos de fusion activan el derecho de separacion para el caso de los
accionistas y el de oposicion para los otros acreedores cuyos créditos no

devengan del capital social; sino de otras obligaciones.

i. Con respecto al derecho de separacién, este consiste en la facultad que
tienen los accionistas (acreedores que forman parte de la sociedad) a
separarse, dejar de formar parte de la sociedad si es que se desarrollan en

esta cambios que la LGS ha considerado que podrian afectarlo.
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Ello se debe a que, en principio, al fusionarse la sociedad puede afectar el

animo de asociarse a la sociedad que motivo al accionista a ingresar a esta.

Es asi que el articulo 356°, norma de reenvio, deriva al articulo 200° de la

LGS el cual dispone lo siguiente:
“Articulo 200.- Derecho de separacion del accionista

La adopcion de los acuerdos que se indican a continuacion, concede el

derecho a separarse de la sociedad:

1. El cambio del objeto social;

2. El traslado del domicilio al extranjero;

3. La creacién de limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o la
modificacion de las existentes; vy,

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

subrayado es nuestro)

Es de destacar que sodlo pueden ejercer el derecho de separacion los
accionistas que en la junta hubiesen hecho constar en acta su oposicién al
acuerdo, los ausentes, los que hayan sido ilegitimamente privados de emitir

su voto y los titulares de acciones sin derecho a voto.

Aquellos acuerdos que den lugar al derecho de separacion deben ser
publicados por la sociedad, por una sola vez, dentro de los diez dias
siguientes a su adopcién, salvo aquellos casos en que la ley sefale otro

requisito de publicacion. (...)".(Congreso de la Republica, 1996)

Desde luego, este es un derecho fundamental para los accionistas, quienes
comprometen su dinero en la sociedad conforme a caracteristicas que
valoran de esta y desde luego, si es que estas caracteristicas fundamentales
o que diferencian a la sociedad varian, no se puede obligar a los accionistas

a permanecer en ella.
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Por su parte, el Derecho de oposicidon se encuentra dirigido a acreedores
externos de la sociedad; que no tienen facultad de decision respecto a los

acuerdos que los accionistas o socios de la sociedad adopten.

Es asi que, la LGS les otorga el derecho a los acreedores a oponerse no a la
adopcion del acuerdo de fusién; sino a que esta se concrete mediante su
inscripcion en registros publicos. Al igual que, en el caso del derecho de
separacion, el derecho de oposicibn no se encuentra normado
especificamente para el caso de fusion sino que resulta aplicable a varios
tipos de reorganizacién societaria, en virtud a una norma de reenvio,
encontrandose el articulo aplicable al derecho de oposiciéon en un capitulo

diferente al de fusiones; el cual dispone:

“Articulo 219.- Derecho de oposicion

El acreedor de la sociedad, aun cuando su crédito esté sujeto a condicion

o a plazo, tiene derecho de oponerse a la ejecucion del acuerdo de

reduccion del capital si su crédito no se encuentra adecuadamente

garantizado.

El ejercicio del derecho de oposicion caduca en el plazo de treinta dias de
la fecha de la ultima publicacion de los avisos a que se refiere el articulo

217. Es vdélida la oposicion hecha conjuntamente por dos o mas
acreedores; si se plantean separadamente se deben acumular ante el

juez que conocio la primera oposicién.

La oposicion se tramita por el proceso sumarisimo, suspendiéndose la
ejecucion del acuerdo hasta que la sociedad pague los créditos o los
garantice a satisfaccion del juez, quien procede a dictar la medida cautelar
correspondiente. Igualmente, la reduccion del capital podra ejecutarse tan
pronto se notifique al acreedor que una entidad sujeta al control de la
Superintendencia de Banca y Seguros, ha constituido fianza solidaria a
favor de la sociedad por el importe de su crédito, intereses, comisiones y

demas componentes de la deuda y por el plazo que sea necesario para
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que caduque la pretension de exigir su cumplimiento.” (Congreso de la

Republica, 1996) (el subrayado es nuestro)

Ahora bien, como se sefiald al inicio de este apartado, en el Perd, en adicion a lo
dispuesto por la LGS, las sociedades tienen que cumplir, para la inscripcion del
acuerdo de fusion en Registros publicos; con otros requisitos los cuales se

encuentran establecidos en el Reglamento del Registro de Sociedades.

El Reglamento ha dedicado cinco articulos al tema de fusiones; a continuacion, se
explicaran, de manera resumida, algunos de ellos, que en opinidon de la autora

resultan de particular interés para los alcances del presente trabajo:

- Contenido de la Escritura Publica:

El articulo 119° del Reglamento establece la verificacion de dos requisitos que
se encuentran regulados LGS: (i) que se deben adjuntar las publicaciones,
haciendo mencién a si algun acreedor ejercio el derecho de oposicion — como
se puede observar esto se hace con ocasiéon a verificar que las sociedades
participantes de la fusidn hayan garantizado las acreencias vy ii) la relacion de

los derechos especiales de la sociedad.

- Inscripcion de los bienes que forman parte del patrimonio transferido:

En segundo lugar, el articulo 123° del Reglamento regula la inscripcién de los
bienes que forman parte del patrimonio transferido, esto, por las sociedades
que forman parte de la fusién. La importancia de este articulo se circunscribe a
que, con ocasion a la fusidn, no es necesario que las sociedades hagan un
tramite particular para la transferencia de los bienes; es asi que, pese a no
haberse acordado en el acuerdo de fusion la inscripcion de la transferencia de
los bienes esta se entiende comprendida; por lo que, se podra solicitar la
inscripcion de los bienes a nombre de la sociedad a la que han sido transferidos

con el solo titulo de la fusion.
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Desde luego, esta norma disminuye costos de transaccion para las sociedades
participantes de la fusion; en virtud a que, por el solo mérito de su acuerdo se
inscribiran los bienes de la sociedad absorbida a nombre de la sociedad

absorbente.

Fusion de sociedades con domicilios distintos:

El articulo 122° del Reglamento dispone lo siguiente:

“Articulo 122.-Fusidn de sociedades con domicilios distintos

Si las sociedades involucradas en la fusion estuvieran inscritas en varias
Oficinas Registrales, el interesado presentara a la Oficina Registral del
domicilio de la sociedad absorbente o de la nueva sociedad, tantos partes
notariales como sociedades participen; siendo suficiente un solo parte notarial
por cada oficina registral. En el formulario de inscripcidn el interesado indicara

los datos registrales de las sociedades participantes.

