Alfonso Stahl®
La aplicacion alas @aCCiones de inversion deia

relaciéon de canje pactada en una fusién

«NUESTRATESIS ES QUE LAS ACCIONES DE INVERSION DEBEN SER TOMADAS
EN CUENTA AL MOMENTO DE APLICAR LA RELACION DE CANJE ESTABLECIDA
EN UNA FUSION EN LAS MISMAS CONDICIONES QUE LAS ACCIONES
REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL®™ DE LA SOCIEDAD EMISORA DE TALES
ACCIONES DE INVERSION».

1. Introduccion

Este articulo se refiere a la aplicacion de la relaciéon de canje acordada
entre las sociedades participantes en una fusion a las acciones de
inversion que estas hayan emitido. Nuestra tesis es que las acciones
de inversion deben ser tomadas en cuenta al momento de aplicar la
relacion de canje establecida en una fusién en las mismas condiciones
que las acciones representativas del capital de la sociedad emisora
de tales acciones de inversion. De esta forma, los titulares de acciones
de inversién veran su tenencia reducida o aumentada en la sociedad
resultante de la fusion, segun surja de la aplicacién de la relacion de
canje especifica a la fusion.

Esta conclusidon puede parecer en principio bastante obvia, si
reconocemos a las acciones de inversion como valores mobiliarios que
confieren una participacion patrimonial en una sociedad. Sin perjuicio
de ello, hace algunos afios el tema fue discutido en la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) a partir de la fusién
acordada entre Bayer S.A. y Aventis Cropscience Perd S.A.@. Desde
nuestro punto de vista, el tratamiento que CONASEYV dio al tema partié
de ciertas concepciones erroneas sobre los efectos y caracteristicas
de una fusién. El erréoneo desarrollo conceptual empleado por
CONASEYV para resolver este caso fue la inspiracion directa de la tercera

*)  Abogado. Miembro de la Asociacion Civil ius et veritas.

) Ao largo del presente trabajo usaremos el término «acciones representativas del capital» o simplemente «acciones»
para referirnos a los valores mobiliarios que representan la participaciéon de los socios en el capital de una sociedad.
Como es evidente, existen formas societarias en las que la participacion de los socios se representa en participaciones
y no en acciones. Sin perjuicio de ello, hemos preferido emplear el primer término mencionado por motivos de uniformidad.
(2) Expediente CONASEV 2002/013539, en lo sucesivo denominado «el caso Bayer».
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disposicion complementaria de la Ley 28739, referida al tema.
Por ende, dicha norma tiene un tratamiento parcial y deficiente
de la materia.

El articulo ha sido organizado a partir de una exposicion inicial
sobre la relacién de canje en una fusion, para seguir con una
exposicion general sobre la regulacién de las acciones de
inversion en nuestro ordenamiento, orientada a una definicion
de estos titulos y los derechos que confieren. A continuacion,
nos referiremos al desarrollo conceptual empleado por
CONASEYV al resolver el caso Bayer, para pasar luego a
analizar la tercera disposicion complementaria de la Ley
28739, norma referida al tema e inspirada en la resolucion
de dicho caso. Finalmente, a partir de los elementos
conceptuales tratados a lo largo del texto expondremos
nuestras conclusiones.

2. La relacion de canje en una fusion

La fusidn es un procedimiento de reorganizacion societaria
que permite la integraciéon de los patrimonios (es decir, los
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«EL ARTICULO HA SIDO
ORGANIZADO A PARTIR DE UNA
EXPOSICION INICIAL SOBRE LA
RELACION DE CANJE EN UNA
FUSION, PARA SEGUIR CON UNA
EXPOSICION GENERAL SOBRE
LA REGULACION DE LAS
ACCIONES DE INVERSION EN
NUESTRO ORDENAMIENTO,
ORIENTADA A UNA DEFINICION
DE ESTOS TiTULOS Y LOS
DERECHOS QUE CONFIEREN. A
CONTINUACION, NOS
REFERIREMOS AL DESARROLLO
CONCEPTUAL EMPLEADO POR
CONASEV AL RESOLVER EL
CASO BAYER, PARA PASAR
LUEGO A ANALIZAR LA TERCERA
DISPOSICION
COMPLEMENTARIA DE LA LEY
28739»

activos y pasivos) de dos o mas sociedades
en una sola, extinguiéndose las sociedades
que transfieren sus patrimonios. Si la
sociedad que adquiere los patrimonios es
una sociedad constituida a partir de la fusién
estaremos ante una fusion por constitucion;
mientras que si tal sociedad es una sociedad
preexistente, estaremos ante una fusion por
absorcion. Un elemento esencial de la fusién
es que las acciones que emita la sociedad
resultante del proceso con motivo del mismo
seran distribuidas entre los accionistas de
una o mas de las sociedades participantes.
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La fusion es un mecanismo juridico que permite de forma
eficiente la integracion de una o mas empresas, estableciendo
reglas especificas para el tratamiento de los problemas
juridicos derivados de tal integracion (transferencia de activos
y pasivos en bloque, defensa de los intereses de acreedores
y accionistas disconformes, etcétera). Por ello, es uno de los
mecanismos de integracién empresarial mas empleados.

Para la finalidad del presente articulo nos interesa aclarar el
concepto de relacién de canje, consustancial a una fusion.
Este concepto no esta desarrollado en la Ley General de
Sociedades, la que se limita a sefalar en el inciso 3 de su
articulo 347 que el proyecto de fusién aprobado por las
sociedades que participan en la misma debe contener: «La
explicacion del proyecto de fusion, sus principales aspectos
juridicos y econdmicos y los criterios de valorizacién
empleados para la determinacién de la relacion de canje entre
las respectivas acciones o participaciones de las sociedades
participantes en la fusion».

Uno de los puntos fundamentales del acuerdo de fusion al que
puedan llegar dos o mas sociedades es el relativo a la
participacion de los socios de cada una de estas en la sociedad
resultante del proceso. Dicha participacion se calculara a partir
de la valorizacion acordada para cada una de las sociedades
participantes al momento de negociar la fusion. Para tal
valorizacion las sociedades participantes en la fusién pueden
emplear el método que estimen conveniente en atencion a las
circunstancias. Producida y acordada tal valorizacién, mediante
simples operaciones aritméticas podremos determinar qué
participacion corresponde a cada grupo de socios. Por ejemplo,
en una fusion entre dos sociedades: «A» valorizada en 100, y
«B», valorizada en 50, podemos establecer que la relacion entre
el valor de ambas es de 2 a 1. Esa misma relacion debera ser
respetada al momento de distribuir las acciones de la sociedad
resultante de la fusion. En el ejemplo concreto, sabremos que
los socios de la sociedad «A» deberan recibir el doble de
acciones que los socios de la sociedad «B». Finalmente,
establecida la cantidad de acciones que corresponden a cada
grupo de socios, sera necesaria la distribucion de las mismas al
interior del grupo. Para ello se tomaran en cuenta las
proporciones de participacion individual al interior del grupo.

Es importante notar que las valorizaciones a las que hacemos
referencia no suelen guardar relacion con el valor contable de

las sociedades, ya que se basan en
elementos ajenos a los registros contables,
tales como perspectivas futuras de ingreso,
posicion en el mercado, sinergias derivadas
de una fusion concreta, entre otros. Por ello,
una sociedad que tenga un patrimonio neto
mayor que el de otra puede tener, a la luz del
método de valorizacion empleado, un valor
menor que el de esta. En este caso, los socios
de la sociedad que tiene un patrimonio neto
mayor recibiran (dada la valorizacion aludida)
una participacion patrimonial en la sociedad
resultante de la fusion menor a la
participacion que reciban los socios de la
sociedad con menor patrimonio neto.

En resumen, para determinar la participacion
de los socios de las sociedades participantes
de la fusion podemos distinguir tres pasos
fundamentales. El primero es la valorizacion
de las sociedades participantes. El segundo
es el establecimiento de las proporciones de
participacion de cada sociedad en la sociedad
resultante de la fusion a partir del valor
acordado. El tercero es la distribucién
individualizada de las acciones de la sociedad
resultante entre los socios de las sociedades
participantes.

La relacion de canje es una forma especifica
de expresar, para cada grupo de socios, la
proporcionalidad calculada en el segundo
paso aludido, con la finalidad de facilitar el
tercer paso. En efecto, la relacion de canje es
una forma de expresar la proporcion existente
entre las acciones de cada grupo de socios
tenia antes de la fusién y las que recibira con
motivo de la misma en la sociedad resultante
de la fusion. Para establecer una relacion de
canje no solo basta tomar en cuenta la
proporcion entre el valor de las sociedades
participantes de la fusién, sino también el
numero de acciones de las sociedades que
se extinguiran y de la sociedad resultante. Con
estos datos podra determinarse, por ejemplo,
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que por cada accion de la sociedad absorbida «X», se recibira
tres acciones de la sociedad absorbente «Y».

Notemos que habra tantas relaciones de canje como grupos
de socios involucrados. Por ejemplo, en una fusién en la que
las sociedades «A» y «B» son absorbidas por la sociedad
«C» podremos decir que habra al menos tres relaciones de
canje: la de los socios de cada una de estas sociedades.
Incluso podria existir mas de una relacion de canje al interior
de una misma sociedad si hay grupos de acciones de
diferentes valores nominales®. Tampoco habria problema
para considerar una relaciéon de canje para los socios de la
sociedad absorbente «C», a pesar de que reciban titulos
emitidos por la misma sociedad. En otras palabras, por cada
accioén que los socios de «C» hayan tenido antes de la fusion
tendra derecho a un nimero (mayor, igual o menor, segun
los términos de la fusién) de acciones de la misma sociedad.

Concluimos citando a Pérez Troya, para quien la relacion de
canje es: «(...) un patron de cambio entre antiguas y nuevas
participaciones que, consiguientemente, permita conocer
directa o indirectamente -mediante una simple operacion
aritmética- la exacta medida de la participacion que
corresponde a cada socio en la sociedad resultante»®.

3. Las acciones de inversion

3.1. Origen y evolucion de las acciones de inversién

En esta seccidon haremos un breve recuento cronoldgico de las
normas que explican el origen de las acciones de inversion. Para
efectos de claridad expositiva, este desarrollo normativo sera
agrupado en tres etapas concretas: la primera fase del llamado
Gobierno Revolucionario de las Fuerzas Armadas (Juan Velasco
Alvarado), la segunda fase del Gobierno Revolucionario de las
Fuerzas Armadas (Francisco Morales Bermudez Cerruti) y la
regulacion posterior a 1980.

Cabe destacar que no pretendemos una exhaustiva revision
de todas las normas relacionadas con estos titulos, sino

s et ve,

simplemente el analisis de las normas que,
a nuestro juicio, dan una idea general sobre
los antecedentes y evolucion de las actuales
acciones de inversion. Asimismo, queremos
agregar que nuestra explicacion se centrara
en las normas generales relativas a empresas
industriales, sin referirnos a las normas
sectoriales especificas que se dictaron sobre
la participacion de los trabajadores en la
propiedad de las empresas pesqueras,
mineras o de telecomunicaciones.

