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RESUMEN:

Teniendoen cuenta la necesidad que existe en la actualidad de que los abogados
corporativos manejen conceptos propios del derecho corporativo norteamericano
dentro de la elaboracién de los contratos de Fusiones y Adquisiciones, se ha podido
evidenciar la necesidad de implementar la experiencia estadounidense dentro de la
ingenieria  contractual corporativa peruana, importando determinadas clausulas 'y
herramientas del derecho corporativo americano. Probablemente, la principal
disyuntiva ante la que nos encontraremos es la importacion de herramientas, figuras e
instituciones propias de un sistema legal distinto al nuestro; es decir, incorporar
figuras contractuales del Common Law americano al Civil Law peruano.

Para tal finalidad, hemos dividido nuestro trabajo en capitulos que nos permiten poder
estudiar convenientemente estas figuras de indole juridico-empresarial.

El primer capitulo de esta tesis busca entender el correcto significado y trascendencia
de las operaciones de fusiones y adquisiciones, de manera tal que el lector pueda
entender cuando es que se topa ante cada una de estas figuras.

En el segundo capitulo, se analizan las razones por las cuales se llevan a cabo las
fusiones, estudiandose los motivos que impulsan, tanto a  compradores como a
vendedores, a optar por cada uno de estos mecanismos de transferencia de titularidad
de la empresa.

En el tercer capitulo, se busca realizar un anlisis de como es que se materializan,
subjetiva y objetivamente, las operaciones de M&A, estudiandose sus principales
modalidades y caracteristicas.
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En el siguiente capitulo, se realiza un estudio al Due Diligence, que es considerado
por parte de la doctrina como un procedimiento y, también, una clausula que debe
estar siempre presente dentro de una negociacion de adquisicion empresarial via
fusion o adquisicion, a fin de poder analizar y estudiar previamente a la empresa target
con el objetivo  de identificar y mitigar contingencias tributarias, contractuales,
laborales, contables, financieras, etc.

Subsecuentemente, se estudia la estructura propia de un contrato de compraventa de
acciones peruano bajo la influencia del derecho corporativo norteamericano y como es
gue se incluyen determinadas clausulas en este tipo de contratos, brindandole al
derecho corporativo y civil peruano y un enriquecimiento (no alterado) de la
influencia anglosajona.

Después, se analiza, de manera separada, la implementacion de la clausula MAC
(Material Adverse Change) que, para algunos debe ser considerada como una clausula
interna y, para otros, como una situacién objetiva innecesaria que debe ser negociada
de manera aislada e independiente. Por esta razon, se ha considerado decidido analizar
el desarrollo de la clausula MAC dentro de la ingenieria contractual norteamericana y
cdémo es que ésta ha influido en los actuales contratos de compraventa peruanos.

Adicionalmente, se ha analizado también en un capitulo independiente, las principales
clausulas que se incluyen dentro de una negociacién bajo las leyes americanas, tales
como la implementacion de una clausula sobre ajuste del precio (Earn Out),
Declaraciones y Manifestaciones Contractuales (Reps & Warranties), entre otras.

Finalmente, la tesis incluye el analisis civilista, especificamente en las reglas
contractuales en las que el sistema americano y peruano tienen semejanzas Yy
divergencias, por lo que se ha considerado necesario incluir y desarrollar este capitulo
de manera aislada.

Adicionalmente, se ha procedido a realizar unas entrevistas a algunos abogados
corporativos de especial renombre, a fin de que puedan brindar sus impresiones en
relacion al desarrollo del presente trabajo, que permiten dar una nocidén préctica y
experimental respecto a la importacion de clausulas norteamericanas a las operaciones
de M&A.

Resumen elaborado por los autores
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Las operaciones de Fusiones y Adquisiciones en el Perl han venido siendo
mas notorias durante los Ultimos afios, como resultado del auge y crecimiento
econdmico experimentado en la dftima década. Si bien es cierto que,
probablemente los Ultimos doce meses no han tenido el crecimiento constante que
ha tenido la economia peruana durante la dltima década, esto no ha sido
impedimento que haya desacelerado considerablemente la fiebre de Fusiones y

Adquisiciones en el Perq.

Conocido también como M&A (Merger & Acquisitions, las operaciones de
Fusiones y Adquisiciones, si bien son similares, son operaciones completamente
distintas y diferenciadas no solo en su negociacion, sino también en las clausulas
que se incluyen en cada caso en particular, y es lo que se pretende dejar sentado
desde un inicio en este trabajo. El tratamiento y especificacion de cada figura
serén tratadas de forma conjunta en la presente tesis, sin embargo, es conveniente

advertir sobre la diferenciacion de cada una de estas figuras.

Se debe adelantar al lector de la presente tesis es que, con matices distintos,
cada una de estas figuras tiene un punto de convergencia en comin, que es la
concentracion empresarial y sinergia corporativa. Como se vera mas adelante, las
operaciones de M&A buscan aunar y juntar el capital, conocimiento, procesos de
produccion, posicion en el mercado, directivos; en fin, todos aquellos factores
propios de una empresa y que se encuentra atraida por otra empresa o, incluso, un
grupo empresarial. Mas adelante se analizaran las principales razones por las que
se llevan a cabo las operaciones de M&A, buscandose que esta introduccion
proporcione los aspectos basicos de las operaciones de Fusiones y Adquisiciones

en el Perd.

Este tipo de operaciones han venido siendo mas comunes no solo en el Peru
sino que constituye, probablemente, una de las practicas corporativas mas usuales
a nivel mundial, teniendo como principal foco de inicio, las realizadas en estado

norteamericano. Se debe adelantar que, hoy por hoy, el Perl se encuentra en un
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proceso en el que se viene adaptando a los diferentes cambios regulatorios y
comerciales acaecidos en el mundo. Probablemente, Per(, a nivel de avance en
operaciones de M&A, se encuentre a la altura de mercados sofisticados a nivel
latinoamericano méas avanzados en técnicas de M&A, como son el caso de Chile,
Colombia y Brasil. Esto se debe a la cantidad de actores y factores que
intervienen en la economia peruana, que ha venido ganandose un importante

mercado en poco tiempo.

Ahora, resulta sumamente importante tener en cuenta el lado de la negociacion
en la que se encuentra cada una de las partes, ya que la regulacion y tratamiento
que tendrd en uno u otro caso dependera de la asesoria que se brinde, sea que se
acompafie al vendedor de la empresa 0, en su defecto, del comprador de esta
attima; o, inclusive, a la empresa absorbente o absorbida (dependiendo de la

operacion de la que se trate).

Ahora bien, teniendo en consideracién que las operaciones de M&A en el Per(
tienen un alto contenido civil (por los contratos y acuerdos internos que son
elaborados y redactados desde el inicio hasta el cierre de la operacion), tienen
también un alto contenido corporativo. En la actualidad, probablemente en pais
con un mayor desarrollo en temas relacionados al derecho empresarial viene
siendo Estados Unidos, probablemente porque las empresas de mayor importancia
e influyentes en los diversos sectores de la industria y los mayores conglomerados

empresariales se encuentran en este pais.

Evidentemente, la regulacién normativa méas importante e influyente sera la del
derecho corporativo  norteamericano. Quienes se han encontrado ante
negociaciones relacionadas a M&A, sea desde el lado del comprador, como la del
vendedor, se podra percatar que los contratos de fusiones y los contratos de
adquisiciones constituyen operaciones con un alto contenido y sofisticacion en la
ingenieria contractual. Dentro de esta tesis se mencionara en repetidas ocasiones
la “ingenieria contractual”, haciendo alusion a las técnicas por las que son
llevadas las operaciones de M&A, ya que estas constituyen una serie de procesos

y etapas internas que tienen que ser bien disefiadas desde un inicio.
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Dentro de esta ingenieria contractual, es posible percatarse que muchas de las
clausulas y acuerdos contractuales no tienen su origen o antecedente dentro de la
tradicion juridica civilista peruana, ya que el sistema civil peruano, en materia
contractual, proviene del conocido “Civil Law™; sino que la utilizacion de varias
clausulas y acuerdos internos provienen del derecho corporativo norteamericano,

conocido como “Common Law”.

A diferencia del sistema corporativo peruano, el caso norteamericano se funda
en la amplia casuistica resuelta por los jueces de diversos estados, principalmente
por el sistema de precedentes judiciales (jurisprudencia norteamericana). Es
comin que el derecho corporativo norteamericano se fundamente principalmente
en las resoluciones y sentencias emitidas por los jueces americanos,
considerdndose el Common Law como wun sistema altamente inductivo,
apareciendo asi el “Rule of Law”, que es una institucion juridica propia del
Commono Law, por el que la judicatura se impone en casos anteriores para
resolver las controversias, buscando criterios que se hayan resuelto con
anterioridad y que busquen también proyectarse a casos futuros. Entonces, como
puede inferirse, la principal diferencia que existe entre el sistema del Civil Law y
el Common Law es que, el primero, se rige bajo definiciones y doctrinas, que lo
hace mas estatico, mientras que en el caso del Common Law, su interpretacion es
mucho mas dindmica, ya que se sustenta en casuistica y un mayor raciocinio por

parte de los jueces.

El tema central a tratarse en la presente tesis busca abordar la evolucion e
implementacién de diversas instituciones y herramientas del derecho corporativo
norteamericano; Yy, principalmente, en entender como es que las operaciones de
M&A han sido importadas al derecho corporativo norteamericano. Es ese el
principal objeto de anlisis y estudio, el de poder brindar un aporte doctrinal en el
sentido en que se puedan identificar las principales clausulas del derecho

corporativo norteamericano (especificamente de M&A).



Un contrato elaborado bajo las leyes de Nueva York es altamente sofisticado
ante  uno elaborado por cualquier jurisdiccion latinoamericana, siendo
probablemente el estandar norteamericano el que aspira ser superado por
cualquier otro pais que regule la operacion de M&A; sin embargo, los intentos y
grado de sofisticacion que ha venido utilizando el Per( viene siendo cada vez mas
estandarizado al norteamericano, probablemente por la experiencia de varios
abogados al realizar estudios o haber trabajado en alguna institucion educativa o

laboral norteamericana.