El Registrador del domicilio de la sociedad absorbente o de la nueva sociedad,

tiene competencia a nivel nacional para calificar todos los titulos presentados,

asi como para ordenar las inscripciones que correspondan en las partidas de
las sociedades intervinientes y efectuar la inscripcion en la partida de la
sociedad absorbente o de la nueva sociedad. Es competente, en segunda

instancia, el Tribunal Registral de dicha Oficina.

El responsable del Diario remitira inmediatamente a los demas Diarios de las

Oficinas Registrales involucradas, copia de la solicitud de inscripcién via fax u

otro medio analogo autorizado, para que se extiendan los respectivos asientos
de presentacion. La fecha de ingreso en el Diario de cada Oficina Registral

determina la prioridad.

Para la calificacién de los titulos, el Registrador competente solicitara a los

demas Registradores involucrados, la remisién de la copia literal de cada
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partida registral y de los titulos archivados que sean pertinentes, los que

deberan remitirse en un plazo no mayor de dos dias.

En caso de calificacion positiva y pagados los respectivos derechos
registrales, el Registrador competente ordenara que se extiendan los asientos
de inscripcion en cada Oficina Registral, adjuntando los documentos
originales. Estas inscripciones son de responsabilidad exclusiva del
Registrador encargado de la calificacién de los titulos, de lo cual se dejara

constancia en los asientos.” (el subrayado es propio)

Conforme se puede apreciar el presente articulo, se permite la posibilidad de
fusiones de sociedades con domicilios distintos; sin embargo por la redaccion
del mismo y por los alcances de la competencia de los registradores, esta
norma se limita a sociedades nacionales que se encuentran registradas en

Registros Publicos de Peru.

En este orden de ideas, lamentablemente, esta normativa no permite llevar a

cabo fusiones de tipo transfronterizo.

Reorganizacion de sucursal establecida en el Peru de una sociedad

constituida en el extranjero
Por otro lado, un articulo que serviria de antecedente para la regulacion de tipo
transfronterizo que el presente trabajo académico plantea es el 140° del
Reglamento; el cual establece lo siguiente:

“Articulo 140.- Ambito

Para efectos registrales, la sucursal en el Peru de una sociedad constituida en

el extranjero, a que se refiere el articulo 395 de la Ley, puede reorganizarse,

por decision de la sociedad matriz, mediante las siguientes formas:
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- Transformacion de la sucursal;
- Reorganizacion simple;

- Fusidn por absorcion en la cual la sucursal absorbe a una o mas

sociedades;

- Escision del patrimonio de la sucursal, ya sea mediante la transferencia
de uno o mas bloques patrimoniales a una o0 mas sociedades existentes o
que se constituyan para al efecto o la transferencia de bloques
patrimoniales a favor de otra sucursal.

- Cualquier otra operacion en que se combinen transformaciones, fusiones
0 escisiones.

Cuando la reorganizacion involucre no solo el patrimonio de la sucursal, sino

también parte o todo el patrimonio de la principal no asignado a la sucursal, se

aplicara_ademas el articulo 406 de la Ley y las normas pertinentes del

presente Reglamento.” (el subrayado es propio)

A efectos de tratar los alcances del presente articulo, deviene en necesario en
primer lugar definir a la sucursal, al respecto, el articulo 396° de la LGS la
define como cualquier establecimiento secundario mediante el cual una
sociedad realiza actividades propias de su objeto social y que se encuentra en
un domicilio distinto; es de resaltar que la sucursal no tiene personeria juridica

independiente de la sociedad matriz.

Retomando lo establecido en el articulo 140° del Reglamento, este permite la
fusién de sucursales de las sociedades constituidas en el extranjero y ademas
permite que el patrimonio que forme parte de la reorganizacion sea también el
de la sociedad principal. Con respecto a la posibilidad de la fusién de la
sucursal con el patrimonio de la sociedad matriz; desde el punto de vista
societario, al cual se limita la presente investigacion, se podrian verificar los
siguientes aspectos de interés: en primer lugar, el tema relativo al derecho de
los accionistas y de los acreedores; desde luego, ellos van a seguir operando
en virtud a los alcances de la sociedad en el pais de domicilio de la matriz pero
todo su capital y todos sus activos radicarian en otro; sin conocerse las
caracteristicas de este y los riesgos que podrian significar, verificandose una

vulneracién a sus derechos.

32



En segundo lugar, se puede verificar que este mecanismo de fusion estaria
condicionado a la existencia de la sociedad matriz; la cual tendria como unicos
activos los de la sucursal en Peru; desde luego lo ideal seria que la sociedad en
el Peru sea directamente de propiedad de los accionistas del extranjero y no via
la sucursal; sobre todo tomando en consideracion la reciente busqueda por
parte de la normativa peruana y la de los demas paises que forman parte o
estan en busqueda de formar parte de la OCDE, de tomar conocimiento de los

beneficiarios finales.

En este orden de ideas, la autora considera que este articulo es una base
fundamental para la presente investigacion pues permite verificar que Peru
tiene una regulacion interna que permitiria la realizacion de fusiones de tipo
transfronterizo; sin embargo, para la correcta operacién del mismo y para la
apertura de los demas paises a operaciones de fusiones en el extranjero con
empresas peruana, considera necesario llevar a cabo una regulacion que
mediante una via directa y tomando en consideracion los derechos societarios
que son pilares de cada uno de los paises miembros de la alianza del pacifico,
se tracen los alcances generales para aperturar la realizacion de fusiones de

tipo transfronterizo.

3.3. Regulacion de la fusion en el ordenamiento juridico de los Estados

Unidos Mexicanos:

En el caso de los Estados Unidos Mexicanos, la figura de la fusién se encuentra
regulada por la “Ley General de Sociedades Mercantiles” (en adelante, la “LSM”)
de fecha 4 de agosto de 1934; cuya mas reciente modificacion tuvo lugar el 02 de

junio del afio 2009.

Es asi que, el capitulo IX de la LSM se regula la figura de fusion en, unicamente,
cinco articulos; en este punto podemos encontrar la primera diferencia con la
regulacion de la fusion en el ordenamiento juridico peruano; la cual, contempla
alrededor de 20 articulos; a continuacion, a efectos de analizar la LSM en
comparacion a lo establecido y ya comentado respecto a la LGS, se citan los cinco

articulos de la misma.
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“Articulo 222.- La fusion de varias sociedades debera ser decidida por cada
una de ellas, en la forma y términos que correspondan segun su naturaleza.”
Al igual que en el ordenamiento juridico peruano, cada una de las sociedades

participantes de la fusion debe adoptar internamente la decisién de fusionarse.