3.1.1. La primera fase del Gobierno
Revolucionario de las Fuerzas Armadas
Para entender el origen de las actuales
acciones de inversién debemos remontarnos
a las reformas estructurales implementadas
por Juan Velasco Alvarado a principios del
periodo de gobierno militar que se extiende
entre 1968 y 1980 (autodenominado
Gobierno Revolucionario de las Fuerzas
Armadas). Pease, al referirse al periodo de
este régimen comprendido entre 1970 y
1974, senala:

«Este periodo es intenso en luchas politicas.
Se disefian y emprenden casi todas las
reformas estructurales del gobierno. Este
llega al punto maximo de su dinamismo. En
la escena puede verse que es la reforma
agraria la que avanza con pasos mas
contundentes. Pero aparecen también las
reformas industriales -Ley de Industrias y
Comunidad Industrial-, las comunidades
laborales en la mineria, la pesca y las
telecomunicaciones; la estatizacion
progresiva de los servicios publicos, la Banca
y los recursos naturales; el proyecto de
Propiedad Social y la reforma de la prensa»®.

(3) El articulo 82 de la Ley General de Sociedades dispone que todas las acciones representativas del capital de una
sociedad deben tener el mismo valor nominal, sin importar su clase. Sin perjuicio de ello, dicha diferencia de valor
nominal podria darse, por ejemplo, entre acciones representativas del capital y acciones de inversion.

(4) PEREZ TROYA, Adoracion. La determinacion del tipo de canje en la fusién de sociedades. Madrid: Marcial Pons, 1998. p. 71.

(5) PEASE GARCIA, Henry. El ocaso del poder oligarquico. Lucha politica en la escena oficial 1968-1975. Lima: Desco

Centro de Estudios y Promocion del Desarrollo, 1977. p. 75.
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Todas estas reformas tuvieron como objetivo replantear los
esquemas de propiedad de los medios de produccién y el rol
estatal en la economia. Los antecedentes remotos de las
acciones de inversion se originan en este impetu reformista,
concretamente en la regulacion implementada durante el
gobierno de Juan Velasco Alvarado con la finalidad de
materializar la participacion de los trabajadores en la gestion,
utilidades y propiedad de empresas de determinados sectores
(empresas industriales, mineras, pesqueras y de
telecomunicaciones).

El 27 de julio de 1970 se promulgo el Decreto Ley 18350,
Ley General de Industrias, norma que dispuso la creacion de
la comunidad industrial, definiéndola en su articulo 23 como
la «persona juridica que (...) nace en una Empresa Industrial,
como representacion del conjunto de los trabajadores que a
tiempo completo laboran en ella, y cuyo objeto es la
administracion de los bienes que adquiera de conformidad con
este dispositivo legal, en beneficio de dicho conjunto».
Asimismo, el articulo 24 de esta norma dispuso que la
comunidad industrial adquiera acciones representativas de
capital emitidas por la respectiva empresa industrial,
financiando tal adquisicion con la deduccion en cada ejercicio
del 15% de la renta neta de la respectiva empresa. Dicha
deduccién seria reinvertida en la empresa o empleada para
adquirir acciones directamente de los socios. Finalmente, el
articulo 25 establecié que los trabajadores miembros de la
comunidad industrial pasarian a ser los propietarios directos
de las acciones adquiridas por esta, una vez que la comunidad
industrial alcance una participacion igual al 50% del capital
social, propiedad que debia darse dentro de las condiciones
de cooperativa industrial que establezca la Ley de la
Comunidad Industrial.

La Ley de la Comunidad Industrial, promulgada el 1 de
septiembre de 1970 como Decreto Ley 18384, sefalo en su
articulo 14 que era un derecho de los miembros de la
comunidad industrial recibir en propiedad individual las
acciones que la comunidad industrial emita una vez que la
participacion de esta en el patrimonio de la empresa alcance
el 50% del capital social respectivo. Este decreto ley prohibio
la transferencia tanto de las acciones de propiedad de la
comunidad industrial emitidas por la empresa industrial como
la de las acciones individuales que la comunidad industrial
emita a favor de sus miembros. Estas ultimas eran redimibles

una vez que el trabajador cesara su vinculo
laboral con la empresa.

Asi, tenemos que las acciones de inversion
tienen un antecedente remoto a principios de
la década del 70 del siglo pasado, a partir de
la normativa orientada a otorgar participacion
a los trabajadores en las utilidades, gestion y
propiedad de las empresas industriales. En
concreto, la participacion de los trabajadores
en la propiedad de la empresa se iria
formando a partir de la reinversion obligatoria
de un porcentaje de la renta neta de la
empresa, contra la cual se emitirian acciones
representativas del capital que serian de
propiedad de la comunidad industrial (o
excepcionalmente, la compra directa de
acciones a sus titulares), hasta que las
mismas lleguen a representar el 50% del
capital social. A partir de este momento, se
emitirian acciones de la comunidad industrial
a favor de los trabajadores. Asimismo, se
establecio la prohibicion de transferir tanto las
acciones de la empresa industrial adquiridas
por la comunidad industrial como las emitidas
por esta ultima.

3.1.2. La segunda fase del Gobierno
Revolucionario de las Fuerzas Armadas

El 1 de febrero de 1977 se promulgé la nueva
Ley del la Comunidad Industrial (Decreto Ley
21789), norma que derog6 los titulos del
Decreto Ley 18350 referidos a la comunidad
industrial y la participacion de los
trabajadores, asi como el Decreto Ley 18384
en su integridad. El sistema de participacion
de los trabajadores en la propiedad de las
empresas industriales fue modificado,
disponiendo que el 15% de la renta neta de
la empresa industrial que era deducido a
favor de la comunidad industrial sea
empleado de la siguiente forma: 13.5% para
la conformacion de un fondo que seria
representado en una cuenta del patrimonio
neto de la empresa, denominada «cuenta
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participacion patrimonial del trabajo», mientras que el 1.5%
restante tendria por objeto la formacion y el fortalecimiento
del patrimonio de la comunidad industrial.

Los fondos de la cuenta participacion patrimonial del trabajo
debian invertirse en la adquisicién de acciones laborales,
bonos de trabajo, bonos de reinversion del trabajo o titulos
de interés social®. Si bien se establecia que era la asamblea
de la comunidad industrial la llamada a decidir las inversiones,
tanto esta norma como reglamentaciones posteriores
mostraron una tendencia a favorecer la inversion en acciones
laborales: «(...) si bien la Ley de Comunidades Industriales
habia determinado la competencia de la Asamblea de la
Comunidad Industrial para optar por las alternativas de
inversion sefialadas en dicha Ley, el marco legal promulgado
habia mostrado una preferencia porque se opte por la
inversion en las acciones laborales (la Ley sefalaba que se
debia destinar cuando menos un tercio del producto a la
inversion en dichas acciones), viéndose ello confirmado con
el articulo 11 del mencionado Decreto Supremo (Decreto
Supremo 002-77-IT/DS, promulgado el 22 de abril de 1977).
Este articulo indicd que, en el caso que transcurriesen sesenta
dias de presentado el balance del ejercicio anual sin que la
comunidad industrial haya comunicado a la empresa sus
alternativas de inversion, la totalidad de la ‘Cuenta
Participacion Patrimonial de (sic) Trabajo’ se destinaria a la
emision de acciones del trabajo (acciones laborales)».

Asi, con la promulgacion del Decreto Ley 21789 nacen las
acciones laborales como un titulo independiente y distinto a
las acciones representativas del capital, a partir de los fondos
depositados en una cuenta del patrimonio neto distinta a la
cuenta capital social: la cuenta participacion patrimonial del
trabajo. Estas acciones no conferian el derecho de voto, pero
conferian derecho a participar de los dividendos a distribuir
(articulo 42) y en el haber neto resultante de la liquidacion de
la sociedad (articulo 49).

Cabe agregar que esta norma inici6 una tendencia a la
flexibilizacién de la prohibicién de transferir los titulos que
representaban la propiedad de los trabajadores en la empresa

s et ve,

industrial, al establecer la posibilidad de que
los trabajadores transfieran las acciones
laborales, siempre que las mismas tengan
cuando menos seis afios de emitidas (articulo
43). Esta tendencia a eliminar las restricciones
a la libre transferencia de acciones laborales
se mantuvo, promulgandose las siguientes
normas relevantes a la materia:

a) El Decreto Supremo 002-77-IT/DS, al
reglamentar el Decreto Ley 21789 establecid
en su articulo 18 las siguientes excepciones
a la regla de solo permitir la transferencia
de acciones laborales con mas de 6 afios
de emitidas: la transmision por parte de
trabajadores que cesen su relacién laboral
y la transmision por sucesion hereditaria u
orden judicial.

b) El Decreto Ley 22229 modificd varios
articulos de la Ley de Comunidades
Industriales vigente. Entre los considerandos
de esta norma, se pueden notar referencias
a la necesidad de incrementar el ahorro
interno y canalizarlo a la inversion
productiva, asi como a propiciar la apertura
a la transmision de las acciones laborales.
Asi, se modifica el articulo 43 de la Ley de
Comunidades Industriales vigente,
permitiendo expresamente la transferencia
de acciones laborales a otros trabajadores
o a terceros. En el caso de transferencia a
terceros, estos debian ser personas
naturales que no posean acciones
representativas del capital social de la
empresa emisora de los titulos; ni acciones
laborales que representen un monto mayor
al 0.5% del capital social. Adicionalmente,
el articulo 6 de este decreto ley dispuso la
inscripcion en rueda de bolsa de las
acciones laborales de las sociedades que

(6) Posteriormente, el Decreto Ley 22229, promulgado el 11 de julio de 1978, eliminé la posibilidad de invertir en bonos de
reinversion del trabajo y agregd como posibilidades adicionales la inversién en acciones de empresas (nuevas o ya

constituidas) y empresas mixtas.

(7) Las acciones del trabajo. En: Informe. Boletin del Estudio Benites, Mercado & Ugaz Abogados. Nimero 27, marzo 1997. p. 10.
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negociaban sus acciones representativas de capital en dicho
mecanismo centralizado de negociacion.