Una de las guias de abogados de mayor prestigio a nivel mundial que cataloga
y ranquea a los estudios de abogados segin las areas de especializacion, y que
toma como criterios de evaluacién las opiniones de sus clientes, nimero de
transacciones y monto de facturacidon involucrado es la realizada por Chambers
and Partners, la cual ha considerado como los principales referentes en M&A a
los siguientes estudios de abogados en M&A: Estudio Echecopar, Miranda y
Amado abogados; Payet, Rey, Cauvi, Pérez abogados; Rebaza, Alcazar & de Las
Casas abogados financieros; Rodrigo, Elias y Medrano Abogados; Mufiz,
Ramirez, Pérez Taiman y Olaya Abogados; Philippi, Prietocarrizosa, Ferrero, DU
& Uria abogados; Rubio Leguia Normand; CMS Grau abogados, Garrigues;
Herndndez y Cia. abogados; Arbe abogados Corporativos y Financieros; DLA
Piper Pizarro, Botto & Escobar abogados; Lazo de Romafia & CMB abogados; y
el Estudio Olaechea. Mencionamos esto porque en gran medida, muchos de los
abogados que laboran en estos estudios de abogados tienen una importante
experiencia académica o laboral en el mercado estadounidense, por lo que resulta

conveniente traer esta informacion a colacion.

La presente tesis se abocara a analizar, como ya se adelanto, consiste en el
tratamiento que tiene la importacion de las principales clausulas del derecho
corporativo norteamericano al sistema civil peruano. COmMo es que opera y se
estructura dentro de la ingenieria contractual peruana y si existe algun tipo de
contingencia al momento de incorporar una clausula de un sistema juridico
distinto al peruano. En ese sentido, se ha procurado estudiar las principales

clausulas del derecho americano desde la dptica peruana.
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Se adelante, sin embargo, que el espacio de esta tesis se encuentra levemente
limitado, habiéndose querido ahondar en diversos conceptos, instituciones vy
herramientas del derecho corporativo americano; sin embargo, este trabajo es
consciente que realizar un analisis mas exhaustivo podria incluir una tesis mucho
méas extensa, la cual se espera poder traducir y culminar con no so6lo un aporte
académico al derecho corporativo peruano, sino también marcar un hito en el

estudio de tan fascinante especialidad.

Se espera que la elaboracion de la presente tesis despertara no sélo el interés de
algunos especialistas en el derecho empresarial peruano, sino que busca ser un
aporte doctrinal que despierte en estudiantes de derecho y otras ramas afines, el
querer adentrarse y entender adecuadamente como es que el derecho corporativo
puede llegar a regular todo tipo de profesiones, como la economia, la

administracion e incluso la ciencia contable y tributaria.

Por estas razones, se adelanta que el contenido de la presente tesis es entender
cada uno de los conceptos e instituciones mas ligados a la regulacion de M&A y
que se ha pretendido estudiar los conceptos mas importantes del derecho
corporativo norteamericano, por lo que, probablemente, al terminar su revision,
puedan existir ciertos vacios no cubiertos dentro del desarrollo de esta tesis, pero
gue espera ser un impulso para otros profesionales de querer adentrarse mucho

mas en esta interesante especialidad.



CAPITULO Il. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION Y MARCO TEORICO

La presente tesis tiene como objetivo principal, analizar y estudiar, desde el
aspecto legal y corporativo, la correcta aplicabilidad de algunos conceptos e
instituciones juridicas propias del derecho anglosajon, especificamente, en las
operaciones de Fusiones y Adquisiciones corporativas (Mergers & Acquisitions).
Los asesores corporativos se encuentran, muchas veces, ante herramientas e
instituciones importadas directamente del derecho corporativo  norteamericano,
ya que esta constituye sin duda alguna, la meca del derecho corporativo a nivel

mundial.

El problema que se tiene, es que los paises con tradicion juridica distinta al del
derecho norteamericano, podria producir ciertas distorsiones y problemas al
momento de estudiar una determinada institucion contractual del Common Law.
Mientras el Perd, asi como varios paises de América Latina, se rigen bajo los
preceptos del Civil Law, sus instituciones, normas e inclusive procesos judiciales
se fundamentan en una tradicion meramente civilista, con arraigos al sistema

romano, francés e incluso aleman.

En ese sentido, este trabajo pretende, inicialmente, estudiar y entender como
funcionan las operaciones de Fusiones y adquisiciones y cdmo es que el derecho
norteamericano ha implementado algunas de sus instituciones dentro de los

contratos de M&A en el Per.

Los conocimientos a obtenerse una vez que se culmine esta tesis se enfocan a
comprender cdmo es que funciona la importacion de ciertas figuras del derecho
corporativo norteamericano dentro del sistema juridico peruano, especificamente
en la ingenieria contractual de una operacion de M&A. Una vez analizada la
aplicabilidad de implementacidn de estas normas, permitira identificar y evitar
futuras  contingencias  judiciales y/o arbitrales sobre la aplicacion y/o

interpretacion de estas clausulas en el sistema legal peruano.



La forma en la que se desarrollara la estructura de esta tesis radica en un
analisis principalmente cualitativo; asi como la utilizacion de diversos elementos
de investigacion que arriben a brindar no s6lo una base académica, sino también
determinar la experiencia de algunos entendidos en la materia a las operaciones
de M&A en el Perd. Lo aqui mencionado incluye la realizacion de pequefias
encuestas a reconocidos abogados especialistas en Fusiones y Adquisiciones
empresariales, quienes brindaran sus apreciaciones personales sobre la
aplicabilidad de las clausulas de M&A del derecho americano al sistema legal

peruano, buscando de esta manera darle un valor agregado al presente trabajo.

Dentro de los objetivos especificos de la presente tesis, se tiene:

e Determinar la factibilidad de incorporacion de clausulas del derecho
corporativo  anglosajon  al  sistema  juridico  peruano  que,
tradicionalmente, es distinto al del derecho norteamericano Civil Law
vs. Common Law).

e Evaluar la pertinencia de incorporar y/o modificar algunos articulos del
cddigo civil, asi como de la Ley General de Sociedades, que permitan
darle la viabilidad y congruencia necesaria para la adecuada
importaciébn de herramientas contractuales norteamericanas en las
operaciones de M&A en el Perd.

e ldentificar donde se encuentran los principales problemas al momento
de estructurar un contrato de adquisicion empresarial, buscando
modificar y agilizar la forma en la que estas operaciones son realizadas.

e Buscar estandarizar la regulacion y estructuracion contractual, de
manera que los contratos de M&A en el Per( adopten y encuentren una
homogenizacion estructural adecuada (cuya diferenciacion regulatorio

dependerd del sector en el que se realice la operacion de M&A).

La justificacion de andlisis de la presente tesis tiene como objetivo primordial
el andlisis del marco conceptual y practico de las operaciones de M&A en el Perq,
identificando y determinando un adecuado escenario de esta practica corporativa
en el Perd. Adicionalmente, se analizaran las principales figuras contractuales y la
viabilidad de su incorporacién dentro de la construccién de los contratos de
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M&A, de manera tal que se identifique donde se encuentran los ‘“cuellos de
botella” que dificultan o retrasan las operaciones de fusiones y adquisiciones

empresariales.

En esta linea de ideas, el presente trabajo buscard estudiar los principales
conceptos y recomendaciones de cardcter normativo y practico que garanticen y
faciliten la correcta implementacion de herramientas e instituciones del derecho
americano al sistema legal peruano. Por ello, resulta necesario ser conscientes que
existen ciertas limitaciones de caracter académico y jurisprudencial en la que nos

encontramos al momento de plantear y desarrollar el tema de la presente tesis.

e Alcances: los principales alcances que abarca este estudio se limita a analizar
y estudiar las M&A a nivel nacional y su correlacion a nivel norteamericano.
Si bien los estudios y la recopilacién de informacion via encuesta se cifie al
departamento de Lima, los resultados seran trasladables a cualquier otro
departamento del pais.

e En cuanto a la temporalidad de estudio, que por tratarse del analisis de un
tema que sufre rapidos y constantes cambios por la agilidad de las
operaciones de adquisicion que se dan en todo el mundo, se considera
conveniente concentrar este estudio a un andlisis de aproximadamente diez
afios hacia atras, a fin de entender la evolucion que han tenido Ilas
operaciones de M&A y cdmo es que éstas se han estudiado desde el &mbito
contractual, corporativo y societario.

e Asimismo, como ya se adelantd, se realizaran algunas encuestas a algunos
abogados especializados en temas de M&A que se circunscribiran
principalmente al departamento de Lima, por ser el espacio geografico donde
se encuentran los estudios de abogados mas importantes del pais.

e Por otro lado, existe una limitacién que resulta ser muy importante, y es que
la doctrina nacional no ha tratado este tema, salvo algunas rescatables
personalidades que han estudiado la aplicacion de clausulas norteamericanas;
sin embargo, no existe suficiente doctrina ni jurisprudencia a nivel nacional
que permita poder ser citada, salvo en lo que respecta al tratamiento de las
fusiones y las negociaciones contractuales. Es por ello que se ha de recurrir a
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fuentes de internet y fuentes de revistas y libros internacionales que
desarrollen adecuadamente las fusiones y como es que estas se realizan desde
una importaciébn de un sistema legal a otro. En ese sentido, la principal
limitacion ante la cual se topa este trabajo es la de indole informativo-
referencial.

e Lo importante y mas rescatable de este trabajo es que su estudio involucra
comparar un sistema juridico tradicionalmente civilista (Civil Law) con uno
altamente diferenciado como el norteamericano (Common Law), lo cual lleva
a adentrarse en una aventura académica interesante al determinar cOmo es
que funciona el derecho corporativo norteamericano, y poder extraer de él no
solo recomendaciones puntuales sobre clausulas especfficas, sino también
analizar otras herramientas que permitan generar un aporte que constituya un

valor agregado al sistema juridico peruano.