Ahora bien, cuando este articulo hace referencia a “en la forma y términos que
correspondan a su naturaleza” se refiere a que los acuerdos deben ser
adoptados cumpliendo con las formalidades del tipo societario; lo cual, es
claro ocurre de igual modo en la legislacion peruana; sin embargo, se debe
destacar que el ordenamiento juridico mexicano ha prescrito o regulado tipos

societarios distintos a los regulados por la LGS.

Conforme a lo establecido por el Dr. Arce, pueden fusionarse los cinco tipos
de sociedades mercantiles regulados por el articulo 1° de la LSM; esto es, la
sociedad en nombre colectivo, la sociedad en comandita por acciones, la

sociedad de responsabilidad limitada y la sociedad anénima. (2007)

“Articulo 223.- Los acuerdos sobre fusion se inscribiran en el Registro Publico
de Comercio y se publicaran en el Periddico Oficial del domicilio de las

sociedades que hayan de fusionarse. Cada sociedad debera publicar su Gltimo

balance, y aguella o aquellas que dejen de existir, debera publicar, ademas, el

sistema establecido para la extincién de su pasivo.” (el subrayado es propio.)

Con respecto a este articulo, si bien se pueden verificar coincidencias de gran
relevancia con respecto a lo dispuesto por la LGS; se deben destacar dos

cambios trascendentales.

En lo relativo a las coincidencias, el acuerdo de fusién debe inscribirse en un
registro de caracter publico, en el caso de México, el Registro Publico de

Comercio y en el caso de Peru SUNARP.

Ahora bien, con respecto a las diferencias, podemos verificar las misma que la
Unica variacién se encuentra en las publicaciones que deben llevar a cabo las
sociedades participantes de la fusién; esto es, la publicacion de los ultimos

balances y el sistema determinado para la extincién del pasivo; lo cual, no
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ocurre en el caso peruano en el cual unicamente se hace publica la adopcién

del acuerdo; mas no los alcances del mismo.

Sobre el particular, la autora resalta que, la finalidad de la publicacion de estos
aspectos de la fusién en el caso de México se debe al igual que en el caso de
Perd a la necesidad de proteger a los acreedores que pudieran resultar
afectados por la adopcion de este acuerdo y que se encuentran facultados a
ejercer su derecho de oposicion, de conformidad con lo establecido por Arce
(2007, p. 27). Sin embargo, también considero que en este aspecto es mas
acertada la regulacion peruana; ello en virtud a que, mostrar los balances de
las sociedades participantes de la fusién haria de conocimiento publico su
régimen econdémico, los activos y pasivos de las sociedades y quiza, podria
generarles contingencias a nivel de competencia, dando informacion
trascendental de la operacidon a su competencia directa; desde luego, esta
critica no aplica para las sociedades cuyas acciones se encuentran listadas en
bolsa ya que estas definitivamente deben cumplir, en el caso peruano con
hacer publica su informacién; sin embargo, si para sociedades de tipo mas
pequeno o familiares en las que publicar los balances podria dar informacion
de caracter confidencial para la operacién a los mercados. En tal sentido, si lo
que se quiere es proteger a los acreedores de la sociedad exclusivamente,
basta con publicar el acuerdo de fusion y que estos soliciten directamente a la
sociedad los balances y las condiciones generales del acuerdo de fusion y

verifiquen la garantia de sus acreencias.

“Articulo 224.- La fusion no podra tener efecto sino tres meses después de

haberse efectuado la inscripcién prevenida en el articulo anterior.

Durante dicho plazo, cualquier acreedor de las sociedades que se fusionan,
podra oponerse judicialmente en la via sumaria, a la fusién, la que se
suspendera hasta que cause ejecutoria la sentencia que declare que la

oposicion es infundada.

Transcurrido el plazo sefialado sin que se haya formulado oposicién, podra

llevarse a cabo la fusion, y la sociedad que subsista o la que resulte de la
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fusion, tomara a su cargo los derechos y las obligaciones de las sociedades

extinguidas.”

Con respecto a este articulo, si podemos verificar una diferencia importante,
en términos de oportunidad de entrada en vigencia y plazo, con respecto a lo

establecido por la LGS.

En efecto, segun esta LSM, la fusion recién tendra efectos tres meses
después de su inscripcién; ya que en ese plazo se podran oponer los

acreedores.

La opcidén legislativa adoptada por el legislador mexicano; si bien, busca al
igual que la regulacion peruana proteger un derecho fundamental “derecho de
los acreedores”, opera de manera completamente distinta a la regulada en el
Peru, y es que, como se sefal6 anteriormente el articulo 359° y el articulo
219° de la LGS se regula un derecho a oponerse; sin embargo, este opera
antes de la inscripcion ya que una vez esta la fusion queda concretada y surta

efectos por completo.

Haciendo un analisis de calidad regulatoria; en esta oportunidad considero
que la opcion legislativa mas apropiada es la adoptada por la LGS; esto en
virtud a que la LGS ha logrado establecer una regulacion que permita no solo
proteger de manera adecuada a los acreedores; sino que ademas permite
proteger a la sociedad y los accionistas, en tanto, es mas razonable que se
pueda modificar el acuerdo de fusién o en todo caso no se solicite la
inscripcion de este acuerdo de no poder las sociedades participantes de la
fusidn garantizar a sus acreedores; si es que con este se afecta a algun
acreedor. Se debe recordar que la inscripcion implica, por parte de la
sociedad, costos administrativos altos en tanto se debe pagar la Escritura
Publica, las publicaciones, los derechos en registros publicos; entre otros
ademas de un mayor esfuerzo por parte de la sociedad ya que perdera tiempo
de manera posterior realizando nuevamente, por el completo el mismo tramite,

en caso de presentarse la solicitud de un acreedor.

36



“Articulo 225.- La fusién tendra efecto en el momento de la inscripcién, si se
pactare el pago de todas las deudas de las sociedades que hayan de
fusionarse, o se constituyere el depédsito de su importe en una institucion de
crédito, o constare el consentimiento de todos los acreedores. A este efecto,

las deudas a plazo se daran por vencidas.

El certificado en que se haga constar el depésito, debera publicarse conforme
al articulo 223.”