Podemos resumir esta segunda etapa sefialando que a partir
de la promulgacién del Decreto Ley 21789 se crean las
acciones laborales como titulos independientes, que eran
emitidos contra un fondo que se registraba en una cuenta
especifica del patrimonio neto: la cuenta participacion
patrimonial del trabajo. Es recién a partir de esta norma en la
que se crea el antecedente directo de la accién de inversion,
la accion laboral, como un titulo distinto a la accion
representativa del capital social, que conferia derecho a
participar en las utilidades y en el haber neto resultante de la
liquidacion, sin incluir derechos politicos. Esta norma,
adicionalmente, inicia una tendencia a flexibilizar las
limitaciones a la libre transferencia de estos titulos. Esta
tendencia tiene un hito significativo con la promulgacion del
Decreto Ley 22229, norma que, ademas de establecer, aun
con ciertas restricciones, la posibilidad de transferir las
acciones laborales, dispuso que las empresas cuyas acciones
representativas del capital se negociaban en rueda de bolsa
debian inscribir en este mecanismo centralizado de
negociaciéon las acciones laborales emitidas. Esta
flexibilizacion es importante para entender la evolucion de
las acciones laborales porque determiné que una gran
cantidad de estos titulos dejen de estar en la esfera
patrimonial de los trabajadores y pasen incluso a ser
negociados en rueda de bolsa. De esta forma las acciones
laborales se alejan de ser la forma en la que se representaba
la propiedad de los trabajadores sobre las empresas
industriales y se convierten paulatinamente en un titulo sui
generis de participacion patrimonial en determinadas
sociedades.

3.1.3. La regulacién posterior a 1980

En 1982, durante la vigencia de un régimen democratico que
se alejaba de los postulados tedricos socialistas que dieron
origen a la normativa sobre participacion de los trabajadores en
la propiedad de las empresas, se promulga una nueva Ley
General de Industrias (Ley 23407). Esta norma establecié en
su articulo 106 dos sistemas de participacion alternativos entre
los que debia optar la comunidad industrial. El lamado Sistema

| establecié que un 25% de la renta neta se
destinaria a la participacion de los
trabajadores, distribuyéndose de la siguiente
forma: 10% se distribuiria directamente entre
los trabajadores que laborasen a tiempo
completo, 13.5% se destinaria a la emision
de acciones laborales que serian entregadas
a titulo individual a los trabajadores y 1.5% a
los requerimientos administrativos de la
comunidad industrial. Alternativamente, el
Sistema Il establecio que el 17% de la renta
neta se distribuyese entre los trabajadores que
laborasen a tiempo completo. Adicionalmente,
tales trabajadores tendrian un derecho de
suscripcion preferente hasta por el 10% de las
acciones representativas de capital creadas
en casos de aumentos de capital por
suscripcion publica. En este segundo sistema
no se emitirian mas acciones laborales, por lo
que se dispuso que estos titulos se redimieran
en un plazo maximo de diez afos.

A principios de la década del 90 del siglo
pasado, mientras el Peru atravesaba una
aguda crisis econdmica, el gobierno de Alberto
Fujimori inicid6 un agresivo programa de
reformas, orientado a liberalizar la economia
y reducir la intervencion estatal en la misma:

«En el periodo comprendido entre 1991 y
1997, simultaneamente al proceso de
estabilizacién, el Peru abordo la reforma
econdmica en diversas areas, con lo cual se
transformo de manera definitiva una economia
marcada por el intervencionismo, y se convirtio
en una economia de mercado. De estas
reformas, las de mayor trascendencia han sido
las referentes al mercado laboral, la seguridad
social, la reforma tributaria, el sistema
financiero y la redefinicion del rol del Estado a
través de la puesta en marcha de un amplio
programa de privatizacion»®.

(8) ABUSADA, Roberto y otros. La reforma incompleta. En: La reforma incompleta. Rescatando los noventa. Lima: Centro
de Investigacion de la Universidad del Pacifico-Instituto Peruano de Economia, 2000. p. 21.
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En el marco de la reforma laboral emprendida, que conllevé
la introduccién de una regulaciéon marcada por la tendencia
a la flexibilizacién, se promulgé el 2 de octubre de 1991 el
Decreto Legislativo 677. Esta norma reguldé en un régimen
unico la participaciéon de los trabajadores en las utilidades,
gestion y propiedad de las empresas generadoras de rentas
de tercera categoria sujetas al régimen laboral de la actividad
privada. En consonancia con la ideologia liberal de la reforma
economica emprendida, esta norma termindé de desmontar
el sistema de participacion de los trabajadores en la gestion
y propiedad de la empresa instaurado en la década del setenta
del siglo pasado, manteniendo y regulando en forma uniforme
la participacion en las utilidades. En efecto, esta norma facultd
a las comunidades laborales a disolverse voluntariamente,
reduciendo a aquellas que no opten por ese camino a ser
meras entidades de representacion de los intereses de los
trabajadores en materia de participacién. Asimismo, la norma
dispuso que el patrimonio de la comunidad laboral solo
estuviera compuesto por aportes de los asociados, legados
y donaciones. Adicionalmente, se establecio, a efectos de la
participacion de los trabajadores en la propiedad de la
empresa, la obligacion de las empresas comprendidas dentro
del alcance de esta norma a ofrecer a sus trabajadores, en
casos de aumento de capital por suscripcién publica, la
primera opcién para suscribir no menos del 10% de dicho
aumento. Por otro lado, en relacion con la gestion de la
empresa, se sefialé que los trabajadores participarian a través
de comités destinados a mejorar la produccién y productividad
de la empresa.

En relacion con las acciones laborales, la tercera disposicion
final y transitoria de esta norma establecié que pasarian a ser
denominadas acciones del trabajo, precisando que estos titulos
tendrian derecho a una distribucion preferencial de dividendos
hasta que se acuerde su redencion. Ademas, se dispuso que
los titulares de las mismas pudieran, en casos de aumento de
capital por nuevos aportes o capitalizacion de deudas, realizar
aportes contra los que se emitirian nuevas acciones laborales
para mantener la proporcion de su tenencia en relacion con
las acciones representativas de capital.

La regulacion de las acciones del trabajo contenida en el
Decreto Legislativo 677 mostrd vacios significativos que
permitieron tratamientos discriminatorios entre los titulares
de acciones representativas del capital social y las acciones

del trabajo. Estos tratamientos originaron la
variacion de la proporcion existente entre las
cuentas capital social y participacion
patrimonial del trabajo, en desmedro de esta
ultima. Los problemas usuales se
relacionaban con casos de reorganizaciones
societarias y aumentos de capital por
capitalizacion de cuentas del patrimonio neto
(resultados acumulados, excedentes de
reevaluacion). Los casos méas conocidos se
vincularon con denuncias tramitadas ante
CONASEV, en relacion con acciones del
trabajo negociadas en rueda de bolsa:

a) La denuncia presentada contra Compafiia
Minera Agregados Calcareos S.A. en 1994 por
la capitalizacion de los resultados acumulados
ajustados por inflacion correspondientes a los
ejercicios econémicos 1989, 1990y 1991, que
incrementd Unicamente la cuenta capital
social, diluyendo la proporcién entre la cuenta
participacion patrimonial del trabajo y la cuenta
capital social.

b) La denuncia presentada contra
Manufacturas del Sur S.A. en 1997 por la
capitalizacion del excedente de reevaluacion
voluntaria, que incrementd Unicamente la
cuenta capital social, diluyendo la proporcion
entre la cuenta participacion patrimonial del
trabajo y la cuenta capital social.

c) La denuncia presentada en 1994 en
relacion al proceso de escision que involucré
a Rayon Industrial S.A. y otras dos
sociedades, que conllevé que Rayon
Industrial S.A. transfiera a Industrias Textiles
San Miguel (que luego modificd su
denominacién social por San Miguel
Industrial S.A.) la mayor parte de sus activos
y pasivos. La cuenta participacion
patrimonial del trabajo permanecié
inalterada en Rayon Industrial S.A., sociedad
que vio reducido su patrimonio neto en forma
significativa. De esta forma, los titulares de
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acciones del trabajo de Rayon Industrial S.A. mantuvieron la
misma tenencia de estos titulos en una sociedad
patrimonialmente reducida, sin recibir a cambio participacion
de otra sociedad.

d) La denuncia presentada en 1993 a raiz de la fusion
mediante la cual Gloria S.A. absorbié a Agrolac S.A,,
Distribuidora de Productos de Calidad S.A., Farmacéutica del
Pacifico S.A. y Centro Papelero S.A. El aumento de capital
en Gloria S.A. derivado de la fusion se realizé6 tomando en
cuenta los balances de las sociedades absorbidas luego de
la reevaluacion de los activos de las mismas (es decir,
incluyendo un excedente de reevaluacion), metodologia no
empleada en Gloria S.A. Como consecuencia de ello, la
cuenta participacion patrimonial del trabajo de Gloria S.A.
(Unica sociedad participante en la fusion que habia emitido
acciones del trabajo) paso6 de representar el 13.2% del total
de los patrimonios netos de las empresas antes de la fusion
a representar el 7.8% de estos.

A partir de la vigencia del Decreto Legislativo 677 pueden
notarse la recurrencia de un marcado debate en relacion con
las acciones del trabajo, centrado en dos aspectos
complementarios. El primero fue la basqueda de una forma
de eliminacion (a través de canje o conversion) de estos
titulos, a fin de uniformar la participacion en las sociedades a
través de acciones representativas del capital social. Esta
uniformidad se justificaba en la paulatina evolucion de las
acciones del trabajo de titulos de participacion en la propiedad
de las empresas emitidos exclusivamente para los
trabajadores a valores mobiliarios de participacion patrimonial
sin limitaciones en cuanto a su titularidad, que en muchos
casos se negociaban en rueda de bolsa. El segundo aspecto
fue la necesidad de definir con mayor precision los derechos
de estos titulos, a fin de evitar tratamientos lesivos a la
proporcionalidad existente entre la cuenta participacion
patrimonial del trabajo y la cuenta capital social.

En relacién con la eliminacion de las acciones del trabajo,
son muchas las iniciativas legislativas presentadas desde la
década del noventa. La mayoria de ellas se han justificado
en la necesidad de eliminar del mercado de valores local un

titulo de participacion patrimonial sui generis
que genera confusion al inversionista
extranjero y desproteccion a sus titulares por
los vacios normativos en su regulacién. Por
ejemplo, cabe recordar que el proyecto
inicial que dio origen a la actual Ley del
Mercado de Valores (Decreto Legislativo
861) contemplaba un plazo para el canje de
las entonces llamadas acciones del trabajo
por acciones representativas de capital o
acciones sin derecho a voto, vencido el cual
debia iniciarse la redencion de estos titulos.
Esta propuesta inicié un debate encendido,
que culmindé con una norma genérica (la
actual tercera disposicion final de la Ley del
Mercado de Valores, hoy derogada) que
declara que las empresas que haya emitido
acciones del trabajo pueden acordar su
redencion o conversion en otros titulos, sin
establecer plazos u obligaciones especificas
sobre el particular. A pesar de estas multiples
propuestas, no es sino hasta mayo de 2006
-con la promulgacion de la Ley 28739, Ley
que Promueve el Canje o Redencion de las
Acciones de Inversion- que se cuenta con
un marco normativo integral para promover
el canje o redencion de estos titulos.