El principal problema ante el cual se topa este estudio, hoy por hoy, esta
relacionada a las complicaciones en relacion a la aplicabilidad de contratos de
M&A en el Perd por la influencia americana que tiene en la estructura de su
redaccion e ingenieria contractual. Al resultar (juridicamente) incompatible, tanto
en lo formal como en lo material, su tratamiento conlleva muchas veces a incurrir
en retrasos en la ejecucion y terminacion de la adquisicion de la empresa target.
Adicionalmente, otro problema derivado de la importacibn de clausulas
norteamericanas es que, dado el desconocimiento por parte de los operadores del
derecho (principalmente jueces), quienes, al no conocer correctamente la
operatividad, aplicabilidad y significados de las clausulas del sistema anglosajon,
pueden incurrir en errores materiales en sus fallos, ya que utilizarian criterios
civilistas no previstos inicialmente por quienes elaboraron el contrato de M&A y
que evidentemente no tienen la intencion de mezclar instituciones ni conceptos
del Civil Law a sus estrategias contractuales, por lo cual resulta necesario efectuar

un adecuado estudio de las fusiones empresariales en el Perd.

Resulta importante estudiar estas instituciones, que permitan contribuir, tanto
en la doctrina, como en la practica corporativa en poder estructurar

adecuadamente el contrato por el que se regira la operacién de M&A en el Peru.
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En ese sentido, se ha identificado que el beneficio directo del presente trabajo
es el estudio de las normas norteamericanas que abordan los contratos peruanos, a
fin de poder elaborar y estandarizar criterios juridicos y operacionales que
permitan una correcta implementacion en el sistema legal peruano. Por otro lado,
el beneficio indirecto identificado es que, aquellos que tengan en sus manos este
trabajo, puedan estructurar y conocer bien como funcionan las fusiones en el Per(
y como la influencia de una potencia comercial puede generar beneficios si es que
se estructuran adecuadamente, teniendo en cuenta los principios y marcos legales

a los que se circunscribe nuestra normativa.

Se debe advertir que la informacion que se ha tenido a la vista ha sido,
principalmente, proveniente del derecho norteamericano, y de algunos articulos
de reconocidos abogados que se han atrevido a tratar y analizar la implementacion
de las clausulas de M&A norteamericanas en el Pert, toda vez que los conceptos
que se pretenden desarrollar en la estructura de esta tesis provienen de este

sistema juridico.

A partir de la década de los noventa, se pudo corroborar un considerado
aumento en el ingreso de capitales extranjeros en el pais, especificamente los
provenientes de Estados Unidos. En ese sentido, resultaba necesario (y
justificado), estudiar y analizar como es que se venian elaborando los contratos en
Estados Unidos y de qué manera estos términos se venian incorporando al sistema
juridico peruano, como consecuencia de las operaciones Yy negociaciones
contractuales celebrados entre abogados de Peri y Estados Unidos. La
problematica, como ya se adelantd, se basaba en la incompatibilidad e
incomprensién que tienen algunos jueces y abogados de tener que sacarse un
momento toda la doctrina civilista y adoptar el chip corporativista. El estudio y
arraigo de estas clausulas 'y herramientas contractuales del derecho
norteamericano son producto, en su mayoria, de la experiencia académica de
renombrados abogados quienes han estudiado en las mas importantes escuelas de
derecho de Estados Unidos, y cuya importacién responde a la experiencia
académica y profesional en brindar asesoria legal-corporativa a operaciones

transfronterizas, en las que no sélo operan actores locales, sino también
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internacionales, incorporando en los contratos su experiencia internacional a

operaciones que incluso tienen un espectro transfronterizo.

Ahora bien, téngase especial consideracién que la elaboracion de contratos
resulta ser una practica libre a la determinacion y condiciones que establezcan las
partes dentro de las negociaciones de su contrato, siempre y cuando éstos
cumplan los requisitos establecidos en el cddigo civil y no se contraponga a la
normativa vigente. El caso de nuestro estudio resulta tener especial relevancia,
puesto que al no encontrarse reguladas varias de las figuras contractuales que se
mencionardn méas adelante, éstas tienen que ser entendidas y estudiadas desde la
Optica del derecho norteamericano, y cuyas instituciones resultan incongruentes

con el sistema legal adoptado por el Perd.

Los principales conceptos importados del derecho norteamericano y que son
implementados en las operaciones de M&A tienen por finalidad cubrir
contractualmente a cada una de las partes para evitar cualquier escenario
desfavorable a éstas. Es en el contrato donde las partes regulan y escudan sus
principales intereses, distribuyendo los riesgos de forma mas eficiente; siendo los
abogados quienes, por su experiencia local e internacional, manejan de mejor
manera estos conceptos para ser implementados congruentemente en el contrato y

que coincidan dentro de las intenciones de la operacion.

Conceptos como “Clausula de Cambio Materialmente Adverso” (“Material
Adverse Change o “MAC” por sus siglas en inglés”); “Clausulas de

Declaraciones y Garantias” (“Representations and Warranties™); “Separacion de
los Momentos de Celebracion y de Generacion de los efectos del contrato”
(“Signng & Closing”); Obligaciones Adicionales de Conducta (“Covenants”);
“Condiciones Precedentes” (“Conditions precedent y “Bring Down Conditions”);
“Remedios Contractuales” (“Walk Away Rights”) son las principales clausulas
incorporadas por el derecho norteamericano al derecho peruano y que requieren
ser estudiadas con profundidad, a fin de evitar contradicciones contractuales o
situaciones que entorpezcan las operaciones de fusiones que, indirectamente,

podrian reportar no solo ganancias para las empresas, sino también beneficio de
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mejores precios y productos en el caso de los consumidores, asi como reporte de
beneficios fiscales para el Estado y demas Stakeholders.

Resulta necesario que el intérprete y/o sujeto que redacte el contrato se
encuentre debidamente informado y entendido en las herramientas contractuales y
aforismos legales norteamericanos que le permitan poder elaborar adecuadamente
un contrato de M&A.

En ese sentido, Cubillos Porto y Torres Holguin (2015) indican lo siguiente:

[E]l abogado responsable de adecuar el modelo extranjero de un SPA a su
jurisdiccion local, debe asegurarse de no adoptar un concepto que sea extrafio o
incluso rechazado por el sistema juridico local, preguntandose por ejemplo, si
existe una norma de orden publico o una politica publica local contraria a la
férmula de distribucion de riesgos del MAC; si existen normas especificas o
desarrollo jurisprudencial local que establezcan lineamientos para valorar si un
evento es significativo para una compafiia o no (Cubillas y Torres, 2015: 238).

En ese mismo sentido, uno de los abogados mas reconocidos por revistas
internacionales, el Dr. José Antonio Payet, indica muy claramente el efecto que
esta teniendo la inclusion de clausulas norteamericanas en un contexto en el que
el pais viene siendo un mayor actor en la economia mundial. En ese sentido, este
autor sefala lo siguiente:

[A] raiz del crecimiento econémico, la apertura del mercado, la creciente
internacionalizacién de nuestra economia y el incremento de la inversion privada,
las operaciones de compraventa de empresas son cada vez mas frecuentes en
nuestro mercado. No obstante, la reciente crisis financiera internacional ha
generado una reduccion en el ndmero y volumen de las operaciones, las
adquisiciones y ventas de empresas en el Perd han alcanzado niveles sin
precedentes en los Ultimos afios. Esta tendencia trae nuevos retos para el ejercicio
profesional de los abogados peruanos, pues implica el uso de nuevas figuras y
metodologias contractuales; muchas de ellas provenientes del Common Law
(Payet, 2015: 85).
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CAPITULO Ill. ANALISIS DEL ENTORNO

Las fuentes primarias con las que se cuenta para la elaboracion de la tesis son
libros y articulos académicos, entre los que destacan no sélo libros nacionales,
sino que resulta necesaria la revision también de libros de derecho contractual y
comercial norteamericano. Las principales fuentes bibliograficas han sido
obtenidas de las universidades ESAN, Universidad Peruana de Ciencias
Aplicadas (UPC), Universidad de LIMA vy Pontifica Universidad Catdlica del
Per(, ya que son las bibliotecas que cuentan con una mayor cantidad de libros

internacionales sobre derecho corporativo.

Se debe tener en cuenta que, como ya se adelantd, el marco tedrico ha
identificado que el objeto de andlisis no es lo suficientemente amplio el Perd, por
lo cual ha resultado necesario remitirse, en algunas ocasiones, a estudios de paises
latinoamericanos, como por ejemplo, Brasil, en la que si existe un estudio
respecto a la problemética y viabilidad de la importacion de ciertas clausulas del
derecho corporativo norteamericano en los contratos de adquisicion empresarial,

pero que sigue siendo material relativamente escaso.

De acuerdo a la revision que se ha podido elaborar sobre el presente tema de
tesis, se cuentan con las siguientes fuentes primarias:

e Documentos originales. Entre las principales fuentes, contamos, en
primera instancia, con la revision de libros referidos a Fuentes de
obligaciones, derecho de los contratos, libros sobre fusiones vy
adquisiciones, asi como revistas. La informacion que se ha utilizado no
solo se circunscribe a material nacional, ya que gran parte de su estudio
abracard libros de derecho norteamericano referidos a contratos y
fusiones y adquisiciones empresariales.

o Entrevistas a reconocidos abogados especializados en Fusiones vy
Adquisiciones. Dentro del esquema de la recopilacion de informacion,
se considera necesaria y conveniente la opinién de abogados que hayan
tenido una significativa experiencia en el mercado de fusiones a nivel

nacional como internacional. En ese sentido, se ha considerado
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adecuado remitirse a la prestigiosa revista inglesa Chambers &
Partners, la cual cataloga a abogados por el reconocimiento en las
operaciones mas importantes, asi como por la cantidad de ddlares
involucrados y la opinion de sus clientes. De esta manera, se realizan
diversas entrevistas a abogados de los principales estudios de abogados
de Lima, a fin de que éstos puedan brindar sus impresiones sobre la
viabilidad y necesidad que se tiene sobre la regulacion de
implementacion de clausulas internacionales en el sistema juridico
peruano provenientes del derecho norteamericano, asi como sus
posibles contingencias o conveniencias. La forma en la que se pretende
llegar a ellos es a través de la elaboracion y envio de una plantilla (a
raves de correo electronico), con una serie de preguntas cerradas (para
marcar “de acuerdo” o “en desacuerdo” en las que se busque definir si
estan de acuerdo con varias de las sugerencias aportadas en la
estructura de la tesis, indicando en un recuadro su punto de vista de ser
posible y algunas recomendaciones a ser implementadas dentro del
aporte de la tesis.