Este articulo continta lo establecido por el articulo 224° de la LSM precisando
la posibilidad de que la inscripcion y entrada en vigencia de la fusién se den
de inmediato; de manera similar al comentario efectuado al articulo 224°,
resulta muy alta la limitacion que el legislador mexicano dispone para las
sociedades que buscan adoptar un acuerdo de fusion; y es que, genera costos
tales que pueden llevar a las sociedades a descartar la adopcion del acuerdo;
lo cual, desde luego, no se desea pues conforme a lo sefialado a lo largo del
presente trabajo, la funcién de la fusién es la de captacion de los recursos,
inversion y, desde luego, generacion de sinergias. Normalmente una sociedad
tiene deudas en tanto no se encuentra en posibilidades de pagar o cumplir en
determinado momento con la misma; siendo que esta deuda sera pagada con
aquello que se obtenga con la operacion de la actividad econdmica que realiza
la sociedad; sobre todo, en el caso de fusiones que las sociedades se
representan, a través del balance una cantidad de pasivo y una cantidad de
activo de las sociedades participantes, informacion de la cual se valen para
adoptar el acuerdo; siendo ademas que la fusién se da con ocasién a, como
se mencion buscar la creacion de sinergias y crecimiento de la nueva
sociedad producto de la fusion; en tal sentido, deviene en ilégico pensar que
las sociedades que pretenden adoptar el acuerdo de fusién cancelen o realice
un depdsito por la totalidad de sus deudas o que se realizara el depésito del
importe de todas estas; puesto que, de ser asi jcon qué dinero continda

operando la sociedad?

Al respecto, como se mencion6é anteriormente, una de las caracteristicas

trascendentales de la fusion es que esta no implica la eliminacién de las
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obligaciones o deudas de las sociedades participantes de esta operacién; lo
que busca la fusion como se sefald al inicio de este trabajo es generar
sinergias, juntar la cantidad de acreencias con las deudas generando un
marco financiero tal que permita seguir operando a las sociedades que

adoptan el acuerdo y que en adicion les permitan obtener una rentabilidad.

En este sentido, reitero mi posicién en cuanto la legislacion peruana a optado

por una regulacion mas eficiente.

- “Articulo 226.- Cuando de la fusion de varias sociedades haya de resultar una
distinta, su constitucion se sujetara a los principios que rijan la constitucion de

la sociedad a cuyo género haya de pertenecer.”

Esta dispocisién si me parece interesante puesto que, nuestra legislacion no
regula de manera literal y especifica un simil a este articulo; sin embargo, en la
practica societaria y bajo una interpretacion sistematica de la LGS se realiza la
constitucion de la sociedad en el mismo acuerdo siempre cumpliendo la
normativa correspondiente a la constitucion del tipo societario; y la sociedad,
dependiendo del tipo societario, queda regulada de manera supletoria a lo
establecido por la LGS, por lo que en realidad no considero que devenga en
necesaria la incorporacién de un articulo de este tipo en el sistema legal

societario peruano.

Haciendo un breve analisis comparativo entre lo SUNARP - Peru y el Registro
Publico de Comercio - México y es que este ultimo no tiene normas especificas, de
verificacion de documentaciéon, acreditacién de requisitos o veracidad de la
informacion; como si se ha establecido por parte de SUNARP. El Registro Publico
de Comercio se limita a establecer el formulario que se debe presentar junto con el
acuerdo de fusién, el pago que las sociedades deben efectuar por ello, y hace la
revision conforme a lo dispuesto por la LSM sin anadir requisitos adicionales,

como, conforme sefalé, si lo hace SUNARP.
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3.4. Regulacidon de la fusion en el ordenamiento juridico de la Republica de
Chile

Por su parte, el ordenamiento juridico chileno, regula la figura de la fusion en la
Ley 18.046 - “Ley de Sociedades Andénimas” (en adelante, la “LSA”) aprobada el
23 de octubre de 1989 en la ciudad de Santiago.

Es asi que el titulo IX de la LSA dedica unicamente un articulo, bastante extenso,

a la figura de la fusion, el articulo 99°; cuya cita transcribo a continuacion:
“Articulo 99°.- La fusion consiste en la reunién de dos o mas sociedades en una
sola que las sucede en todos sus derechos y obligaciones, y a la cual se

incorporan la totalidad del patrimonio y accionistas de los entes fusionados.

Hay fusion por creacion, cuando el activo y pasivo de dos o mas sociedades que

se disuelven, se aportan a una nueva sociedad que se constituye.

Hay fusion por_incorporacion, cuando una o mas sociedades que se disuelven,

son absorbidas por una sociedad ya existente, la que adquiere todos sus activos

y pasivos.

En estos casos, no procedera la liquidacién de las sociedades fusionadas o

absorbidas.

Aprobados en junta general los balances auditados y los informes periciales que
procedieren de las sociedades objeto de la fusién y los estatutos de la sociedad
creada o de la absorbente, en su caso, el directorio de ésta debera distribuir
directamente las nuevas acciones entre los accionistas de aquéllas en la
proporcion correspondiente.” (Junta de Gobierno de la Republica de Chile, 1989)

(el subrayado es nuestro)

Al respecto, se puede verificar que la regulacion adoptada por la Republica de
Chile es bastante sencilla y general; no ha establecido mayores requerimientos

para llevar a cabo la fusion de sociedades en su pais; esto puede resultar
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contraproducente; por un lado, permite que se lleven a cabo, ante la simplicidad
burocratica, un mayor numero de fusiones y por tanto es mas atractivo a nivel de
inversiones; sin embargo, el problema deviene en los acreedores; respecto de los
cuales no se hace mayor precision; limitdndose a sostener que asumiran
responsabilidad por ello los entes administradores de la sociedad que aprueben

el acuerdo.

Ahora bien, Mardones, M. (2014, p.334) senala que, no obstante, el
ordenamiento juridico chileno dispone lo relativo al régimen de la fusién en un
solo articulo, se puede configurar un procedimiento de fusion a través de normas
particulares de cada uno de los aspectos que se encuentran inmersos en la
fusién. Es asi que, este autor divide el proceso de fusion en tres etapas:
preliminar, decisoria y ejecutiva; las cuales se basan en la aplicacién de criterios
de naturaleza civil, como vendrian a ser la suscripcion de contratos para la
aprobacién de cada uno de los acuerdos y la responsabilidad bajo un criterio de

responsabilidad civil; esto es, de caracter contractual y extra contractual.

Las principales caracteristicas de la fusién que Mardones detalla son:

- Laforma del acuerdo:

En este aspecto, sefiala que debe hacerse por Junta, en la que debe constar
la participacion de un Notario publico, esto de conformidad con lo establecido

por el articulo 401 N° 5 del Cddigo Organico de Tribunales Chileno.