En relacion con una regulacion que cubra los
vacios normativos del Decreto Legislativo 677
en materia de acciones del trabajo, fueron
también muchas las propuestas legislativas
y de reglamentacion, en las que CONASEV
tuvo un rol especialmente activo. Sin perjuicio
de ello, no fue sino hasta diciembre de 1998,
con la promulgacion de la Ley 27028® que
se deroga el tratamiento que daba a las
acciones del trabajo la tercera disposicion
final y transitoria del Decreto Legislativo 677.
La nueva regulacion modifica la
denominacion de las acciones del trabajo por
acciones de inversion y la de la cuenta

(9) Ley 27028, promulgada el 11 de diciembre de 1998 y publicada en el diario oficial El Peruano el 30 de diciembre de dicho

afo.
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participacion patrimonial del trabajo por cuenta acciones de
inversion, desarrollando con mayor detalle los derechos
patrimoniales que confieren estos titulos, a los que nos
referiremos en detalle al tratar el punto 3.2 siguiente.

El proyecto que origin6 esta ley fue propuesto por CONASEV
al Ministerio de Economia y Finanzas en 1998, con la finalidad
de subsanar las deficiencias de la regulacion contenida en el
Decreto Legislativo 677 en materia de acciones del trabajo,
tal como sefiala Gustavo Beramendi, gerente general de esta
institucion: « CONASEYV ha estimado la creaciéon de un marco
de proteccion minimo para los inversionistas, estableciendo
que estas acciones de trabajo no sean objeto de tratos no
equitativos, como ya ha sucedido en el caso de las fusiones
y capitalizaciones de reservas de algunas empresas, en las
que se han aplicado solo para la cuenta de capital social,
pero no para la participaciéon patrimonial del trabajo»'?.

Sobre la base de este proyecto, el congresista Ricardo
Marcenaro Frers presenté en el Congreso de la Republica el 7
de septiembre de 1998 el proyecto de Ley 4010, que indicaba
entre sus considerandos la necesidad de normar las acciones
del trabajo, evitando el fraude a la ley y el abuso del derecho. El
pleno del Congreso de la Republica aprobo el proyecto el 6 de
octubre de 1998, luego de la exposicion que hiciera al respecto
el Presidente de la Comision de Economia del Congreso, Luis
Chang Ching. En su exposicion se destaca los siguientes
beneficios del proyecto propuesto: «garantizar una estabilidad
juridica a los inversionistas de este tipo de acciones; permitir un
tratamiento similar entre las acciones en lo relacionado con los
dividendos; proteger a los titulares de este tipo de acciones ante
cualquier reorganizaciéon de sociedades; y, el cambio de
denominacioén, que permitira un mejor manejo de las acciones
en el mercado de valores»".

Cabe agregar que uno de los elementos que propicié la
promulgacion de la Ley 27028 fue la vigencia, a partir del 1
de enero de 1998, de un nuevo ordenamiento societario (Ley
26887, Ley General de Sociedades). Esta norma preciso6 en
su quinta disposicion final que: «Para efectos de la presente

et ve,

tasius e\

Ley, en ningun caso el término acciones
incluye a las acciones de trabajo ni el término
accionistas a los titulares de estas».

En resumen, en una tercera etapa, finalizada
la dictadura militar que goberné el Peru entre
1968 y 1980 y cuyos postulados ideoldgicos
fueron la génesis de las acciones laborales,
se dan varios intentos por normar estos
titulos en forma integral. La regulacion
iniciada en la década del 80 del siglo pasado
muestra las siguientes tendencias:

a) El cese de la emisién de acciones laborales
como mecanismo de participacion de los
trabajadores en determinadas empresas.
Esta tendencia es iniciada por la Ley General
de Industrias (Ley 23407) al establecer un
sistema de participacion laboral (el llamado
Sistema Il) que no contemplaba la emision
de mas acciones laborales y la paulatina
redencion de las ya emitidas, y consolidada
por el Decreto Legislativo 677 en el afio 1991,
al permitirse la emision de acciones laborales
(denominadas acciones del trabajo a partir
de la vigencia de esta norma) solo para
mantener la proporcionalidad entre la cuenta
capital social y la cuenta participacion
patrimonial del trabajo en determinados
supuestos.

b) Los intentos de consagrar una legislacion
que disponga o facilite la desaparicion de
estos titulos. Para ello, en varias
oportunidades en las ultimas décadas se ha
producido un debate sobre los mecanismos
legislativos necesarios para lograr esta
finalidad. En este debate han existido
propuestas de varias tendencias, desde las
que han planteado una conversion

(10) Entrevista publicada el 15 de junio de 1998 por el diario Gestion. p. 20.
(11) Congreso de la Republica. Diario de Debates. Primera Legislatura Ordinaria 1998. p. 2212. En: www.congreso.gob.pe/

indicenormas/pergob.htm.
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automatica y compulsiva de las acciones laborales (acciones
del trabajo o acciones de inversion, segun el caso) a acciones
representativas del capital, a aquellas que han propuesto
mecanismos para facilitar un acuerdo con sus titulares en
relacion a la conversion o redencion. Actualmente se
encuentra vigente la Ley 28739, Ley que Promueve el Canje
o Redencion de las Acciones de Inversion, que se enmarca
en esta ultima tendencia.

c) La busqueda de precision en los alcances de los derechos
conferidos a las acciones laborales. Esta busqueda se vio
acrecentada por la existencia de casos en los que los titulares
de acciones laborales (acciones del trabajo o acciones de
inversion, segun el caso) fueron objeto de tratos desiguales
respecto de las acciones representativas del capital. Esta
tendencia de definicion y aclaraciéon de la extension de los
derechos de las acciones laborales se inicié a partir de los
vacios del Decreto Legislativo 677 y se consolidé con la
promulgacion de la Ley 27028.

3.2. Definicion de acciones de inversion

Las acciones de inversion pueden ser actualmente definidas
en nuestro ordenamiento como valores mobiliarios de
participacion en el patrimonio de una sociedad, enmarcados
dentro del concepto de valor mobiliario contenido en la Ley
de Titulos Valores, cuyo articulo 255.5 establece que «(...)
los valores mobiliarios podran conferir a sus titulares derechos
crediticios, dominiales o de participaciéon en el capital,
patrimonio o utilidades del emisor (...)». Asimismo, el articulo
257.4 de dicha ley, ubicado en el titulo referido a los valores
representativos de derechos de participacion, establece que
«Pueden emitirse también valores mobiliarios con la
denominacion de Acciones que no representen el capital de
sociedades sino alicuotas o alicuantas de cuentas o fondos
patrimoniales distintos, en cuyo caso se regiran por las
disposiciones especiales que les resulte (sic) aplicables».

En este caso, la ley especial aplicable a las acciones de
inversion (Ley 27028) establece que estos titulos confieren a
sus titulares los siguientes derechos:

a) Participar en la distribucion de dividendos, en la misma
oportunidad y condiciones en las que dichos dividendos son
distribuidos a los titulares de acciones representativas del
capital social.

b) Suscribir acciones de inversidn en casos
de aumento de capital por nuevos aportes,
capitalizacién de créditos contra la sociedad,
conversion de obligaciones u otros titulos
valores en acciones. En estos casos, deben
emitirse certificados de suscripcion
preferente de acciones de inversion a favor
de los titulares de las mismas, los que
permitiran suscribir estos titulos en un
numero tal que preserve la proporcion
existente entre la cuenta acciones de
inversion y la cuenta capital social.

c) Incrementar la cuenta acciones de
inversion en los casos de aumentos de
capital por capitalizacion de cuentas del
patrimonio neto, tales como resultados
acumulados, reservas, excedentes de
reevaluacion y cualquier otra que no
implique aportes. Este incremento debera
hacerse de forma tal que el aumento de
capital no altere la proporcion que existia
entre la cuenta acciones de inversion y la
cuenta capital social.

d) Reducir la cuenta acciones de inversion
en forma proporcional a la cuenta capital
social en caso de reduccion de capital social.

e) Redimir las acciones de inversion en los
casos de transformacion, fusiéon o cualquier
forma de reorganizacion prevista en la Ley
General de Sociedades, asi como en los
casos de cambio del objeto social y traslado
del domicilio de la sociedad al extranjero.
La redencion se sujeta el mismo
procedimiento previsto en el articulo 200 de
la Ley General de Sociedades para el
derecho de separacion del que gozan las
acciones representativas del capital social.

f) Participar en el haber neto resultante de
la liquidacion de la sociedad, en los mismos
términos que las acciones representativas
del capital social.

Tu referente juridico
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4. El caso Bayer

La Ley 27028 desarrollé6 con bastante mas precision que su
predecesor, el Decreto Legislativo 677, los derechos que
corresponden a las acciones de inversion (a la par que modifico
la denominacion de acciones del trabajo por acciones de
inversion). Esta norma fue concebida como una norma que,
basada en la experiencia, delimitaria en forma clara los alcances
de los derechos conferidos a estos titulos y evitaria en lo sucesivo
conflictos derivados de la falta de regulacion detallada respecto
de las acciones de inversion. Uno de los puntos en los que se
puso indudable énfasis al momento de disefiar y debatir la Ley
27028 fue evitar abusos contra los titulares de acciones del
trabajo en casos de reorganizacion societaria. La exposicion de
Luis Chang Ching en el Congreso de la Republica para la
aprobacion de esta norma es expresa al respecto:

«Ocurre que cuando una empresa tiene utilidades, los
accionistas -los que tienen derecho a voto, los que tienen
derecho a mandar sobre los destinos de la sociedad- pueden
fusionarse con otra empresa que tiene pérdidas; entonces,
al fusionarse con esta otra empresa, las pérdidas de dicha
empresa son asumidas por esta nueva sociedad; y por lo
tanto, las utilidades que debieron ser entregadas a los
accionistas del trabajo, se van a reducir precisamente porque
han sido licuadas por la fusion.

Otras veces ocurre que mas bien las empresas se subdividen
en otras empresas, llevandose parte de esos dividendos, y
esa situacion ha sido motivo, incluso, de algunas querellas
ante el Poder Judicial. Por lo tanto, no hay una adecuada
proteccion para los accionistas del trabajo, porque no se
permite redimir las acciones en caso de una reorganizacion
de la sociedad (...)»""2.

Esta preocupacion llevo a conferir a los titulares de las
acciones de inversion un derecho de redencién, descrito en
el punto 3.2. precedente, que resulta similar al derecho de
separacion que tienen las acciones representativas del capital
de una sociedad. Asi, en casos de reorganizacion societaria
los titulares de acciones de inversion podrian solicitar la
redencion de sus titulos.

s et ve,

Sin perijuicio de lo sefialado, en el afio 2002
surge un conflicto vinculado al tratamiento
dado a las acciones de inversion emitidas por
Bayer S.A. (en adelante Bayer) en la fusion
de esta sociedad con Aventis Cropscience
Perd S.A. (en adelante Aventis). En este
conflicto se contrastan la posicion de
CONASEYV en relacién con la interpretacion
de los alcances de la Ley 27028.