Material audiovisual. Dentro de las fuentes a utilizar, se ha considerado
conveniente la revision de videos de conferencias sobre fusiones y
adquisiciones y la necesidad de regulacion de clausulas del derecho

corporativo norteamericano.

Asi también, a fin de poder darle fuerza referencial a la presente tesis, resulta

necesario acudir también a las siguientes fuentes secundarias:

Charlas y disertaciones. Se aportaran diversos aportes que han sido
tratados en algunos foros y seminarios sobre fusiones y adquisiciones
realizados en el Per(; bases de datos académicas y universitarias.
Dentro de la revision de informacion, se recurrirdn a diversas fuentes
de informacion como Ebsco Host, Ebrary, que se ubican en las fuentes
de informacién de la universidad ESAN, asi como también en el
sistema informatico de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas —
UPC.
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e La revision de informacion se realizara también en diversas bibliotecas,
entre las principales, seran las de las facultades de derecho de ESAN,

PUCP y UPC, asi como de sus respectivas escuelas de postgrado.

En ese sentido, ya habiendo realizado una vision general del presente tema de
estudio, conviene indicar expresamente como es que se abordara la
fundamentacion tedrica. En ese sentido, la tesis se estructurard en tres partes: (i)
Revision de los antecedentes; (i) Bases Teoricas empleadas; vy, (iii) La hipotesis
de la tesis. En el primer y segundo caso, se revisard toda la informacion
disponible, de manera tal que permita revisar aquellas investigaciones que
preceden al presente estudio, asi como los tipos de investigacion que se hayan
realizado. Probablemente existan investigaciones no solo de indole cualitativo,
sino también cuantitativo, por lo que la busqueda de informacion resultara un

punto de suma importancia al revisar los antecedentes de este trabajo.

En lo que respecta a las bases teoricas, se analizaran las principales fuentes
doctrinarias del derecho civil/corporativo del sistema legal peruano, y se evaluara
la posibilidad de incorporar a éste figuras norteamericanas; para ello, se revisara
la doctrina que sea necesaria para poder sustentar la presente postura académica,
tanto de literatura peruana como americana, a fin de elaborar un marco conceptual
comparado e integrado garantista de la viabilidad efectiva de las operaciones

adquisitivas de diversas corporaciones.

La metodologia que se utilizara en el presente trabajo se basa, esencialmente,
en un método cualitativo; toda vez que el desarrollo del tema de la tesis busca
profundizar en una probleméatica de indole legal, mds que ahondar en aspectos

financieros o estadisticos.

El tipo de investigacion que se utilizard eminentemente en el desarrollo de la
tesis estan basados en dos criterios: (i) Descriptiva; y, (ii) Exploratoria. En el caso
de la primera, el método descriptivo buscard dar a conocer el fenébmeno de las
fusiones y las adquisiciones de empresas en el Per(, su significacion en la

economia, asi como los efectos de la importacion e incorporacion de las clausulas
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utilizadas cominmente en los contratos de M&A en los Estados Unidos. En el
caso del criterio exploratorio a ser empleado en el desarrollo del presente trabajo,
procurard explicar un tema que no ha sido muy desarrollado en el Pert, (por no
decir que es casi nula las investigaciones existentes a la fecha sobre la

importacién de este tipo de clausulas).

Resulta necesario indicar que, como consecuencia del método exploratorio, se
realizara un analisis de la necesidad, pertinencia y consecuencias que podria traer
consigo regular o desregular la implementacion de clausulas propias del derecho
corporativo anglosajon, y como éstas, al ser incluidas en contratos peruanos,
puedan ser incomprendidas y/o incongruentes con el sistema legal. Por ello, se ha
considerado conveniente estudiar el tratamiento que tiene este tipo de situaciones
dentro del derecho corporativo peruano y como es que ello resulta necesario de
ser entendido por los abogados, jueces y arbitros; a fin de ser correctamente
regulado en los documentos y acuerdos que suscriban las empresas intervinientes

en las negociaciones de estos contratos.

Dentro del proceso que se ha de disefiar para el desarrollo ideoldgico y
estructural del presente trabajo, se tienen los siguientes pasos, que se detallan y

explican brevemente:

* Definicion del Problema.- La razon de ser de la tesis, centra su atencion en la
necesidad de regular nacionalmente todos aquellos aportes que se han venido
incorporando por abogados especialistas en temas comerciales, quienes por su
experiencia, son conscientes que las herramientas utilizadas en el derecho
corporativo norteamericano resultan ser mucho mas eficientes al momento de
cerrar un deal en el mercado de las Fusiones y Adquisiciones empresariales en
nuestro pais. El problema es que, al ser éstas clausulas y mecanismos extraidos e
importados del derecho anglosajon, su implementacion en el Perl resulta ser
desconocido para muchos operadores del derecho; inclusive para jueces y/o
arbitros, que no se encuentren muy familiarizados, no sélo con los términos

utilizados en los contratos, sino también respecto a los problemas que podrian
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suscitarse a nivel judicial en caso no sea compatible con el Civil Law peruano,

que es eminentemente de tradicion europea.

Las distorsiones que traeria, de no regularse adecuadamente, podrian hacer que
varias de las operaciones mas significativas en términos de fusiones y
adquisiciones realizadas en los Ultimos afios, o inclusive las que estén por
realizarse, puedan caerse, y con ello los beneficios econémicos no solo para los
accionistas 'y actores involucrados en el negocio, sino también para los

consumidores y el propio Estado.

Es en ello en lo que se funda la presente tesis; en tratar de ver la manera que la
incorporacion de figuras contractuales de un sistema legal distinto sea aplicable a
otro, evitando de esta manera, cualquier tipo de inconveniente en las operaciones
de F&A que se realicen en los proximos afios. Esta implementacion en la
regulacion peruana podra garantizar de manera efectiva, la transparencia y

consagracién normativa en las operaciones de fusiones.

* Revision de la literatura.- Tal como ya se ha adelantado previamente, se
revisard doctrina respecto a fusiones empresariales, incluyendo dentro de ella la
estructuracion  contractual (civil) que permita acoplar adecuadamente los

conceptos contractuales norteamericanos.

* Formulacion de la hipotesis.- El pronostico de estudio permitira evidenciar
los cuellos de botella en la estructuracién contractual de las fusiones al emplear
clausulas de origen norteamericano, aportando asi recomendaciones en su

incorporacién en contratos peruanos.

* Recoleccion de datos.- La recoleccion de datos se realizard principalmente,
de bibliografia nacional e internacional en facultades de derecho de diversas
universidad de Lima, asi como la utilizacion de Internet sobre informacion que se
encuentre colgada en la red que resulte conveniente. Esta tarea, como ya se ha
indicado también, incluye una serie de encuestados que, por su experiencia,

puedan aportar su apreciacion sobre el contexto de las fusiones en nuestro pais.
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* Andlisis de datos.- La revision de la informacion bibliografica, asi como la
que sea encontrada en Internet, permitird poder hacer un diagndstico del marco de
fusiones y adquisiciones empresariales, asi como la influencia que tiene por parte

del derecho corporativo norteamericano.
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CAPITULO IV. CONCEPTUALIZACION CONTEMPORANEA DE LAS
FUSIONES Y ADQUISICION DE EMPRESAS

4.1

Concepto Economico de la Fusion

Para entender cabalmente el tratamiento de las Fusiones y Adquisiciones en el
Perd, se debe tener un punto de partida que permita entender en qué consiste una
Fusion. Para ello, no se le debe definir desde una determinada rama; sino que, se
debe considerar que las F&A son fendmenos empresariales multifacéticos que

pueden ser analizados desde diferentes areas cientificas.

Asi, un primer punto de partida para estudiar las F&A es analizarla como un
fendbmeno economico. Se dice que las Fusiones tienen un importante matiz
econdmico por cuanto transfieren los recursos a quien mejor situacion econdmica
tiene para asimilar dicha situacion; es decir, pasa de un sujeto que valora menos
un bien a alguien que lo valora mas, generandose una situacién en la que ambas
partes se benefician como consecuencia de la operacion de M&A. Aqui podria
entrar a tallar una escuela tradicional aterrizada en el sistema juridico civil-
corporativo, y es el “Teorema de Pareto”. Esta teoria tiene una doble vision; por
una parte, el Criterio de Pareto consistiria en el cambio de una situacion que
constituye en si misma una mejora en el bienestar social; siempre y cuando no se
reduzca el bienestar del individuo y que al menos la situacién de la otra parte del

negocio mejore.

Por otro lado, el Optimo de Pareto es una situacion en que ningln individuo
puede mejorar su situacion sin afectar el bienestar de su contraparte en el negocio.
En este sentido, el Optimo de Pareto consiste en aquella situacion en la que todos
los recursos han sido destinados a sus consumidores de manera tal que todos se
encuentran satisfechos con tal asignacion, habiéndose dado una transferencia tan
adecuada que resultaria impensable poder realizar una transferencia que mejoraria

alna mas la situacién del comprador o del vendedor. (Bullard, 2006).
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En ese sentido, la contratacion sera eficiente en términos paretianos porque el
comprador esta en mejores condiciones ya que adquiere un bien que valora méas
que el precio que paga, mientras que el vendedor esta mejor si adquiere un precio
que valora mas que el bien que enajena. En este caso, a fin de aterrizar
convenientemente el Optimo de Pareto en la presente tesis, se debe advertir que
no sblo se refiere a términos de eficiencia econdmica en la obtencién de la
propiedad de la compafiia target, sino también que se encuentra asociada a la
estructuracion en que las clausulas de M&A permitan no solo la adquisicion de la
empresa, SiN0 que se permita asignar, adecuada y convenientemente, los riesgos
asociados a la operacion; por lo que se considera que el éxito del deal dependera
de cuan bien hayan sido asignados los riesgos a través de las diferentes clausulas
del Contrato de Fusion o el SPA.