- Derecho de separacion de accionistas:

Sobre el particular, Mardones sefiala “El articulo 69 de la LSA regula el
derecho de separacion, denominado retiro, constituyendo una novedad en la
legislacion societaria chilena. EI N° 2 del citado articulo incluye a la fusion
como uno de los acuerdos que dan derecho a los accionistas disidentes a

retirarse de la sociedad, definiéndose como disidentes aquellos socios que
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en la respectiva Junta se hubieren opuesto al acuerdo que da derecho a
retiro, 0 que, no habiendo concurrido a la Junta, manifestaren su disidencia
por escrito a la sociedad, dentro del plazo correspondiente (articulo 69 inciso
segundo de la LSA). Para estos efectos no se consideran como disidentes

los accionistas

presentes en la respectiva Junta, por si o representados, que se abstengan
de ejercer su derecho a voto (articulo 128 inciso primero del RSA). (2014,
p.385-386)

Los dos derechos antes mencionados; son similares a lo establecido en la
regulacion Peruana y Mexicana; ahora bien, la diferencia la encontramos en que,
en el caso de Chile no se observa ningun tipo de regulacion de tipo societario que
proteja a acreedores antes de la adopcién del acuerdo o si se quiere, tomando en
consideracion la regulacion Mexicana, antes de la entrada en vigencia de este.
Siendo que, en estos casos, la proteccion para estos acreedores sera de tipo a
posteriori; esto es, ocurrido el dafio luego de concretarse y entrar en plena
vigencia la fusion, mediante un mecanismo de defensa comun, en la via civil.
Desde luego, el valida este tipo de regulacion; sin embargo, el derecho de
oposicién (como se conoce en la regulacion peruana) brinda una proteccion y con
ello genera un incentivo a que los prestamistas decidan prestarle a la empresa;
es por ello que, la autora considera mejor la regulacién peruana y mexicana,
pues con esta proteccion a los acreedores se incentiva la inversion en las

empresas.

Resulta importante, a efectos de este trabajo, resaltar la critica que formula el
profesor Mardones sobre este derecho y el sefala que “El hecho que la nueva
sociedad o la absorbente respondan por las obligaciones de la o las extintas, por
efecto de la sucesion inter vivos que conlleva la fusion, no puede considerarse
como garantia suficiente para los acreedores, pues existe un riesgo de que
cambie la situacion patrimonial o financiera de la o las sociedades que asumen la

obligacion de pago. (2014, p.392)
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De otro lado, vale la pena mencionar que, si bien el régimen societario chileno
cuenta con un Reglamento; este es, D.S. N° 587 DE 1982, “Sobre Reglamento
de Sociedades Anonimas”, este no estipula ningun tipo de regulacion respecto a
las fusiones; por lo que no sera materia de analisis en el presente trabajo de

investigacion.

Es importante sefialar que la inscripcién de la fusion sera evaluada en el Registro
de Comercio del Domicilio de la nueva sociedad creada o de la absorbente;
segun sea el caso, en este aspecto, coincide con la regulacion Mexicana. Es
importante destacar que recién una vez inscrita la fusion es que se produce la
publicacion del acuerdo al publico; este aspecto si, diferente a la regulacion tanto

peruana como mexicana.

Por ultimo, es de destacar la dificultad que puede encontrarse en la legislacion
chilena respecto a las fusiones; si bien se entiende que la regulacién sencilla de
un solo articulo en la LSA sobre fusiones se ha hecho con la intencién de
simplificar el desarrollo de las mismas; la aplicacion de distintos dispositivos
normativos para concretar la fusion en realidad vuelve complicado y dificulta la
realizacién de la operacién. Sobre estos aspectos, nuevamente, considero que la

regulacion peruana y mexicana facilitan la captacion de inversiones.

3.5. Regulacién de la fusion en el ordenamiento juridico de la Republica de

Colombia

Finalmente, la Republica de Colombia tiene una regulacion extensa sobre la figura

de la fusion, casi tanto como la regulacién peruana.

Es asi que, la fusidn se encuentra regulada en el capitulo VI seccion Il del Cédigo
de Comercio, Decreto N° 410, aprobado en el afio 1971 (en lo sucesivo, el

“Codigo”) el cual dispone lo siguiente:

Tipos o formas de Fusion:
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El articulo 172° del Codigo establece lo siguiente respecto a los tipos o

formas mediante los cuales se puede acordar la fusion.
“Articulo 172: Fusion de la Sociedad. Definicion.

Habra fusion cuando una o mas sociedades se disuelvan, sin liquidarse,

para ser absorbidas por otra o para crear una nueva.

La absorbente o la nueva compafila adquirird los derechos y
obligaciones de la sociedad o sociedades disueltas al formalizarse el

acuerdo de fusion.” (Codigo de Comercio Colombiano,1971)

Respecto al articulo citado se destaca que la legislacion colombiana adopta
la posibilidad de llevar a cabo fusiones por incorporacion o por absorcion; al
igual que la regulacién adoptada por el ordenamiento juridico peruano,

mexicano y chileno, casi en los mismos alcances que estos.
Es igualmente importante destacar que el ordenamiento juridico peruano,
de manera anterior a la elaboracion de la Ley General de sociedades,

contaba con un codigo de comercio para las operaciones de tipo mercantil.

Procedimiento de la Fusion:

El procedimiento de fusién se encuentra regulado por el articulo 173 del

Cddigo en los siguientes términos:

“Articulo 173: Aprobacién y contenido de la fusidn de la sociedad.

Las juntas de socios o las asambleas aprobaran, con el quérum previsto
en sus estatutos para la fusién o, en su defecto, para la disolucion

anticipada, el compromiso respectivo, que debera contener:
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1. Los motivos de la proyectada fusion y las condiciones en que se
realizara;

2. Los datos y cifras, tomados de los libros de contabilidad de las
sociedades interesadas, que hubieren servido de base para
establecer las condiciones en que se realizara la fusion;

3. La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las
sociedades que seran absorbidas, y de la absorbente;

4. Un anexo explicativo de los métodos de evaluacién utilizados y del
intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que implicara la
operacion, y

5. Copias certificadas de los balances generales de las sociedades

participantes.” (Codigo de Comercio Colombiano,1971)

Este articulo se asemeja a lo recogido por el articulo 350° de la LGS; sin
embargo, es de resaltar que en este caso, la informacion a presentar en este

caso es mucho mas detallada.

En términos practicos, de todos modos, pese a no estar regulado por la LGS,
los accionistas pueden requerir esta informacion si se quiere de caracter
contable a la sociedad previa a la adopcion del acuerdo, lo mismo para el
caso de la legislacion colombiana y chilena; no obstante ello, en opinién de la
autora del presente trabajo de investigacion, resulta adecuado establecer
expresamente en la norma este requisito para el acuerdo pues permite a la
sociedad librarse de responsabilidad; pudiendo ser una buena insercion
normativa para las regulaciones de los paises miembros de la Alianza del

Pacifico a efectos de una regulacién transfronteriza.