El caso mostro que el derecho de redencion
establecido no era una solucion total a los
posibles casos de tratamiento no equitativo
a los titulares de acciones de inversion en
casos de reorganizacion societaria.
Asimismo, la interpretacion de la Ley No.
27028 (concretamente del inciso 3 del articulo
2 de esta norma) realizada por CONASEV
para fundamentar su resolucion en el caso,
fue sin lugar a dudas el fundamento directo
de la tercera disposicion complementaria de
la Ley 28379, norma que -dentro de una ley
destinada a promover el canje o redencion
de las acciones de inversion- busca suplir las
deficiencias encontradas.

Desde nuestro punto de vista, la interpretacion
de los alcances del inciso 3 del articulo 2 de la
Ley 27028 sustentada por CONASEV al
resolver este caso fue errénea. Al ser tal
interpretacion el sustento de la tercera
disposicion complementaria de la Ley 28379,
esta norma contiene una regulacion parcial y
conceptualmente erronea del tratamiento que
deben recibir las acciones de inversion en los
casos en los que la sociedad emisora de las
mismas participe en una fusion.

A continuacion analizaremos los puntos mas
importantes de la controversia vy
expondremos el razonamiento empleado por
CONASEV.

(12) Congreso de la Republica. Diario de Debates. Primera Legislatura Ordinaria 1998. p. 2211. En: www2.congreso.gob.pe/

indicenormas/pergob.htm.
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Al 30-06-2002
Bayer Aventis

Capital 9°153,000.00 11°187,422.33
Acciones de inversion 3'462,000.00
Reservas legales 1’831,000.00 385,361.83
Otras reservas 23'306,000.00
Resultados acumulados 5'677,000.00 -19'742,597.81
Total patrimonio 43'429,000.00 -8'169,813.65
N° de acciones comunes 2'877,732.00 11°030,509.00
N° de acciones de inversién 966,483.00 —
Total acciones 3'844,215.00 11°030,509.00
Valor contable 11.30 —
Valor nominal 1.00 1.00
Expresado en Nuevos Soles

Al 30-06-2002

Bayer Aventis Fusion

Patrimonio neto
Capital 9,153 11,187 20,340
Acciones de inversion 3,462 0 3,462
Reserva legal 1,831 0 1,831
Reservas 23,306 385 23,691
Resultados acumulados 5,677 (19,742) (14,065)
Total patrimonio Neto 43,429 (8,170) 35,259

Expresa en miles de Nuevos Soles

4.1. Los hechos

a) Bayer, acordo el 14 de de octubre de 2002 fusionarse con
Aventis. El proceso de reorganizacion adoptaria la forma de
una fusion por absorcion, mediante la cual Bayer absorberia
el patrimonio de Aventis, extinguiéndose esta Ultima sociedad.
Esta fusion estaba enmarcada en el proceso de fusion
acordado entre Bayer A.G. y Aventis Cropscience, que llevo
a diferentes formas de integracion entre las subsidiarias de

estas sociedades en el mundo.

(13) Considerando 15 de la Resolucion 002-2003-EF/94.10.

(14) El Proyecto de Fusion presentado por Bayer a CONASEYV el 14 de octubre de 2002 sefiala textualmente: «(...) la relacion
de canje resultante de la aplicacion del criterio arriba indicado sera de 1 a 9, es decir por cada nueve acciones de Aventis
Cropscience Perl S.A. se entregara a los accionistas de dicha sociedad una accién de Bayer S.A.» El Proyecto de
Fusion fue integramente reproducido en el acta de la junta general de accionistas de Bayer del 14 de octubre de 2002,
que acordo la aprobacién de dicha fusion. El texto de esta acta fue presentado ese mismo dia a CONASEV como anexo
a la respectiva comunicacion de hecho de importancia. Puede accederse al texto de dicha comunicaciéon de hecho de
importancia y sus anexos a través de la pagina electrénica de CONSEV. En: www.conasev.gob.pe.

Cabe agregar que Bayer habia emitido
acciones de inversion, las mismas que se
encontraban inscritas en el Registro Publico
del Mercado de Valores y eran negociadas
en la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores
de Lima. Por su parte, Aventis no habia
emitido acciones de inversion.

b) Las situaciones patrimoniales de ambas
sociedades antes de la fusién eran
marcadamente distintas, segun se detalla en
los siguientes cuadros(®.

c) Siendo Bayer la entidad absorbente, como
consecuencia de la fusion aumento su capital
social en el monto del capital social de Aventis:
S/. 11°030,509.00, emitiendo en consecuencia
igual numero de acciones de un valor nominal
de S/. 1.00 cada una. Dada la relacién de canje
establecida en la fusion, estas nuevas acciones
fueron distribuidas de la siguiente forma:
1°225,612 acciones proporcionalmente entre
los titulares de acciones representativas de
capital de Aventis y 9'804,897
proporcionalmente entre los titulares de
acciones representativas de capital de Bayer(™.

Es importante notar que esta relacién de
canje no fue aplicada a las 966,483 acciones
de inversién emitidas por Bayer, las mismas
que se mantuvieron sin variacion en la
sociedad luego de la fusion.

d) El 31 de octubre de 2002 la asociacién de
inversionistas minoritarios envia una
comunicacion a CONASEV en la que
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manifiesta su preocupacion por el efecto que tiene la fusion
respecto de los titulares de acciones de inversién de Bayer.
Esta entidad sustenta la existencia de un trato no equitativo, ya
que los titulares de acciones de inversion tendrian un derecho
sobre las utilidades pendientes de distribucion, las reservas y la
reexpresion del capital social de Bayer, derecho que se veria
mermado con la fusién con una entidad como Aventis, cuyo
patrimonio neto era negativo. Posteriormente, otros titulares de
acciones de inversidon presentan reclamos adicionales,
sustentando un trato no equitativo derivado de la fusion.

e) El directorio de CONASEYV corre traslado de los
cuestionamientos a Bayer y solicita informacion adicional
sobre la fusién. Asimismo, remite a las partes interesadas y
al accionista mayoritario de Bayer, Bayer Gesellchaft fur
Beteilijgungen MbH (en adelante, Bayer Alemania), el informe
196-2002-EF/94.45 mediante el cual la gerencia de mercados
y emisores evalua la fusion.

f) Mediante Resolucion CONASEV 002-2003-EF/94.101"9, del
27 de enero de 2003, CONASEV determina disponer la
exclusion de oficio de las acciones de inversion de Bayer del
Registro Publico del Mercado de Valores, basandose en la
causal de grave riesgo para la adecuada proteccion de los
inversionistas. Tal exclusion queda sujeta a la realizacion de
una oferta publica de compra sobre las acciones de inversién
de Bayer. Se establecié que Bayer y Bayer Alemania (en su
calidad de accionista mayoritario que voté a favor de la fusion,
y por ende generd la causal de exclusiéon) estaban
solidariamente obligados a realizar la indicada oferta publica
de compra.

La oferta publica de compra otorg6 a los titulares de acciones
de inversion de Bayer la posibilidad de vender estos titulos a
partir de un precio fijado por una entidad valorizadora
independiente, de conformidad con las normas del mercado
de valores.

g) El 21 y 25 de febrero de 2003, respectivamente, Bayer y
Bayer Alemania interpusieron recursos de reconsideracion
contra la Resolucion CONASEV 002-2003-EF/94.10.

Veri.. (e
“MMasius et~

h) Mediante Resolucion CONASEV 001-
2004-EF/94.10® se declaran infundados los
recursos de reconsideracion presentados,
confirmando en todos sus extremos lo
resuelto mediante Resolucién CONASEV
002-2003-EF/94.10.

4.2. La argumentacion de CONASEV en
torno a los alcances de la Ley 27028 en
los casos de fusion

En este acapite haremos referencia a la
argumentacion de CONASEYV en relacion a
los derechos de los titulares de acciones de
inversion en la fusion acordada entre Bayer
y Aventis. Esta argumentacién ha sido, sin
lugar a dudas, la base conceptual de la
tercera disposicién complementaria de la
Ley 28739, referida al tratamiento de las
acciones de inversion en casos de fusion.
Nuestro analisis se centrara en las dos
resoluciones emitidas por el directorio de
CONASEYV mencionadas en los literales fy
h del acapite 4.1. precedente.

La Resolucién 002-2003-EF/94.10 analiza
la fusion y puntualiza el resultado no
equitativo de la misma respecto de los
titulares de acciones de inversion de Bayer.
Se destaca que Bayer acordara la emision
de acciones (como producto de la fusién)
unicamente a favor de los titulares de
acciones representativas del capital,
excluyendo a los titulares de acciones de
inversion. En efecto, tal como se ha
sefalado, la fusién produjo la emisién de
11,030,509 acciones representativas del
capital de Bayer, las que fueron repartidas
entre los accionistas comunes de Bayer y
Aventis de acuerdo a la relaciéon de canje
fijada. No se emitieron acciones de inversion
a favor de los tenedores de estos titulos. En

(15) Esta resolucién fue publicada en el Diario Oficial ElI Peruano el 7 de febrero de 2003.
(16) Esta resolucién fue publicada en el Diario Oficial El Peruano el 4 de febrero de 2004.
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este sentido, se sefiala: «Por efecto de la fusion de BAYER
con AVENTIS (empresa deficitaria) en los términos y
condiciones pactadas, los titulares de acciones de inversion
veran diluida su participacion en la empresa resultante de la
fusién, y con ello, afectado su derecho a mantener la
proporcioén respecto la cuenta capital social» (considerando
19).

Por otro lado, se establece que se pudo realizar la fusion de
una forma que no afecte los intereses de los titulares de
acciones de inversion, a través de la capitalizacion previa de
las reservas y resultados acumulados de Bayer.

Sin perjuicio de todo lo sefialado, CONASEV concluye en
esta resolucion que no hay una infraccién legal especifica,
sin perjuicio de la existencia de un tratamiento no equitativo.
Concretamente sefiala en el considerando 20 de la resolucion
«(...) en cuanto al proceso de fusion materia de analisis,
debemos indicar que, si bien a partir de la documentacion e
informacion relativa al proceso de fusién no se ha podido
determinar que el acuerdo societario infringe la Ley General
Sociedades ni la ley que regula las acciones de inversion en
lo concerniente a las obligaciones impuestas a la sociedad,
dicho acuerdo asi como las consecuencias que se derivan
de él, resultan lesivas para los titulares de acciones de
inversion pues genera un tratamiento inequitativo para estos
con respecto a los accionistas comunes».