Estas teorias pueden ser explicadas de una mejor manera, de la siguiente
forma. Imaginese que, como parte de esta tesis, una empresa que, después de
efectuar un analisis financiero y un Due Diligence (conceptos que seran
desarrollados mas adelante) se ha estimado un valor de venta de la compafia de
un millon de dolares. El vendedor considera que su empresa puede valer en el
mercado ese precio, por lo cual oferta su compafia a diversos potenciales
compradores que se encuentren interesados en esta adquisicién. En este escenario,
el comprador vera si es que su empresa vale efectivamente dicho monto haciendo
también un Due Diligence sobre la empresa para poder validar que los datos,
precio e informacion interna de la empresa son los que realmente oferta el

vendedor.

En caso que lo comunicado por el vendedor sea efectivamente real, el
comprador evaluara la posibilidad de poder adquirirla y si es que esta adquisicion
resulta siendo mas eficiente para el comprador al momento de adquirir esta
empresa. Entonces, se creard una situacion en la que existira un Optimo
Paretiano, por cuanto las partes se encontrardn en una situacion eficiente, ya que
el vendedor trasladara la compafiia a quien considere que su titularidad justifica

el precio de la adquisicion. Ambas partes salen ganando; el vendedor recibe el
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precio de lo que considera vale su compafia, y el comprador adquiere el bien que

considera tiene Y justifica el valor de la transferencia de la compafiia.

Lo anteriormente dicho se traduce en todas las operaciones comerciales
existentes y es lo que justifica e impulsa las operaciones de compra de bienes en
todo el mundo. El vendedor transfiere la titularidad de un bien que considera
menos valioso para si mismo a quien se encuentre interesado en adquirir dicho
bien a cambio del pago de un determinado precio. Asi, ambas partes resultan
ganadoras, por ello se dice que las operaciones de M&A, si bien son
estructuralmente complicadas y el establecimiento de su precio no resulta
necesariamente tarea sencilla, suele tener un correlato positivo en las
negociaciones y su impacto suele ser eficiente (en términos economicos). ES
evidente que la unién de una o mas empresas, ya sea a través de una Fusién o una

Adquisicion, tiene un principal fin: la sinergia corporativa.

Cualquiera sea el analisis economico que se realice, la finalidad de las F&A
consiste en crear valor para los accionistas e incrementar el valor de mercado de
la compafia. Aqui estd el factor diferenciador de un buen abogado corporativo,
quien debe analizar y determinar, mediante el estudio de ratios e indicadores
financieros, si la suma de las dos compafiias es mayor al de cada empresa por
separado (sinergia empresarial). De esta manera, se proyecta y analiza el valor en
conjunto de las empresas bajo un mismo duefio y, si este valor es superior a cero,
entonces la decision de inversion de F&A resulta ser la adecuada, toda vez que

ésta se encuentra por encima de la situacion promedio.

Obviamente, analizar y calcular adecuadamente la sinergia no es tarea sencilla,
ya que requiere que el abogado (asi como otros profesionales que intervienen en
la operacion), tengan la experiencia y conocimientos financieros, econdmicos,
legales entre otros, que le permita poder analizar la conveniencia y resultados
econdmicos que tendria la operacion de F&A. Podemos decir que serd una
operaciébn mucho mas eficiente si es que el abogado brinda la asesoria

corporativa, legal y financiera adecuada que permita al inversionista, adoptar una
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4.2

decision que lo motive a apostar por la Fusion o por la Adquisicién de la empresa,

de acuerdo a su especial criterio.

Ahora bien, se debe advertir, de primera impresién, que no es lo mismo hablar
de “valor” que hablar de “precio”. Una cosa es “pagar” y otra, muy distinta, es el
“valor” del bien por el que se paga. Por su parte; el precio es determinado por el
mercado, el cual establece (mediante la ley de la oferta y la demanda) el precio
real que debe pagarse por el bien (o activo). El valor de un bien, entonces, debe
ser entendido como el factor de valoracion que tiene dicho bien, mientras que el
Precio se define como a valorizacion que realiza el mercado sobre ese mismo
bien; asi, por ejemplo, el valor de un automdvil clésico en los estados contables
de la empresa propietaria puede ser cero, ya que su valor se deprecio por el
transcurso del tiempo y su depreciacién ha alcanzado su depreciacion total, pero
el mercado (potenciales compradores) consideran que su precio puede llegar a ser
el doble o triple del que se encuentra en valor contable, pudiendo pagar
importantes sumas de dinero por un bien cuyo valor es insignificante, pero que el
mercado valora y estipula precios significativos. En ese sentido, en caso el valor
sea mayor al precio, se puede afirmar que las F&A han generado sinergias

positivas.

Asimismo, suele hablarse de un spread adicional que se paga sobre el valor de
las acciones y es considerado como la “prima”. Este valor adicional pagado sobre
la accion se traduce en el reconocimiento que el comprador realiza para que el
vendedor cuente con los incentivos necesarios para transferirle sus acciones; es
decir, es el pago por desprenderse de sus acciones, que usualmente suele ser

superior al precio de mercado.

Concepto Juridico de la Fusion

Determinar la naturaleza juridica de la Fusion no es tarea sencilla. Mas aun,
cuando este concepto es uno que se condiciona a la constante evolucion de los
mercados de operaciones corporativas a nivel mundial; mientras més sofisticado

el mercado, contendrd una conceptualizacion, evidentemente, mas evolucionada.
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No se pretende desarrollar la naturaleza juridica de la fusion en este trabajo, ya
que ello resultaria ser una tarea que abarcaria muchas més hojas dedicadas a su
analisis;, y que, lamentablemente, se cuentan con ciertas limitaciones en este
trabajo (en cuestion de espacio) que dificultan tal tarea, sin embargo, se considera
relevante tratar al menos las principales instituciones norteamericanas a fin de
brindar una breve aproximacion a la nocion juridica de las M&A para que,

entendiendo su naturaleza, resulte siendo mas digerible su comprension.

La doctrina, aunque en el Perl aln se encuentra en desarrollo, ha llegado a
considerar una doble corriente respecto a la naturaleza juridica de la Fusion.
Sobre el particular, existen dos escuelas dogmaticas con sus respectivos adeptos;
cada cual defendible de acuerdo a los argumentos del cual nazcan sus
explicaciones. Asi pues, la doctrina se ha separado en dos principales escuelas, la
contractualista y la escuela corporativista. La escuela (0 corriente) contractualista
basa su fundamento en que la fusion es el resultado de un contrato entre dos o
mas compafias, cuyo principal objeto radica en la transferencia de los
patrimonios de dos o mas empresas incorporadas a la sociedad incorporante y
cuyo resultado es la extincién de las compafias incorporantes y la subsistencia de
la empresa que las incorpora. Se puede inferir entonces que la teoria
contractualista basa su fundamento en que la Compafiia en si es un contrato, toda
vez que ésta nacié por la voluntad de sus socios o accionistas, con un fin comin,

que es la actividad empresarial.

La otra escuela es la corporativa, entendida como aquella corriente que
considera que la fusion es, de por si, una operacion principalmente corporativa,
toda vez que influyen en ella diferentes aristas de otras ramas del derecho, como
por ejemplo, el derecho societario, el derecho tributario, derecho laboral, el
derecho financiero (si es que la operacion se dio a través de un apalancamiento, o
como se le conoce en el mercado norteamericano Leverage Buy Out-LBO)'. En
ese sentido, se considera que la tesis contractualista pierde sustento practico y

doctrinario cuando es éste solo un medio 0 mecanismo para concretar la fusion.

! Paramayor informacion, se puede consultar a Satr(stegui Menchaca, Beatriz. En: Régimen Juridico de las Adquisiciones de
Empresas (2001), Editorial Aranzandi, Pags. 401-426.
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Resulta evidente comprender que sin un contrato, las sociedades no podrian
acordar la unificacion de sus patrimonios, titulares y de los giros de sus negocios;
sin embargo, no es compartida la opinion que la Fusidn tenga una fuente
contractual, sino que ésta constituye un medio a través del cual se le da origen

legal ala fusion.

La postura de esta tesis considera que la Fusién constituye una operacion
corporativa que cobra fuerza doctrinaria en la doctrina corporativista, la misma
que se refrenda en la siguiente opinion:

“Nosotros consideramos que la fusion puede definirse como un negocio
corporativo en virtud del cual se opera la sucesion universal de una sociedad en
el patrimonio de otra o de varias sociedades gque se extinguen, con la atribucién
normal pero no esencial de cuotas o0 acciones del ente sucesor a los socios de las
sociedades que se extinguen.” (De Gregorio, 1950:263).

Adicionalmente, otros especialistas indican respecto al fundamento corporativo
de la Fusion lo siguiente: “la Fusion podria describirse como un acto de
naturaleza corporativa 0 social, que tiene como vehiculo de ejecucién un acuerdo
de caracter contractual, por virtud del cual se opera la transmision del total

patrimonial de una o varias sociedades en favor de una tercera” (Motos, 1953:24).

Por su parte, Veron sefala: ‘Nosotros hemos sostenido que la naturaleza
juridica de la fusidn descansa en la tesis que la sitla dentro de los actos
comprendidos en el derecho corporativo de sociedades, apartandose asi de las
teorias contractualistas y del acto complejo de la naturaleza mixta”. (Veron,
197953)

La doctrina juridica coincide en considerar, mayoritariamente, que la Fusidn
constituye el mecanismo de reorganizacion mas importante que existe en lo que
respecta a concentracion empresarial. La Fusion empresarial es comprendida
como una operacion mediante la cual los patrimonios de dos o mas compafiias se
unifican en una sola empresa, creandose de esta manera un nuevo patrimonio que
le pertenece ahora a una nueva persona juridica, la cual ahora realizard las

operaciones en suplantacion de las empresas fusionadas.
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Debe indicarse que la operacién de Fusion es un fendmeno especialmente
econémico de concentracion patrimonial desarrollado en el marco de una

reestructuracion societaria.