Publicacion de la fusion:

En lo relativo a las publicaciones, el Codigo estable:

“Articulo 174: Publicacion de la Fusion.
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Los representantes legales de las sociedades interesadas daran a
conocer al publico la aprobacion del compromiso, mediante aviso
publicado en un diario de amplia circulaciéon nacional. Dicho aviso

debera contener:

1. Los nombres de las compaiias participantes, sus domicilios y el
capital social, o el suscrito y el pagado, en su caso;

2. El valor de los activos y pasivos de las sociedades que seran
absorbidas y de la absorbente, y

3. La sintesis del anexo explicativo de los métodos de evaluacion
utilizados y del intercambio de partes de interés, cuotas o acciones
que implicara la operacion, certificada por el revisor fiscal, si lo
hubiere o, en su defecto, por un contador publico.” (Cédigo de

Comercio Colombiano,1971)

Este articulo permite al lector verificar un espejo en la regulacion de la LGS y
la LSM; en tanto estas disponen igualmente la publicacion del acuerdo de
fusion. Unicamente corresponde diferenciar que, en el caso de la LGS no se
establece una lista taxativa de la informacion que se debera publicar
sefalandose uUnicamente que se debe publicar el acuerdo; mas, esto si
ocurre en la legislacion mexicana; en la que, conforme se verificé en el

presente capitulo, se debe publicar el balance.

Como se mencioné anteriormente, la autora de la presente investigacion
considera que el modelo legislativo de la publicacion de balances podria
resultar perjudicial para las sociedades cuyas acciones no son cotizadas en
bolsa (en cuyo caso la informacion si sera de caracter publico) en tanto, la
confidencialidad de esta informacién frente a competidores es lo que podria
estar generando o motivando la fusion; ya que como se sabe lo que se busca
en virtud de esta figura juridica es la generacion de sinergias las cuales se
pueden presentar a nivel financiero mejorando el apalancamiento o nivel de

pasivo de una de las empresas o sociedades participantes de la fusion.
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En adicién a ello, es importante precisar que el acuerdo, en el caso de la
LGS, se debe realizar en tres oportunidades y con intervalos de 5 dias;

mientras que en el caso de Colombia en una sola oportunidad.

Proteccion a acreedores:

Finalmente, la norma colombiana dispone la proteccion de los derechos de
los acreedores de la sociedad en los términos que se detallan a

continuacion:

“Articulo 175: Exigencias de garantias por los acreedores

Dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de publicacion del
acuerdo de fusion, los acreedores de la sociedad absorbida podran
exigir garantias satisfactorias y suficientes para el pago de sus créditos.
La solicitud se tramitara por el procedimiento verbal prescrito en el
Cdédigo de Procedimiento Civil. Si la solicitud fuere procedente, el juez
suspendera el acuerdo de fusién respecto de la sociedad deudora, hasta
tanto se preste garantia suficiente o se cancelen los créditos. Vencido el
termino indicado en el articulo anterior sin que se pidan las garantias, u
otorgadas estas, en su caso, las obligaciones de las sociedades
absorbidas, con sus correspondientes garantias, subsistiran solamente

respecto de la sociedad absorbente.”

Respecto de este articulo también hay poco que destacar, pues en términos

generales es casi idéntico al establecido en la LGS peruana y en la LSM.

Como se ha podido observar, la regulacion colombiana es una de las mas
similares a la regulacién peruana; siendo incluso, a mi parecer en muchos

casos mas completa.

Es de destacar que, la Republica de Colombia tiene incluso un organismo
similar a SUNARP denominado “Superintendencia de Sociedades”; sin

embargo, las funciones de este ente mas que limitarse a dar informacién de
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caracter publico de las sociedades tiene la particularidad de ser un ente
sancionador caracteristica de la cual carece nuestra superintendencia y que
desde mi punto de vista resulta en una novedad que seria interesante regular

y aplicar para el caso peruano.

3.6. Comparacion de Legislaciones de los Paises miembros de Alianza del

Pacifico:

Conforme a lo detallado en el presente acapite en cuanto al andlisis de las
regulaciones en materia de fusiones de las Republicas de Peru, Chile, Colombia y
México, se puede verificar que existen una serie de caracteristicas particulares en
cuanto a la regulacién de las fusiones en estos paises miembros de la Alianza del
Pacifico; sin embargo, si cuentan con una gran cantidad de aspectos en los que
coinciden tales son los casos de la proteccion de los derechos de los terceros en
cuanto a las posibles consecuencias de la fusion; particularmente, el derecho de
los acreedores ; en los procedimientos generales para inscripcion y proteccion
erga omnes de la fusion; asi como el derecho de proteccién a los accionistas via el

derecho de informacion y el derecho de separacion.

A efectos de destacar y tener un panorama completo de este analisis comparativo
realizado a lo largo del presente acapite; a continuacion, la autora del presente
trabajo académico tiene a bien presentar un cuadro comparativo de elaboracion

propia y para efectos del presente trabajo:

TABLA 2: COMPARACION DE REGULACION DE FUSIONES EN LOS PAISES
MIEMBROS DE ALIANZA DEL PACIFICO

(Elaboracién propia)
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PERU MEXICO CHILE COLOMBIA
Normativa Ley General Ley General de *» Ley de Sociedades » Codigo de
aplicable y de Sociedades Andnimas Comercio.
Registro Sociedades Mercantiles * Registro Publico de * Superintendencia
SUNARP - Registro Publico Comercio. de Sociedades.
Reglamento de Comercio.
de Registro
de
Sociedades
Principales 22 articulos 5 articulos * 1articulo * 9 articulos
caracteristicas Fusion por Publicidad vy » Fusion por » Fusion por
Absorcion y derecho de absorcién y absorcion e
Fusion por oposicion. Fusion por incorporacion.
Incorporacion. Se publica incorporacion. * Adopcién de
Adopcion de informacion del * Aplicacion  de acuerdo interno,
acuerdo balance en una normas civiles. no hay disolucion

interno, no hay
disolucién ni

liquidacion y se

brinda la
informacién
accionistas.
Entrada en
vigencia

supeditada a
inscripcion.
Proteccion
tanto de
acreedores
como
accionistas,
manera previa
a la inscripcion.
Solo se publica
la adopcion del
acuerdo, mas
no alcances.
Traspaso de
bienes

inmediato.

sola
oportunidad.
Entrada en
vigencia 3

meses después
de inscripcion,
salvo pago total
de pasivo.