El recurso de reconsideracion interpuesto por Bayer contra
esta resolucién contiene argumentos cuidadosamente
detallados para sustentar su posicion en relacién con la
improcedencia de la oferta publica de compra de las
acciones de inversion ordenada por CONASEV. Los
argumentos especificos se encuentran vertebrados en torno
a la idea de que CONASEYV no puede imponer una sancion
sin que exista una violacion concreta de normas
especificas!'”. Esta idea central es expresada al inicio del

escrito de reconsideracion de Bayer, bajo
el titulo «Declaracion de Principio».
Concretamente sefala:

«Tal como se reconoce en los considerandos
16 a 18 de LA RESOLUCION, asi como en
el considerando 20 de la misma, en el
proceso de fusion en virtud del cual nuestra
compafiia absorbid a Aventis Cropscience
Peru S.A., cumplimos fielmente con el marco
legal aplicable a los procesos de fusion,
fundamentalmente: (i) La Ley 26887 (Ley
General de Sociedades), (ii) la Ley 27028
(Ley que sustituye las acciones de trabajo
por las acciones de inversion), (iii) el Decreto
Supremo 093-2002-EF (Texto Unico
Ordenado de la Ley del Mercado de Valores).

(...)

En razon de lo expresado, nos sorprende
que CONASEYV sancione a quien cumple
estrictamente con el marco legal aplicable a
la fusion aludidax»('®,

Tal como se ha sefalado, la Resolucion
CONASEV 001-2004-EF/94.10 declaran
infundados los recursos de reconsideracion
presentados, confirmando en todos sus
extremos lo resuelto mediante Resolucion
CONASEV 002-2003-EF/94.10. La resolucion
confirmatoria, desarrolla una argumentacion
distinta a la de la primera resolucion,
sefialando que la fusidén en cuestién ha
afectado indebidamente a los titulares de
acciones de inversion transgrediendo
derechos especificos consagrados en la Ley
27028. Asi, el pronunciamiento de CONASEV

(17) Entre los muchos aspectos polémicos de este caso, se encuentra la afirmacion contenida en el considerando 52 de la
Resolucion 001-2004-EF/94.10, segun la cual el procedimiento no seria un procedimiento administrativo sancionador:
«(...) el presente caso no se trata de un procedimiento administrativo sancionador, por el contrario, la exclusion de los
valores del RPMV se ha realizado en aplicacion de lo previsto en el articulo 37 de la Ley del Mercado de Valores al
haberse determinado la existencia de un grave riesgo para la adecuada proteccién de los inversionistas, (...), derivado
de los acuerdos de fusién adoptados por los accionistas comunes de Bayer S.A.».

La discusion de este y otros interesantes aspectos del caso escapa a los alcances del presente trabajo.

(18) Recurso de Reconsideracion presentado por Bayer S.A., fojas 115 del expediente 2002/ 13539.
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varia de una primera resolucion en la que se sustenta la
inexistencia de un tratamiento equitativo a los titulares de
acciones de inversion en la fusién, a pesar de no existir una
violacion normativa concreta, a una segunda resolucion en la
que se sustenta la existencia de una trasgresion concreta de la
Ley 27028.

La argumentacion en torno a esta violacion es resumida en
los considerandos 18 a 27 de la Resolucion CONASEYV 001-
2004-EF/94.10 que reproducimos a continuacion:

«18. Que, la linea de argumentacion de los recurrentes
pretende sefalar que existirian vacios en las normas de
proteccién a los accionistas de inversion y por tanto la
determinacion de la existencia de un grave riesgo para la
proteccion a los inversionistas habria sido arbitraria.

19. Que, sobre este particular, los diversos articulos de la
Ley 27028 reconocen a los titulares de acciones de inversion
el derecho a participar proporcionalmente en las cuentas
patrimoniales de la sociedad y en particular a incrementar la
cuenta de acciones de inversion per (sic) capitalizacion de
cuentas patrimoniales.

20. Que, el aumento de capital y entrega de acciones a los
accionistas comunes de Bayer S.A. y de Aventis CropScience
Pert S.A. ha sido realizado con cargo a los recursos de la
cuenta resultados acumulados de Bayer S.A. En tal sentido, al
tratarse de una cuenta patrimonial de Bayer S.A. se hacia
obligatorio que se reconozca tal capitalizacion también a favor
de los titulares de acciones de inversion y en consecuencia,
que se emitan a su favor y de manera proporcional nuevas
acciones de inversion.

21. Que, de la revision de la informacion financiera anual
auditada, se ha evidenciado que al tratarse de la absorcion
de una empresa con patrimonio negativo, la capitalizacion
de las cuentas patrimoniales mediante la afectacion de la
cuenta de resultados acumulados de Bayer S.A., se ha
configurado en una capitalizacion aun cuando no ha sido
expresamente consignada como tal en el proyecto de fusion
aprobado en junta de accionistas.

22. Que, de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 344 de
la Ley General de Sociedades, la fusion por absorcion en si

casius et Verigy
A N® sy,

ritasius
ave Ser,

&
7
% %%,

s, ¢
- Vs &
Bsis of 30t verie®

3 B\
Yeritasius e N

(sic), como acto individual, solo prevé la
eventual emision de acciones a favor de los
accionistas de la empresa absorbida. La
emision de nuevas acciones a favor de los
accionistas de la empresa absorbente
(Bayer S.A.) obedece a acuerdos
complementarios pero distintos al de la
fusion por absorcion en si.

23. Que, dentro de un proyecto de fusion es
posible incorporar acuerdos adicionales que
pueden estar estrechamente vinculados con
la fusidon por absorcion en si, tales como
aumentos de capital por nuevos aportes,
capitalizacion de cuentas patrimoniales o de
pasivos, distribucién de dividendos, etcétera.
Si bien todos estos actos integran el acuerdo
global de reorganizacion societaria adoptado

«EL PROBLEMA GIRA ENTONCES
EN TORNO A LA RELACION DE
CANJE Y SU APLICACION TANTO
A LOS TITULARES DE ACCIONES
DE INVERSION COMO A LOS
TITULARES DE ACCIONES
REPRESENTATIVAS DEL
CAPITAL. ES SOBRE LA BASE DE
ESTE CONCEPTO QUE DEBERIA
GIRAR CUALQUIER
TRATAMIENTO NORMATIVO DEL
TEMAY NO A PARTIR DE
CONSIDERAR QUE SE HAN
PRODUCIDO AUMENTOS DE
CAPITAL POR CAPITALIZACION
DE CUENTAS PATRIMONIALES
CUANDO ELLO NO ES ASi».
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por la junta general de accionistas, no por ello pierden su
individualidad, siendo distinguibles unos de otros.

24. Que, la fusion por absorcion y capitalizacion de cuentas
patrimoniales a favor de los accionistas comunes originales
de Bayer S.A., aun cuando no haya sido denominada como
tal, integran el proyecto de fusion aprobado por las juntas y
deben cumplir con todos los requisitos establecidos en la Ley
General de Sociedades, la Ley 27028 y otras normas
aplicables para su ejecucion.

25. Que, el omitir denominar el acuerdo de capitalizacion
de cuentas patrimoniales como tal, no releva a la sociedad
y a sus accionistas de la observancia de las obligaciones y
derechos previstos en la legislacion para este tipo de
acuerdos y, consecuentemente, de cumplir con incrementar
la cuenta de acciones de inversién respetando la
proporcionalidad respecto de la cuenta capital social
emitiendo las acciones que correspondieren.

26. Que, en el hipotético caso de que se sostuviera que al
obviar la denominacion del acto societario de acuerdo con su
naturaleza econdmica y legal, no seria exigible el cumplimiento
de las obligaciones y derechos inherentes a tal acto, se estarian
generando indebidos incentivos para que los actos societarios
no sean denominados literalmente de acuerdo con su
naturaleza, con lo que vulnerarian los derechos y obligaciones
que los mismos actos prevén, no solo afectando los derechos
de los accionistas de inversion, sino también los de los demas
accionistas comunes y de los acreedores de la sociedad.

27.Que, en el presente caso se ha determinado la existencia
de un grave riesgo para la proteccion de los inversionistas y
consecuentemente, la exclusion de las acciones de inversion
del Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV), luego
de haberse verificado que los términos de la fusién realizada
por Bayer S.A. no han respetado los derechos reconocidos a
su accionistas de inversion en la Ley 27028».

La argumentacion antes descrita contiene serias deficiencias
conceptuales en relacion a los efectos propios de una fusion.
La tesis de CONASEV se puede resumir en la idea de que la
fusion conllevo una capitalizacion de cuentas del patrimonio
neto de Bayer (concretamente la cuenta resultados
acumulados), trasgrediéndose el derecho de los titulares de

acciones de inversion a recibir dichos titulos
como producto de tal capitalizacién (derecho
consagrado en el inciso 3 del articulo 2 y en
el articulo 7 de la Ley 27028). CONASEV
presenta dicha capitalizacion como una
capitalizacién soterrada, al no haber sido
expresamente prevista ni mencionada como
tal en el proyecto de fusion.

El aumento de capital en la entidad resultante
de una fusion se produce por la natural
integracion de uno o mas patrimonios
societarios. Se deriva de una mera sumatoria
de las diferentes cuentas de los balances de
las sociedades participantes en la fusion. Tal
aumento de capital no esta sujeto a la reglas
de los aportes (porque no se sustenta en un
aporte), ni necesita justificarse en la
existencia de cuentas superavitarias en el
patrimonio neto de alguna de las sociedades
participantes en la fusion.

La desaparicion de los resultados
acumulados que el balance general de Bayer
mostraba antes de la fusion no se debe a que
dicha cuenta haya sido capitalizada para la
emision de nuevas acciones derivadas de la
fusion. Se debe simplemente a la integracion,
en una misma cuenta del patrimonio neto, de
los resultados acumulados de Bayer con los
resultados acumulados de Aventis.
Loégicamente, la cuenta en cuestion, luego de
la fusién, mostrara el resultado neto (negativo
en este caso) de la integracion de las cifras
que cada una de las sociedades mostraba
individualmente. No existe pues, la
capitalizacion soterrada a la que alude el
considerando 21 al sefalar: «(...) la
capitalizacion de las cuentas patrimoniales
mediante la afectacién de la cuenta de
resultados acumulados de Bayer S.A., se ha
configurado en una capitalizacién aun (sic)
cuando no ha sido expresamente
consignada como tal en el proyecto de fusion

(... ).
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El argumento de la capitalizacion soterrada, se refuerza con
la interpretacion erronea que CONASEV hace del articulo
344 de la Ley General de Sociedades. Segun dicha
interpretacion, de acuerdo con la indicada norma «(...) la
fusién en si (sic), como acto individual, solo prevé la eventual
emision de acciones a favor de los accionistas de la empresa
absorbida» (considerando 22). Sostenemos que esta
interpretacion es errénea por dos argumentos especificos.
El primero es que la norma en cuestion sefala, en su parte
pertinente «(...) los socios o accionistas de las sociedades
que se extinguen por la fusién reciben acciones o
participaciones como accionistas o socios de la nueva
sociedad o de la sociedad absorbente, en su caso». La
literalidad de la norma no establece que los socios de las
sociedades que no se extinguen no puedan recibir acciones
derivadas de los aumentos de capital propios de la fusion. El
segundo argumento es que interpretar que la emision de
acciones derivada de una fusién solo puede darse a favor de
los titulares de acciones de las sociedades que se extinguen
seria limitar severamente la libertad establecida por el articulo
347 inciso 3 de la Ley General de Sociedades para que las
sociedades participantes de una fusion establezcan una
relacion de canje entre las acciones de las sociedades
participantes, relacién que se basara en la libre valoracion
que se acuerde de cada una de las sociedades en el
respectivo proyecto de fusion. En el caso de una fusion por
absorcién, si la sociedad absorbente tiene una mayor

s et ve,

valorizacion que la sociedad absorbida, es
inevitable que la relacién de canje favorezca
a sus accionistas y deban emitirse acciones
derivadas del aumento de capital producido
por la fusion a favor de los accionistas de la
sociedad absorbente. Esta situacion,
presentada en el caso Bayer, no viola la Ley
General de Sociedades en forma alguna.