Por su parte, Uria indica que “estamos ante una operacion juridica afectante a
dos 0 mas sociedades, que conduce a la extincion de todas o algunas de ellas a la
integracién de sus respectivos socios y patrimonios en una sola sociedad ya

preexistente o de nueva creacion” (Uria, R. 1995: 381)

En el derecho corporativo peruano, la norma sobre la cual se construye la
Fusion societaria es la Ley General de Sociedades (Ley N°26887). Esta norma
define a la Fusion como aquella operacion mercantil mediante la cual se crea un
convenio entre las partes que, en un solo acto, transfieren todo su patrimonio (en
bloque y a titulo universal) a una empresa preexistente (fusion por absorcion) o a

una nueva entelequia juridica (fusién por incorporacion)?.

Cabe agregar que cuando la LGS hace referencia a ‘“bloque patrimonial” y a
“titulo universal” se refiere a que se hace una transferencia tanto de los activos

como de los pasivos, los cuales también son parte de anélisis del presente trabajo.

En ese sentido, se tratard de una operacion de Fusion cuando una empresa se
adhiere con otra empresa (por absorcién o incorporacion) y subsiste para poder
desarrollarse dentro de su particular sector industrial o econdémico como una

nueva empresa.

Teniendo en consideracion que las Fusiones constituyen fendmenos que
comparten factores econdémicos y juridicos, se define a la fusién, como aquella

institucion

2 De acuerdo al articulo 344 de la Ley General de Sociedades, la Fusién es de la siguiente manera: “Por la fusion dos a més
sociedades se retinen para formar una sola cumpliendo los requisitos prescritos por esta ley. Puede adoptar alguna de las
siguientes formas: La fusion de dos 0 mas sociedades para constituir una nuevasociedad incorporante origina la extincion de la
personalidad juridica de las sociedades incorporadas y la transmision en bloque, y a titulo universal de sus patrimoniosa la nueva
sociedad; o, La absorcion de una o mas sociedades por otra sociedad existenteoriginala 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. En ambos casos los socios o accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusion reciben acciones o
participaciones como accionistas o socios de la nueva sociedad o de la sociedad absorbente, en su caso.
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4.3

[en] virtud de la cual, y mediante un procedimiento normado, de naturaleza
plural, se produce la unificacion de dos o mas sociedades, que se extinguen sin
previa liquidacion, en una Unica sociedad, ya se trate de una sociedad
preexistente que subsiste, 0, en su caso, de una sociedad de nueva creacion, cuyo
patrimonio y cuerpo social estara formado por los patrimonios integros — activo y
pasivo — y por los socios de todas las sociedades intervinientes, convirtiéndose la
sociedad resultante en sucesora a titulo universal de las sociedades que se
extinguen (GOmez, 1991:20).

En el caso norteamericano, las operaciones de Fusiones (Mergers)® también se
consideran como una de las modalidades de las operaciones de integracion
corporativa mediante la cual, dos o mas sociedades confunden sus patrimonios en
una sola. Las fusiones simples son llamadas Plain Vanilla Merger en Estados
Unidos, por la cual una sociedad se mantiene en el mercado después de haber
recibido los activos y pasivos de las demas empresas que participaron en la fusion

y cuya desaparicion del mercado se da de forma simultinea (Reyes, 2006).

Resulta evidente que la fusion afectara el estatus juridico de las empresas que
intervienen en dicha operacion. Como consecuencia de su participacion, se
evidenciaran importantes variaciones legales dentro de la situacion econémica, la
composicion del accionariado y del Directorio y la Gerencia, asi como
consecuencias legales dentro del patrimonio. En esencia, la operacion de F&A
tendra efectos positivos 0 negativos no solo en el campo econdémico (como lo
vimos en el punto anterior), sino que también calificara determinadas variaciones
de caracter legal dentro de la estructura societaria que resulte después de la

operacion de F&A.

Distincion con las demés formas de reestructuracion corporativa

A diferencia de otras modalidades de reorganizacion societaria que consagra la
Ley General de Sociedades, la fusidn presenta notas caracteristicas que la
distinguen de estas otras modalidades, siendo especificamente las siguientes: (i) la
transferencia en blogue y a titulo universal del todos los patrimonios de las

empresas intervinientes en este procesos, los mismos que se extinguen una vez

® De acuerdo al Black's Law Dictionary, la definicion de “Merger” consiste en: “La union de dos compaiiias conforme a una
disposicion legal, en donde una de las compafiias desaparece, la otra sobrevive. La absorcién de una compafiaporotra, de modo
que aquella pierde identidad juridicay ésta retiene supropio nombre e identidad y adquiere los activos, pasivos, franquicias y
facultades de aquella. La compafifa absorbida deja de existir como un ente juridico” (Black”s Law Dictiornary: 2015, 1274)
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que se lleva a cabo la fusidn; (i) la correlativa extincion de la personalidad
juridica de las sociedades incorporantes; y, finalmente, (i) la integracion de los
socios en la nueva sociedad que nace como resultado de la fusion, lo cual implica
a su vez, analizar también la composicion de la plana gerencial y de los directores

que ahora formaran una sola empresa.

Como ya se ha adelantado, la fusién propiamente dicha conlleva, dentro de si
misma, la extincion de las sociedades intervinientes para poder crear una nueva
sociedad o para que el patrimonio de esta sociedad se vea incrementado como
resultado de la transferencia en bloque y a titulo universal de las sociedades

extintas.

Las fusiones & adquisiciones empresariales son fendmenos multifacéticos que
se pueden abordar desde una perspectiva econdmica y juridica, pues estos
fendmenos empresariales se pueden estudiar como un mecanismo de transferencia
“paretiana” de recurso, pues los bienes pasan de quien los valora menos a quien
los valora mas generando una mejora en el bienestar social, y como instituciones
juridicas que tienen una concepcion y desarrollo dogmatica derivado de la

tradicion juridica de cada pais.

Respecto a esto Ultimo, en el Per(, por ejemplo, existen dos corrientes que
propugnan una diferente naturaleza juridica de la Fusion. Asi pues, la escuela
contractualista sefiala que la fusion es el resultado de un contrato que nace de la
voluntad de los socios o accionistas de las empresas intervinientes y cuyo
principal objeto radica en la transferencia de patrimonios de empresas
incorporadas a una sociedad incorporante. De otro lado, la escuela corporativista
considera que la fusion es una operacion principalmente corporativa y compleja
en la que influyen diferentes aristas de otras ramas del derecho, como por ejemplo
el derecho societario, el derecho tributario, derecho laboral, el derecho financiero,

entre otros.
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CAPITULO V. (;POR QUE SE FUSIONAN LAS EMPRESAS? MOTIVACIONES
PARA LLEVAR A CABO UNA OPERACION DE M&A

5.1. Busqueda de la sinergia corporativa

Las Fusiones y Adquisiciones empresariales responden siempre a una
intencion o razon en particular. Las Fusiones o Adquisiciones corresponden a
situaciones economicas 0 estrategias empresariales analizadas y definidas que
consideran que el negocio podria ser rentable si es que se opta por juntar dos o
mas empresas en una. Los inversionistas conocen los mercados y saben en qué
momento resulta conveniente, ya sea al decidir adquirir o fusionarse con una
empresa determinada. Se trata de oportunidades de negocios en los que los
dealers deben ser capaces de identificar, convenientemente, si la operacion puede

crear sinergias empresariales positivas.

Las sinergias corporativas tienen su correlato en las conocidas “Merger
Waves” en Estados Unidos. Es evidente que Estados Unidos ha sido precursor y
considerado la meca de las Oleadas de Fusiones o Fiebre de las Fusiones
corporativas en los Ultimos afios, por lo que muchos paises dependientes de esta
economia se han visto influenciados por esta corriente norteamericana, viéndose
en la necesidad de comprender e importar alguno de sus modelos contractuales
para mantenerse a la vanguardia de la ingenieria empresarial, en cuanto a

concentracion empresarial o estratégica se trata.

Los pasos del Merger Wave han tenido picos y descensos estacionales,
teniendo una mayor y/o menor presencia durante periodos determinados en los
Ultimos afios. Sobre este tema, resulta conveniente citar a Garcia Estévez (Garcia,
2006), quien indica que las Merger Waves han atravesado 5 fases en particular,
siendo éstas:

Una primera fase, comprendida entre los afios 1895 y 1904, se caracterizaba
por ser un periodo de especial bonanza econdmica, donde el PBI crecia a un ritmo

acelerado para Estados Unidos producto de los avances industriales de aquella
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época. Las principales fusiones que se dieron en este periodo eran de caracter
horizontal, es decir, fusiones de empresas que se dedicaban al mismo rubro de
negocio, generandose asi conglomerados empresariales y la consolidacién de

determinados mercados.*

Posteriormente, la segunda fase del Merger Wave, comprendido entre los afios
1925 al afio 1929 aproximadamente. En este periodo, aparecieron grandes
holdings publicos, apareciendo (a diferencia de la primera fase) fusiones de
caracter vertical, donde las empresas adquirieron a sus proveedores, inclusive a

sus clientes.

La tercera fase se da entre los afios 1965 hasta finales del afio 1970. A
diferencia de las anteriores, probablemente no se trataba de una “oleada”
propiamente dicha, ya que en este periodo se dieron mayores operaciones de
conglomerados o0 combinaciones diversificadas de compafias, las cuales
pretendian diversificar sus negocios mediante la adquisicion de otras lineas de

mercado de diferentes sectores de la economia.

La cuarta fase tuvo su protagonismo entre la década de 1981 y 1991. En el
caso norteamericano, este periodo tuvo su justificacion en la revitalizacion de la
libre iniciativa privada y la desregulacion en determinados sectores de la
economia. Estados Unidos tuvo, en este periodo, un objetivo especifico, obtener
una mayor cuota en los mercados, tanto a nivel nacional como transfronterizo, por
lo que diversas empresas deciden comprar proveedores y clientes para acaparar

un mayor margen de mercado target.