Proteccion  de

acreedores.

* Publicacion de
acuerdo

posterior a la

fusion.

* Acuerdo via
contrato.

» Derecho de

separacion LSA.
* No

publicaciones

establece

para
proteccion a
acreedores
sino
responsabilida
d solidaria a

posteriori.

ni liquidacion y se
brinda la
informacion
accionistas.
Publicidad en una
sola oportunidad,
previa
inscripcion.
Garantia a
acreedores.
Superintendencia
de Sociedades
cuenta con
facultades

sancionadoras.
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IV. DISCUSION

Conforme se ha senalado a lo largo de la presente investigacion académica, la
regulacién de caracter comunitario de las fusiones devendria en materia de particular
interés para el Peru en tanto, con ocasion a la globalizacion, el trabajo conjunto entre
empresas y entre paises se ha vuelto un mecanismo del dia a dia para la generacion

de riqueza.

Es asi que una regulacion conjunta entre el Peru y otros paises en esta materia no solo
brindaria un mecanismo simplificado y llamativo para el ingreso de inversiones
extranjeras; sino que permitira, ademas, blindar a dicho ingreso de inversiones a
efectos de que se lleve a cabo de manera legal, protegiendo los intereses prioritarios
de estos paises; como por ejemplo los derechos de los acreedores, trabajadores; entre

otros.

Segun una noticia del Panam Post; la cual fue reproducida por el Instituto Peruano de
economia “PERU SERA EL PAIS CON MAYOR CRECIMIENTO ECONOMICO DE

LATINOAMERICA EN 2018”; esta noticia sefiala ademas que un informe del |IE
Business School de Espafia, que sefala que en este 2018 Peru tendra la mejor
situacion economica de Iberoamérica, seguido de Chile y Colombia. (Martin, 2018);
paises que, como se ha desarrollado a lo largo del trabajo forman parte de la “Alianza

del Pacifico”.

Esto permite sostener que estos paises tienen un buen prospecto de crecimiento;
sobre todo si se toman en consideracion los objetivos de caracter comun que pretende
conseguir esta alianza supra nacional en los proximos veinte afios; los cuales se
encuentran desarrollados en la “Vision Estratégica de la Alianza del Pacifico al afio
2030” la cual sefiala que para dicho afio se espera que la Alianza del Pacifico haya
concretado los siguientes pilares: “Consolidar un mercado de capitales regional mas
integrado, liquido y profundo, que tenga mayor visibilidad frente a inversionistas
globales y cuente con una base amplia y diversificada de participantes y productos

financieros disponibles.

Lo anterior permitirda obtener mejores condiciones de financiamiento para empresas y
proyectos, y mejores alternativas de inversion y rendimientos para ahorradores e

inversionistas”. Es importante destacar que, desde la creacion de este ente de caracter
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supranacional, se ha verificado un crecimiento constante en los indices econémicos de
los paises miembros de la Alianza del Pacifico; es asi que, a la fecha, de conformidad
a la pagina web de la Alianza del Pacifico, esta ha alcanzado un nivel de inversion
extranjera; el cual en el 2016 llegd a 41% y un aumento en la cantidad de
exportaciones entre los paises miembros; la cual ha llegado a US$ 562 millones en el
ano 2017.

Ahora bien, a la fecha, Latinoamerica se encuentra en una etapa de estabilizacion de la
economia de sus paises; por lo que, en principio, se podria pensar que no es el mejor
momento para las fusiones; sin embargo, no debe dejarse de lado la gran importancia
que hoy en dia ha generado la intervencion de la tecnologia la cual va a traer, desde
luego, a los paises menos desarrollados nuevas inversiones del extranjero y sera
necesaria la participacion, apoyo y trabajo conjuntos de estos paises para canalizar de

la mejor manera estas inversiones y generar ganancias para la region.

Desde luego, la estabilizacion de las economias de los paises de Latinoamerica podria
desmotivar a los empresarios, por el momento, dejar de lado una posible fusion. Sin
embargo, la incursidén de las tecnologias en Latinoamerica, ha generado un nuevo
mercado; el que, permitira nuevos mecanismos de captacion de recursos entre paises

y a los que les sera mas sencillo operar en estos mediante una fusion.

De igual modo, la estabilizacion de las economias implica nuevos mecanismos de
captacién de recursos; siendo los mecanismos de fusién uno de los primordiales para
obtener los mismos; motivo por el cual, su regulacién amigable por parte de los paises

de Alianza del Pacifico colaboraria con ello.

Desde el punto de vista netamente de fusiones, como se indico en la parte
introductoria del presente trabajo de investigacion, “2018 A buyer’s guide to M&A in
Latin America” (2018 una guia para el inversionista para fusiones y adquisiciones en
América Latina”; se puede verificar que , dentro del “Top 10 Latin American countries
for cross — border M&A investment 2012 -2017” (Primeros 10 paises de Latinoamérica
en los que se realizaron fusiones o adquisidores internacionales entre el 2012 - 2017)
se encuentran Chile, México, Peru y Colombia; en los puestos del 2 al 5

respectivamente. (Baker&Mckenzie, 2018).
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Con lo cual se puede verificar la importancia que tiene este tipo de operaciones en
estos cuatro paises, si bien, son en realidad 6 paises latinoamericanos que, conforme
se describid en la parte introductoria de este trabajo, concentran la totalidad de
fusiones de la regién, cuatro de ellos ya tienen una regulacién o una uniéon de caracter
supra nacional; la cual busca fortalecer y promocionar el crecimiento de las economias
de estos paises (Republica de Peru, Republica de Chile, Republica de Colombia y los
estados unidos Mexicanos) este ente supra nacional es la “Alianza del pacifico”, la
existencia de este régimen hace mas sencilla la posibilidad de alcanzar una regulacion

supra de caracter comun en materia de fusiones.

En este sentido, corresponde ahora considerar las particularidades generales que
deberia contemplarse en la regulacién de tipo transfronterizo, del analisis comparativo
de la regulacion de los paises miembros, llevado a cabo en esta investigacion, se ha
podido verificar la similitud en cuanto a los caracteres esenciales de las fusiones que
hace posible esbozar un tratamiento conjunto de las fusiones entre los paises que

forman parte de la Alianza del Pacifico; como bien se ha hecho en la Unién Europea.

Desde luego, esta regulacion deberia contemplar unicamente los derechos o estas
caracteristicas esenciales manteniendo y respetandose los procedimientos internos de

los paises participantes de la fusion.