En principio, nada impide que se integre en
una fusion el patrimonio superavitario de una
sociedad (Bayer) con el deficitario de otra
(Aventis)"9. La fusion producira un aumento
de capital en la sociedad absorbente (en
este caso Bayer), equivalente al valor de
capital social de la absorbida (en este caso
Aventis). Por supuesto, ello no implica que
el patrimonio neto de Bayer luego de la
fusion no se vea mermado por la integracion
de un patrimonio neto negativo como el de
Aventis. Tal como se puede apreciar en la
informacién contable de la fusién
reproducida precedentemente, a pesar de
producirse una aumento de capital en Bayer,
el patrimonio neto de esta sociedad
disminuye de S/. 43'429,000 a S/.
35'259,000. Es claro que la fusion produce

(19) Decimos en principio, ya que el Reglamento del Registro de Sociedades (Resolucién 200-2001-SUNARP/SN del 24 de

julio de 2001, publicada el 27 de dicho mes y afio), establece en su articulo 119 inciso d) lo siguiente: «Para la inscripcion
de la fusion, la escritura publica debera contener, ademas de lo prescrito por el articulo 358 de la Ley: (...) En caso sea
negativo el valor neto del bloque patrimonial que se transfiere, se dejara constancia de su monto y esa circunstancia
producira que la absorbente no aumente su capital ni emita nuevas acciones. Tratandose de fusion por constitucién, se
dejara constancia de que la nueva sociedad no emite acciones o participaciones sociales a favor de los socios de la
sociedad que se extingue por fusion».

Siguiendo esta norma, que ya se encontraba vigente al momento de la fusién entre Bayer y Aventis, la fusién no debio
generar aumento de capital alguno. Encontramos sorprendente que CONASEV no se haya valido de esta norma para
determinar la existencia de una contravencién normativa expresa en el caso de la fusiéon entre Bayer y Aventis, y haya
optado por sustentar -con argumentos sumamente discutibles- una contravencion expresa a la Ley 27028.

Sin perjuicio de lo sefialado, consideramos la norma registral anotada manifiestamente ilegal, al restringir la libertad de
métodos de valoracion de las sociedades participantes en una fusion que se deriva del inciso 3 del articulo 347 de la Ley
General de Sociedades. Adicionalmente, es evidente que una reglamentacion que deberia cefiirse a aspectos registrales
no puede dar contenido (y menos limitar) aspectos de la Ley General de Sociedades que trascienden absolutamente del
campo registral. El claro desarrollo que ha hecho Italo Carrano Tarrillo del tema nos exonera de mayores comentarios
(CARRANO CARRILLO, ltalo. La valoracion de los bloques patrimoniales en los casos de fusiones de sociedades anénimas
con patrimonio neto negativo. Una revisién al articulo 119, inciso d) del nuevo Reglamento del Registro de Sociedades.
En: Advocatus. Numero 6. Lima, 2007. pp. 155-161).
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un detrimento patrimonial en Bayer desde el punto de vista
contable.

Ahora bien, también es evidente que la fusion de sociedades
con valores patrimoniales netos negativos puede tener una
racionalidad econdmica. El valor de una sociedad para efectos
de la fusién puede ser medido de muchas maneras y
dependera de muchos factores que no se reflejan en la
contabilidad de la empresa (por ejemplo, su posicién
especifica en el mercado o las sinergias derivadas de la
fusion). El valor contable de una sociedad presenta serias
limitaciones para darnos una vision integral del valor de la
misma.

La valorizacion acordada por las partes que intervienen en
una fusion es la que determina la relacion de canje. Sobre
esta base, se determinara la participacion de todos los
titulares de acciones en la sociedad resultante de la fusion.
El centro del problema presentado en el caso Bayer, desde
nuestro punto de vista, es la exclusion absoluta de los titulares
de acciones de inversion de Bayer de la aplicacion de la
relacion de canje pactada. Los titulares de las acciones de
inversion, en tanto titulares de una participacion patrimonial
en una de las sociedades también debieron ser tomados en
cuenta en la relacion de canje. En otras palabras, el universo
de acciones emitidas a favor de los accionistas comunes de
Bayer debio distribuirse tanto a favor de estos como de los
titulares de acciones de inversion (en este ultimo caso,
I6gicamente en forma de acciones de inversion y no
representativas del capital social), tomando en cuenta la
proporcionalidad existente la cuenta capital social y la cuenta
acciones de inversion en Bayer antes de la fusion.

llustraremos como consideramos que debié procederse a
partir de las cifras concretas de la fusion entre Bayer y Aventis.
El proyecto de fusion de ambas sociedades sefalaba en su
punto 5 lo siguiente:

«El capital social de Bayer S.A. de S/. 2’877,732 sera
incrementado en el monto del capital inscrito de Aventis
Cropscience Peru S.A., es decir, en S/. 11°030,509, por lo
que el capital social de Bayer S.A. resultante del proceso de
fusién sera de S/. 13'908,241»?0.

(20) Véase nota a pie de pagina numero 14.

El punto 6 de dicho proyecto, agregaba:

«Bayer S.A. procedera a emitir 11°030,509
acciones de un valor nominal de S/. 1 cada
una, de las cuales un total de 1'225,612
acciones seran entregadas a los accionistas
de Aventis Cropscience Peru S.A. de
acuerdo a la relacion de canje establecida
en el numeral 4 y las restantes 9'804,897
acciones seran entregadas a los accionistas
de Bayer S.A. en proporcion a su
participacion en el capital social de Bayer
S.A. antes de la fusion».

Si a partir de la valorizacién acordada de
ambas sociedades, se determin6 que
9’804,897 acciones correspondian a los
accionistas de Bayer, estas debieron ser
distribuidas tanto entre los accionistas
comunes como entre los accionistas de
inversion (en este ultimo caso, en la forma
de nuevas acciones de inversién), en
proporcién a la tenencia de titulos que cada
grupo detentaba en Bayer antes de la fusion.
Tomando en cuenta que Bayer habia
emitido, antes de la fusién 2'877,732
acciones representativas del capital y
966,483 acciones de inversion, la proporcion
porcentual entre ambos tipos de titulos es
la siguiente:

Titulo Unidades Porcentaje
Acciones de capital 2'877,732 74.8587683
Acciones de Inversion 966,483 25.1412317

Sobre esta base, cabe la siguiente distribucion de las
nuevas 9'804,897 acciones:

Titulo Unidades Porcentaje

Acciones de capital 7'339,825.13 74.8587683
Acciones de Inversion 2'465,071.87 25.1412317

Total 9'804,897 100
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Logicamente, hubiera sido necesario aplicar un factor de
redondeo para emitir unidades enteras de cada tipo de titulo.
De esta manera los titulares de acciones de inversion
hubieran recibido 2’465,072 nuevas acciones de inversion
(cifra redondeada) de un valor nominal de S/. 1.00 cada una,
a diferencia de la forma en la que se planted la fusion entre
Bayer y Aventis, en la que no recibieron accion de inversién
alguna. Cabe también anotar que este tipo de distribucion
también hubiera disminuido el monto del aumento de capital
en Bayer, ya que la emision de acciones de inversién hubiera
incrementado la respectiva cuenta acciones de inversion y
no la cuenta capital social.

Si bien la Ley 28739 no regula expresamente los derechos
de los titulares de acciones de inversion en casos de fusion,
consideramos que la solucién propuesta es la Unica
compatible con la calidad de titulos de participacion
patrimonial de las acciones de inversion. Un titulo de
participacion patrimonial que confiere los mismos derechos
que una accion representativa de capital respecto de la
capitalizacion de cuentas del patrimonio neto (resultados
acumulados, etcétera), el reparto de utilidades y el haber neto
resultante de la liquidacion, no puede ser excluido de
participar, a través de la relacion de canje, del valor especifico
que la sociedad que la emiti6 tiene en el contexto de una
fusion. Sostener lo contrario seria introducir serias
distorsiones a los procesos de fusién que involucren
sociedades que hayan emitido acciones de inversion. Por
ejemplo, si Aventis hubiera emitido acciones de inversién en
lugar de Bayer, no aplicar la relacion de canje a dichas
acciones de inversion hubiera resultado en un perjuicio al
titular de acciones representativas del capital de Aventis
respecto del titular de acciones de inversién de dicha
sociedad. En efecto, se produciria la situacién inversa a la
del caso Bayer: los titulares de acciones representativas del
capital social de Aventis verian reducida su tenencia luego
de la fusién (por aplicacion de la relacion de canje), mientras
que los titulares de acciones de inversion de Aventis no
sufririan dicho efecto.

El problema gira entonces en torno a la relacion de canje y
su aplicacion tanto a los titulares de acciones de inversion
como a los titulares de acciones representativas del capital.
Es sobre la base de este concepto que deberia girar cualquier
tratamiento normativo del tema y no a partir de considerar

s et ve,

que se han producido aumentos de capital
por capitalizacion de cuentas patrimoniales
cuando ello no es asi.

Antes de pasar a referirnos al tratamiento
expreso del tema que contiene la tercera
disposicion complementaria de la Ley
28739, nos detendremos brevemente en dos
posibles soluciones al tratamiento desigual
de la los titulares de acciones de inversion
en los casos de fusion y sus limitaciones: el
derecho de redencioén y las propuestas de
obligacion de capitalizar cuentas del
patrimonio neto antes de la fusion.