La quinta fase, segin la doctrina, se inici6 en 1992 hasta la actualidad. En este
periodo aparecen los compradores estratégicos, es decir, inversionistas que tienen
la intencion de adquirir empresas cuyo objeto social se encuentran relacionado

con uno o varias de sus lineas de negocio.

* Resultado de las Fusiones Horizontales de aquella época tenemos a las que llevé a cabo DuPont, Standard Oil. General Electric,
Eastman Kodak y U.S. Steel, por citar algunos ejemplos.
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Sin embargo, es conveniente indicar que a estas 5 fases, deberia agregarse una
que es la que se estd viviendo actualmente. Si bien es cierto, este autor realiza una
interesante clasificacién de los periodos de Merger Waves, se debe ser consciente
que en el 2008, como producto de la crisis econdémica internacional acaecida en
los Estados Unidos, habria culminado la quinta fase para dar inicio a una nueva
etapa, que habria abarcado desde el 2008 hasta la actualidad. En esta “sexta fase”,
se dieron varias situaciones en las que las empresas pasaban por crisis econdmicas
que resultaban ser, para algunos inversionistas que habian diversificado sus
negocios (y que no habian sufrido tanto la crisis hipotecaria), una interesante
oportunidad para adquirir empresas que se encontraban en situacion complicada,

por lo que el precio de adquisicion (al ser menor) podia reflotarse.

Como toda economia, existen periodos de vacas gordas y vacas flacas. En el
periodo de vacas gordas, toda la economia estd en su mayor auge, VY,
evidentemente, pensar en adquirir o fusionarse con otras empresas resulta ser una
operaciéon relativamente cara. Por otro lado; en el periodo de vacas flacas,
también existen oportunidades de negocio, ya que es un momento propicio para
adquirir o fusionarse con alguna empresa target y donde disminuye el precio de
los bienes, entre ellos, las empresas target, siendo una buena oportunidad para

evaluar una concentracion empresarial.

Resulta evidente que, muchas de estas oleadas de M&A han tenido como
objetivo acaparar un mayor grado de mercado de la economia en donde se
desarrolla la empresa, buscando obtener en determinados casos sinergias
horizontales o verticales, dependiendo de la estrategia y el apetito comercial de
cada mercado en particular, pero al fin y al cabo la idea es la misma, que la

empresa busque adoptar una conducta tendente a la sinergia corporativa®.

A manera de complemento, resulta relevante indicar qué es lo que dice

Mascarefias sobre la sinergia empresarial: “Las Fusiones y adquisiciones son un

® Lassinergias pueden tener un doble matiz. Por un lado, las sinergias pueden ser favorables, (sinergias positivas) cuando la
conjuncidntotal del giro de sunegocio (en conjunto) sea superior a la suma de las partes; en el caso que amerita nuestro estudio,
laempresa fusionada debera tenerun valor mayor en el mercado de si se tratase de empresas por separado. Por otro lado, tenemos
también las sinergias desfavorables (sinergias negativas) resulta ser la otra cara de la moneda de la sinergia positiva y es,
evidentemente, el resultado en que el “todo” resulta ser inferior al de las empresas operadas independientemente.
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5.2

buena idea cuando el valor del mercado de la empresa combinada es mayor que el
valor de las dos sociedades independientemente consideradas. Cuando esto
ocurre, es decir, cuando el resultado es superior a la suma de las partes, se dice

que se ha producido un efecto sinérgico” (Mascarefias, 2004:4).

Viabilidad de la Fusion

Para llevar a cabo una fusion, se debe tener en cuenta las ventajas gque esta
operacién traerd consigo, y si es que el disefio de la operacion cuenta con un
debido sustento econdmico-legal que lo justifique. Para la doctrina economica y
juridica, existe un consenso universalmente compartido por sus tratadistas, y que
se basa principalmente en caracteristicas de indole organizacional que
justificarian llevar a cabo una F&A. En ese sentido, en las siguientes lineas, se
brindardn algunos argumentos que viabilizarian las operaciones de F&A, asi
como otros cuya justificacion probablemente se encuentre en una zona gris no tan
Clara.

5.2.1 Argumentos a favor de la Fusidon (Ventajas)

Mascarefias clasifica las razones para llevar a cabo una fusién, buscando los
argumentos que puedan darle la adecuada viabilidad a la F&A, por lo que
clasifica estas operaciones como ‘razones validas”, asi como las que no son

completamente justificables (Mascarerias, 2006).

En este punto, se enunciardn cuales serian los factores que justificarian seguir
adelante con una F&A. Una primera razon valida seria la creacién de economias
de escala e integracidn horizontal. La primera razon, conocida en el derecho
anglosajon como Economies of Scale justificaria la F&A en tanto que su
implementacion reduciria los costos marginales de la empresa, permitiendo
afrontar economias de gran escala, lo que traeria consigo conductas con intencion
de acaparar el mayor grado de mercado de un determinado sector de la economia,
por lo que la contingencia inmediata para la operacion seria la alerta que le daria a

las agencias de competencias de sus paises. ES, mediante las F&A, que se podrian

31



dar situaciones monopolisticas u oligopolisticas y que podrian justificar controles

ex ante antes de que se lleve a cabo la F&A (Echaiz, 2002).

Una segunda justificacion valida la constituiria la integracion vertical en la
economia. Esta justificacion también tiene su antecedente en el derecho
norteamericano y es conocida por su referencia “Economies of Horizontal
Integration”. Como ya se ha indicado anteriormente, existen situaciones donde las
empresas buscan adquirir o fusionarse, ya sea con sus proveedores 0 con Sus
clientes. Piénsese, por un momento, en un ejemplo para cada situacidn. Existira
una integracion vertical del proveedor cuando una compafia de construccion
adquiera participacion significativa de una empresa de fierros y/o vigas, asi como
la posible adquisicion de cemento y/o ladrillos. En este caso, resulta obvio que la
fusion permitird reducir los costos derivados de los costos de transaccion
resultado de las negociaciones y suministro de los proveedores que ahora
formaran parte interna de la cadena de produccion de la empresa. Por otro lado, se
tendra una integracion vertical del cliente cuando una empresa de extraccion de

petroleo desee adquirir una empresa de refineria, por ejemplo.

Una tercera ventaja resultaria ser la eliminacion de ineficiencias de mercado, y
tratada en el derecho norteamericano como “Eliminating Ineficiencies”. Las
empresas, cuando les va mal, no sélo emanan este mensaje de ineficiencia al
interior de las cabezas administrativas y/o de los trabajadores de la propia
sociedad; sino también, constituye una externalidad negativa fuera de la sociedad,
toda vez que brinda un mensaje al mercado de forma indirecta del mal desempefio
de la sociedad. Lo que dice a los competidores es que su empresa no esta siendo
bien gestionada por sus actuales gestores administrativos. Lo que ocurriria en este
caso es que se evidencian intenciones de la competencia en querer adquirir la
empresa ya sea a través de una Fusion o a través de una Adquisicion. El objetivo
inmediato de los inversionistas (competencia) sera darle un valor agregado a la
empresa con una nueva gestion administrativa y, evidentemente, con nuevos

socios que probablemente puedan dejar de lado a los socios minoritarios.
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5.2.2 Argumentos con grado de incertidumbre (Posibles desventajas)

Ya se ha hecho alusion de las principales razones por las que deberia llevarse a
cabo una operacién de M&A. Sin embargo, para Mascarefias, también existen
situaciones que no necesariamente justificarian llevar a cabo una fusion o
adquisicion. En ese sentido, el autor hace una pequefa lista de las razones (no

justificables) de apostar por una operacion de M&A.

El primer elemento que este autor estudia es la “diversificacion” o
‘Diversification”. Este autor explica que la diversificacion no necesariamente
seria sinbnimo de crecimiento para la empresa y/o para el accionista. Si un
accionista o inversionista quiere aumentar su rentabilidad y cuenta con excedentes
de capital que desee invertir, probablemente sea “temeroso” ir en busqueda de la
adquisicion de una empresa. Lo mas conveniente, en caso que el inversionista
tenga la necesidad de invertir, es que pueda recurrir al mercado financiero directo
o0 indirecto, e inclusive a mecanismos alternativos como un Fondo Mutuo o Fondo
de Inversion. Ello no quiere decir que no sea adecuado adquirir una empresa
mediante fusion o adquisicién, ya que ello dependera de cada situacién en
particular. Lo aqui mencionado no quiere decir que apostar por la diversificacion
serd la forma mas eficiente de adquirir una empresa, ya que esta premisa no esta
del todo garantizado.

Es importante tener en consideracion que al adquirir una empresa no solo se
adquieren las ventajas econdémicas que ella puede representar, sino también los
costos hundidos que no necesariamente reportaran un beneficio economico a los
inversionistas ni a la sociedad. Asi, el accionista podria comprar acciones o bonos

de otras empresas que resulten también atractivas economicamente.

Una segunda razon que no necesariamente justificaria una fusion o una
adquisicion seria el aumento de las ventas. Resulta evidente que si una empresa
adquiere diez compaiiias dedicadas a la venta de zapatos de mujer va a vender
méas cantidad de los mismos. Ello es evidente, toda vez que los zapatos de mujer

siempre son adquiridos por las féminas, independientemente de un ciclo
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econdémico o factores estacionales que puedan alterarlo. Pero, no necesariamente
vender mas signifigue ganar mas (al menos, en el corto plazo). Supdngase que
una empresa de zapatos de mujer y de accesorios de cuero tiene como objetivo,
adquirir a sus tres principales competencias. El valor de cada empresa
competidora (s6lo por ejemplificarlo), cuesta cien mil Soles. Entre estas tres
empresas, resultaria una inversion de trescientos mil Soles. Sin embargo, las
ventas anuales de cada una no superan los diez mil soles. Nace la interrogante:
¢resultaria  convincente realizar una inversion para vender mas pero no ganar

méas? Probablemente la respuesta seria negativa.