En este orden de ideas, la autora del presente trabajo académico tiene a bien, esbozar
los criterios o requisitos minimos que deberia contemplar un acuerdo regulatorio de
fusiones transfronterizas adoptado por la “Alianza del Pacifico” en virtud al analisis de
los modelos legislativos adoptados por los paises miembros de la alianza del pacifico,

asi como, del modelo intercomunitario de la Unién Europea:

- Tipos societarios (sociedades de capitales):

Las fusiones transfronterizas entre los paises miembros de la Alianza; deberian
habilitarse, en principio, unicamente respecto de sociedades de capitales; esto;
toda vez que el analisis regulatorio de sus legislaciones internas ha sido

desarrollado sobre la base de estos tipos sociales.
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En adicion a ello, se podran llevar a cabo todo tipo de fusiones entre estos tipos de
sociedades de capitales; sin importar en principio la tipologia o caracteristica
diferenciada de los tipos sociales de cada pais. Al respecto, si se debera
contemplar la normativa aplicable a la sociedad resultante de la fusion; a la cual se

le aplicara la legislacion correspondiente al pais donde encuentra su domicilio.

Posibilidad de oposicion del Estado a la fusion por orden publico u interés
nacional:

Este aspecto tiene su base en lo establecido por la norma intercomunitaria de
fusiones transfronterizas de la Unién Europea. Como se sabe, los paises no solo
tienen una regulacién disimil en cuento a tipos societarios y caracteristicas de
estos; sino que ademas tienen diferencias en cuanto a orden publico, cuestiones
que para determinado pais resultan aceptadas pero que para otro se encuentran

prohibidas.

Es asi que, se otorga la facultad a que el pais miembro donde se materializara la
fusién se oponga a la misma. Desde luego, esta oposicion deberia basarse en
criterios objetivos y encontrarse debidamente motivada para tener lugar; ya que de
lo contrario todas las fusiones que, en virtud a la adopcion del acuerdo de los
paises miembros de la alianza del pacifico, podrian ser dejadas sin efectos y con
ello se perderia la finalidad por la cual se esta desarrollando este tipo de

regulacién de caracter supranacional.

Requisito de brindar la informacién necesaria a los accionistas para la

adopcion del acuerdo:

Conforme a lo desarrollado en los puntos previos, en efecto todos los
ordenamientos juridicos de los paises miembros recogen este requisito; pues la
proporcion de informacion es vital para que los accionistas puedan adoptar la

mejor opcién de acuerdo a sus intereses.
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El tema de informacién a los accionistas es ademas de caracter fundamental con
ocasién a los alcances de Buen Gobierno Corporativo que buscan tener las

empresas a nivel mundial.

Requisitos del acuerdo interno - Derecho de oposicion y separacién u
responsabilidad:

Respecto a los requisitos del acuerdo de fusion, a estos le sera aplicable la
normativa de fusiones del pais en donde se adopte el acuerdo en primer lugar; asi
como la normativa del pais donde permanecera la sociedad absorbente o creada
con ocasion de la fusion; esto a efectos de no intervenir en la regulacion interna de
cada pais, la cual ademas tiene un ambito de inscripcion diferenciado por cada
uno de los registros publicos que ya se mencionaron; por lo que, en el presente
trabajo se determina que lo mejor es que estos aspectos se regulen por lo
establecido por la norma interna de cada pais participante de la operaciéon o

acuerdo de fusion.

Ahora bien, hay dos derechos respecto de los cuales, con ocasién al analisis
desarrollado en el presente trabajo, se ha determinado que tienen particular
importancia para los paises miembros de la Alianza del Pacifico; estos derechos

son: el derecho de separacién y el derecho de oposicion.

Como se ha podido observar del analisis comparativo de las legislaciones de estos
paises la proteccion de estos derechos varia conforme al pais, pero en todos los

casos se presenta o se puede encontrar la misma.

En este orden de ideas, al tratarse de la proteccién de derechos de caracter
fundamental, en esta investigacion se considera que, para dar una seguridad a
accionistas e inversionistas de todos los paises miembros de la alianza, lo ideal
seria que en la regulacién de caracter supra se establezca un mecanismo o
modelo legislativo comun para la proteccion de acreedores y accionistas de las
sociedades participantes del acuerdo de fusién. De lo encontrado con ocasién a la
investigacion se considera que el pais que establece el régimen mas eficiente en

cuanto a la proteccién tanto para accionistas como para acreedores es el modelo
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legislativo adoptado por el ordenamiento juridico peruano; en tal sentido, en esta
investigacion se considera que deberia plantearse la misma para el régimen
intercomunitario esto es que: “El acreedor de la sociedad, aun cuando su crédito
esté sujeto a condicion o a plazo, tiene derecho de oponerse a la ejecucion del

acuerdo de fusion si su crédito no se encuentra adecuadamente garantizado.

El ejercicio del derecho de oposicion caduca en el plazo de treinta dias de la fecha
de la ultima publicacion de los tres avisos que se realizan en un intervalo de 5

dias.

Es valida la oposicidén hecha conjuntamente por dos o mas acreedores; si se
plantean separadamente se deben acumular ante el juez que conocié la primera

oposicion.”

Normativa aplicable a los derechos y obligaciones conexas o derivadas de
las sociedades, con ocasion a la Fusion:

Como se sefald al inicio, el presente trabajo de investigacion ha tenido por objeto
realizar un analisis comparativo relativo a la fusién, centrado Unicamente en el
punto de vista corporativo; no siendo materia del presente los alcances relativos al
marco regulatorio aplicable a las obligaciones y derechos que asuman las
empresas con ocasion a esta, tales como los derechos y obligaciones laborales,

tributarios, a nivel de competencia, de traspaso de bienes; entre otros.

No obstante ello, la autora considera que, lo ideal seria que la regulacion aplicable
a dichos derechos corresponda a la del pais domicilio de la sociedad absorbente.
Desde luego, este tema deberd ser evaluado con mas detalle por una

investigacion que se centre en el particular.

Finalmente, no cabe duda que la implementacién de un mecanismo regulatorio acorde

con los paises miembros de la Alianza del Pacifico implicara un trabajo arduo y

conjunto; pero es menester considerar los aspectos positivos que traera no solo a nivel

economico a los paises miembros de esta alianza, aspecto fundamental y desde luego

principal para la creacion de la unién de estos paises latinoamericanos; sino que
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ademas, permitira incluso acrecentar la imagen que tiene esta Alianza ante terceros
tanto privados, como estados; incluso hasta podria ser considerado como modelo
legislativo para la adopcién de otros mecanismos supra para la regulacion de fusiones

a nivel mundial; como es el caso del modelo de la Unién Europea.
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