Recuérdes que lo que se busca mediante las operaciones de F&A es generar un
beneficio directo para todos los accionistas, incrementando el valor de sus
inversiones y/o creando un aumento del valor de su empresa; sin embargo, este
analisis no siempre es facilmente realizable, ya que tiene que estudiarse no como
un todo, sino como lineas de negocio independientes y verificar si es que la
ganancia resultante de la F&A sea justificada, al menos desde el punto de vista

econodmico.

Una tercera ventaja no justificable serian los intereses de los directivos
(Management Preferences) y los costos de agencia derivados de las operaciones
de F&A. Piénsese por un momento como si fuera un administrador o un gerente,
resultara mucho mas beneficioso para los propios administradores (gerentes o
plana directora) tener una mayor cantidad de empresas y de lineas de negocios; de
esta manera sera mas probable obtener mayores rendimientos en diversas
inversiones que si solo se enfocan a una compafia en particular. Piénsese ahora
en una empresa que se dedica a manufacturar teléfonos celulares, pero que
también quiere adquirir empresas dedicadas al disefio y construccion de tablets,
televisores, cocinas, inclusive, llegando al rubro de manufactura de automoviles.
¢NoO seria mucho méas atractivo para el director o el gerente tener inversiones en

estos sectores? ;No aumentarian sus bonos corporativos de desempefio?

La respuesta a ello podria ser, probablemente evidente y positiva, sin embargo,

la diversificacion de las inversiones estd asociada a recibir determinadas
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ganancias y rentabilidades producto de las inversiones. Existen, muchas veces,
costos de agencia (Agency Costs) en la que los intereses de los directivos no
siempre estan alineados con los de los accionistas 0, incluso, la empresa. Muchos
directivos buscan satisfacer sus necesidades e intereses mediante la adquisicion de
diversas empresas de diferentes negocios para obtener mayores ganancias en el
corto plazo, pero que probablemente no representan un beneficio directo para los

accionistas.

Otra justificacion, es considerada también peligrosa, es pensar que toda
empresa a la que le va mal constituiria de por si una oportunidad de negocio que
no debe dejarse pasar de ninguna manera. Se debe advertir que en los diversos
mercados industriales no existen las “gangas”. Las empresas nacen, crecen y
mueren con el tiempo, s6lo las que se logran adaptar a los cambios ciclicos de la
economia y a los avances tecnoldgicos estan destinadas a mantenerse de forma
continua en el mercado. Sin embargo, las empresas también pasan por crisis que
si no son salvadas oportunamente, pudiendo debilitar el valor de la compafia y
ser adquiridas por otras empresas, inversionistas o inclusive la competencia
misma. No puede pensarse que la adquisicion de una empresa por una compafia
con un Organo de gestion distinto garantizara el reflotamiento de la empresa en

riesgo.

Es evidente que existen un sin nimero de razones justificables (y otras que no)
para llevar a cabo una fusion, sin embargo, se debe tener la idea que las
operaciones de F&A obedecen a cada situacion en particular, a cada negociacion,
a cada empresa, a cada ciclo econdmico; es decir, cada ingenieria contractual de
F&A tendra matices particulares que deberan ser correctamente analizados y
estudiados para confirmar si resulta 0 no conveniente llevar a cabo esta operacion.
Para ello, y con la intencion de asesorar (legal y financieramente) de forma
adecuada a los accionistas 0 inversionistas, sea del lado del vendedor o
comprador, se podra contar con las herramientas necesarias para brindar una
asesoria integra y proyectada hacia la generacion de beneficios directos e

inmediatos.
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Las fusiones y adquisiciones empresariales responden siempre a una intencion
0 razon particular, la cual en la mayoria de los casos esta relacionada a
situaciones de caracter empresarial, las mismas que pueden tener una naturaleza
econdmica 0 estratégica (sinergias corporativas). Es debido a aquella bisqueda de
sinergias que se puede hablar de fusiones de carécter horizontal, de carécter
vertical, de combinaciones diversificadas, de incremento de participacion de

mercado, entre otras.

Si bien una de las razones que se consideran para llevar cabo un M&A son las
sinergias que se forman luego de cerrada la operacion, estas no son las Unicas
razones que motivan su realizacion. De la misma manera en que existen razones
para llevar a cabo un M&A, existen diversas razones para no concretar una de

estas operaciones.

En ese sentido, uno podria encontrar como justificacion a la realizacion de un
M&A a la economia de escala, a la integracion vertical o a la eliminacion de
ineficiencias de mercado que se obtendran como consecuencia de esta; sin
embargo, también podria encontrar supuestos que contengan un grado de
incertidumbre tal que representen posibles desventajas. Al respecto podriamos
sefialar a la diversificacion, el aumento de ventas, los management preferents y
los costos de agencia, asi como la idea de que toda empresa a la cual le va mal

constituird por si misma una oportunidad de negocio.
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CAPITULO VI. OPERATIVIDAD DE LA ADQUISICION EMPRESARIAL (M&A)

6.1

Modalidades de Fusiones

Respecto a las modalidades a través de las cuales se puede realizar una Fusion,
la Ley General de Sociedades (Ley N°26887) establece, taxativamente, dos
mecanismos. La primera de ellas es la Fusion por Absorcion, siendo la segunda,
la Fusion por incorporacion. La diferencia entre estas dos reviste Unicamente una
diferenciacion de caracter formal, por lo que no habria ninguna diferencia
sustancial entre estas modalidades. Cualquier proceso que diste de adoptar
cualquiera de estas dos modalidades no podra ser considerado propiamente una
operacién de Fusion, ya que la norma es muy clara al distinguir estas dos Unicas

posibilidades.

La doctrina mayoritaria y especializada, sefiala:

“(...) esa doble modalidad de la fusion no hace variar la esencia intima del
fenébmeno juridico, pues en ambos supuestos se produce la unificacion de
patrimonios, de socios, de relaciones juridicas que es caracteristica de la fusion.
La diferencia entre ambos procedimientos de fusion es puramente externa y
formal, mas no sustancial. No debe inducir a error la posicion de algunos
tratadistas que parecen reservar el termino fusion para el supuesto de que se cree
una sociedad nueva, y hablan de anexion o absorcién en la otra modalidad, pues
la incorporacion, anexién o absorcién es una simple modalidad del fendmeno
genérico de la fusion” (Garrigues y Uria, 1976: 744).

En las siguientes lineas se procederd a explicar brevemente cuéles son las
modalidades en la Ley General de Sociedades, asi como identificar las

semejanzas que existen con las figuras de F&A en el sistema anglosajon.

6.1.1 Fusion por incorporacion

La primera modalidad de Fusion es la fusibn por Incorporacion. Esta
modalidad incluye dentro de si una serie de caracteristicas propias, siendo éstas:
la reunion de todos los patrimonios integrales de las empresas participantes en la
operacién, con el objetivo de pasar a formar ahora un nuevo patrimonio

independiente. Una segunda caracteristica de este tipo de modalidad es que la

37



transmisién de los patrimonios tiene como finalidad constituir una nueva empresa
que es la que recibe los “nuevos” aportes. Una tercera caracteristica es que, como
resultado de la Fusién por incorporacién de las sociedades, las sociedades
incorporadas dejan de existir, ya que éstas terminan extinguiéndose. Una cuarta
caracteristica de esta version de Fusion es que la transferencia del patrimonio
transferido se realiza en bloque y a titulo universal (lo que ha sido ya explicado en
este trabajo). Finalmente, una Ultima caracteristica de esta modalidad es que los
titulares de las sociedades (ya sean socios 0 accionistas) reciben acciones o
participaciones de la nueva sociedad como producto de la fusion, siendo estos
titulos distribuidos dependiendo de la participacion que tuvieron en la anterior

sociedad y/o la que pasaran a tener.

6.1.2 Fusion por absorcion

La otra modalidad es la Fusién por Absorcién. Tal como sucede en el caso de
la fusion por incorporacion, esta variante cuenta con ciertas caracteristicas que la
distinguen de la anterior modalidad y que también se desarrollan muy
brevemente. En el caso de las fusiones por incorporacion, la absorcién por parte
de la compafiia se realiza mediante la adopcidén de los patrimonios integrales de
una 0 mas compafias que serdn las empresas absorbidas. Esta operacion incluira
también la extincion de la personalidad juridica de aquellas empresas que han
sido absorbidas. La transferencia de patrimonio que realizan las empresas
absorbidas se realiza en bloqgue y a titulo universal, lo que significa la

transferencia en un solo acto de todos los activos y pasivos de estas compafias.

Resulta conveniente hacer una breve mencidén a las modalidades que existen en
la regulacion anglosajona (en lo que respecta a las modalidades que adoptan las

operaciones de Mergers en Estados Unidos).

Asi pues, si bien no se podrd estudiar la naturaleza de estas modalidades,
resulta importante, para efectos académicos, mencionar cual es el tratamiento y
diferenciacion que las Mergers adoptan en la estructura legal corporativa de

Estados Unidos.
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A las fusiones por absorcion se les conoce como operaciones de “Forward
Merger”, siendo ésta la estructura legal mas tipica utilizada en Estados Unidos
para realizar una fusién societaria. El tratamiento societario es el mismo, en el
que una empresa subsume a su estructura corporativa a aquella que ha decidido
absorber, manteniéndose la empresa fusionante operativa, extinguiéndose la

empresa absorbida.

Una segunda figura de fusion utilizada en el derecho norteamericano es la
“Reverse Merger”. Es cuando la empresa mas grande compra a la empresa mas
pequefia, siendo las mas pequefia la empresa “sobreviviente”, que se puede
justificar incluso por factores estratégicos tales como beneficios tributarios,
mantenimiento de marcas o patentes, en el cual la empresa mas pequefia es titular
de algin derecho que manifieste una conveniencia y reduccién de tiempo y costo

en su obtencidn, entre otros varios factores.

Adicionalmente, se tiene las conocidas ‘“Merger of Equals”. Estas operaciones
son comunes cuando el factor “control” no es relevante para las sociedades, ya
que es muy poco usual que alguna de ellas pretenda detentar el control de la
empresa creada a través de la fusion. La propiedad de las acciones se encuentra
distribuido entre l