En relacion al derecho de redencion, tal
como hemos sefalado, la Ley 27028
introdujo, por primera vez en nuestra
legislacion, la posibilidad de que los titulares
de acciones de inversion rediman estos
titulos a partir de determinados acuerdos
societarios significativos (reorganizacion,
cambio de objeto social y traslado del
domicilio al extranjero). Este derecho,
denominado derecho de redencion, es un
derecho que se ejerce en la misma forma
en la que se ejerce el derecho de separacion
previsto en el articulo 200 de la Ley General
de Sociedades para los accionistas de una
sociedad anénima. Tal como hemos descrito
en el acapite 3.1.3 precedente, el legislador
considero que el derecho de redencién seria
una forma decisiva de salvaguardar los
intereses de los titulares de acciones de
inversion en los casos de reorganizaciones
societarias. Lo que el caso Bayer demostro,
es que dicho derecho no proporciona una
solucion integral a los eventuales abusos.
Una primera limitacion del derecho de
redencion es la forma de calcular el valor
que se pagara en la redencién. Como hemos
sefialado, dicho calculo esta referido al
calculo previsto en el articulo 200 de la Ley
General de Sociedades, norma que
establece en su parte pertinente lo siguiente:
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«Las acciones de quienes hagan uso del derecho de
separacion se reembolsan al valor que acuerden los
accionistas y la sociedad. De no haber acuerdo, las acciones
que tengan cotizacién en Bolsa se reembolsaran al valor de
su cotizacion media ponderada del ultimo semestre. Si no
tuvieran cotizacion, al valor en libros del ultimo dia del mes
anterior al de la fecha de ejercicio del derecho de separacion.
El valor en libros es el que resulte de dividir el patrimonio
neto entre el numero total de acciones».

Asi, de no haber acuerdo con el titular de las acciones de
inversion sobre el valor de redencion, se aplican dos reglas.
Un promedio del valor de cotizacion para las acciones de
inversion negociadas en rueda de bolsa y un valor patrimonial
para las acciones de inversion que no negociadas en dicho
mecanismo centralizado de negociacion. Las limitaciones de
estas formas de valorizacion son marcadas, porque las
acciones de inversion negociadas en rueda de bolsa muestran,
en algunos casos, muy baja liquidez. Asimismo, no son poco
comunes las transacciones entre empresas vinculadas cuyos
valores podrian distorsionar el promedio buscado. Por otro lado,
el valor patrimonial aplicable a las acciones de inversion que
no se negocian en rueda de bolsa puede distar mucho del
valor de mercado de las mismas, al tener como unico referente
el balance de la sociedad a una fecha determinada.

Finalmente, el derecho de redencion puede ser un remedio
util para el titular de acciones de inversion que no esté de
acuerdo con la metodologia empleada para valorizar la
sociedad emisora de dichos titulos para efectos de la fusion,
o0 con las perspectivas de la fusién como proceso de
integracion de empresas. Sin perjuicio de ello, la existencia
de dicho derecho, no puede ser concebida como un remedio
definitivo a una situacion de tratamiento marcadamente
desigual y abusivo.

Otra propuesta para evitar abusos contra los titulares de
acciones de inversion en los casos de fusion es la obligacion
de capitalizar la cuenta resultados acumulados antes de la
fusién (distribuyéndola, l6gicamente, entre las cuentas capital
social y acciones de inversiéon proporcionalmente)?". Si esta
capitalizacion se hubiera producido en Bayer antes de la fusion,
el perjuicio a los titulares de acciones de inversion no hubiera

(21) Véase, por ejemplo, el Proyecto de Ley 2792/95-CCD.

sido tan marcado como el que se produjo.
Sin perjuicio de ello, consideramos que una
propuesta de este tipo (que nunca fue
aprobada) es una solucién meramente
parcial, porque no impide que los accionistas
de inversion sean excluidos del valor dado a
su sociedad a través de no aplicarles la
relacion de canje establecida, exclusion que
no se soluciona con la capitalizacion previa
a la fusién de ninguna cuenta del balance. Si
el ordenamiento garantiza que los titulares
de acciones de inversion participen, al igual
que los titulares de acciones representativas
del capital social, en la relacién de canje
pactada en una fusion, la propuesta bajo
analisis deviene en innecesaria. Ello
garantiza que participen en el valor dado, en
el contexto de la fusién, a la sociedad que
emitié sus titulos (con prescindencia de la
capitalizacién de la cuenta resultados
acumulados).

5. La tercera disposicion
complementaria de la Ley
28739

La Ley 28739, tal como hemos sefialado,
reguld la promocion del canje o redencion
de acciones de inversion, normando
aspectos especificos de las ofertas que los
emisores de estos titulos podrian formular
con este fin. Esta ley incluye una disposicién
complementaria totalmente ajena a la
finalidad principal de la norma, con el
siguiente texto:

«Tercera. Emision de Acciones de Inversion
en fusiones Entiéndase que el numeral 3)
del articulo 2 de la Ley 27028 incluye
aquellos casos en que se produzca fusion
entre empresas, bajo cualquiera de sus
modalidades, en las que participe una
persona juridica con acciones
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La aplicacién a las acciones de inversion de la relacién de canje

pactada en una fusién

representativas del capital social y acciones de inversién
emitidas y otra(s) solo con acciones comunes y no acciones
de inversién. La emision de acciones comunes que pueda
haber lugar como consecuencia de dicha fusién genera la
obligacién proporcional de emision de nuevas acciones de
inversiony».

Este texto tiene una clara inspiraciéon en el razonamiento
empleado por CONASEYV para resolver el caso Bayer, ya que
deriva el derecho de los titulares de acciones de inversion a
recibir nuevas acciones de inversion como consecuencia de
la fusion en el derecho, reconocido en el numeral 3 del articulo
2 delaLey 27028, a incrementar su participacion en la cuenta
acciones de inversion en los casos de capitalizacion de
cuentas patrimoniales. Ademas, el supuesto de hecho de
aplicacion de la norma plantea una situacion idéntica a la
presentada en el caso Bayer.

No hemos encontrado un sustento documentario que explique
la inclusion de esta norma en la Ley 28739 y que nos permita
mayores elementos interpretativos. El texto aprobado de esta
ley fue propuesto por la Comisiéon de Economia e Inteligencia
Financiera del Congreso de la Republica, a partir de dictamen
recaido sobre nueve proyectos de ley distintos, orientados a
promover la desaparicion de las acciones de inversion, en
algunos casos mediante su conversion compulsiva en acciones
representativas del capital y en otros mediante la promocién
de mecanismos de canje y redencion®?. Ninguno de estos
proyectos incluia una norma que podamos considerar un
antecedente de lo que finalmente fue la tercera disposicion
complementaria incluida en el texto final de la ley.

Desde nuestro punto de vista, esta norma presenta las
siguientes limitaciones:

a) La primera oracién de la norma parte del error conceptual
-tratado en extenso al referirnos al caso Bayer- de considerar
que la eventual emisién de acciones de inversion en una
fusién se sustenta en el derecho de los titulares de las mismas
a incrementar la cuenta acciones de inversién en casos de
capitalizacién de cuentas del patrimonio neto. Desde nuestra

perspectiva la norma debidé plantear un
tratamiento independiente del tema, sin
referirlo a normas previas. Es probable que
el legislador haya considerado que la
referencia a una norma previa como
inclusiva de los derechos mencionados tenia
un caracter tuitivo adicional, al aclarar que
lo dispuesto por la tercera disposicion
complementaria de la Ley 28739 estuvo
vigente desde la promulgacion de la Ley
27028.

b) Ademas de lo sefalado en el literal a)
precedente, la primera oracion de la norma
parte de un supuesto de hecho limitado: la
fusion de una sociedad que haya emitido
acciones de inversion con otras que solo
hayan emitido acciones representativas del
capital. Es evidente que pueden presentarse
casos de fusiones en las que mas de una
de las sociedades participantes de la fusion
o todas ellas hayan emitido acciones de
inversion, casos que en principio no estarian
cubiertos por el supuesto de hecho
planteado.

c) Pasando a la segunda oracién de la
norma, esta parece estar orientada a
salvaguardar exclusivamente el derecho a
que se emitan acciones de inversion a favor
de sus titulares en casos de fusion. La
afirmacion de esta segunda oracion pasa por
alto una precision fundamental: pueden
darse casos en los que la sociedad emisora
de acciones de inversion tenga un valor
inferior al de otras sociedades participantes
de la fusion, con lo cual la aplicacion de la
relacion de canje planteada determinara que
los titulares de acciones de inversion (al igual
que los titulares de acciones representativas
del capital) vean disminuido su numero de

(22) Dictamen de la Comisién de Economia e Inteligencia Financiera del 21 de junio de 2005, recaido en los proyectos de ley
5259/2002-CR, 6700/2002-CR, 7102/2002-CR, 9663/2003-CR, 10175/2003-CR, 10717/2003-CR, 11684/2004-CR, 11806/

2004-CRy 12422/2004-CR.
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titulos. Esta disminucion de la tenencia de
los titulares de acciones de inversion podria
interpretarse vedada por esta norma.
Adicionalmente, una interpretacion literal de
la misma podria llevar a considerar que la
emision de acciones comunes como
producto de la fusién, sin importar a favor
de los accionistas de cual de las sociedades
participantes, origina automaticamente el
derecho de recibir acciones de inversién a
los titulares de estas en cualquiera de las
sociedades participantes.

En resumen, la tercera disposicion
complementaria de la Ley 28739 contiene
una primera oracion prescindible y una
segunda que requiere precisiones. Estas
precisiones podrian ser introducidas a través
del uso del concepto de relaciéon de canje.

6. Conclusion

a) Actualmente no existe una regulacion clara
relativa al tratamiento de las acciones de
inversion en las fusiones. A pesar de que la
Ley 27028 subsand muchos de los vacios
normativos previos que posibilitaron
tratamientos no equitativos a los titulares de
acciones de inversion, el conflicto que origind
el caso Bayer demostré la pertinencia de una
regulacion especifica adicional relacionada
con las fusiones que involucran sociedades
que han emitido acciones de inversion.

b) El razonamiento empleado para resolver
el caso Bayer no se centra en el concepto

de relacién de canje, sino en contemplar la existencia de
capitalizaciones implicitas de cuentas del patrimonio neto en
una fusion que conllevé un trato no equitativo a los titulares
de acciones de inversion. Este es un tratamiento
conceptualmente errado, que fue recogido como sustento de
la actual tercera disposicion complementaria de la Ley 28739.
Ello torna a esta norma oscura y sujeta a una serie de
interpretaciones erréneas.

c) Desde nuestro punto de vista, la regulacién orientada a
evitar tratamientos desiguales como los presentados en el
caso Bayer debe centrarse en el concepto de relacion de
canje. Tal regulacion debe precisar que, en los casos de
fusiones, la relacion de canje aplicada a los titulares de
acciones representativas de capital de una sociedad debe
ser aplicada a los titulares de acciones de inversion de tal
sociedad. De esta forma, la proporcion existente antes de la
fusion entre la tenencia de los titulares de acciones
representativas del capital de una sociedad y la tenencia de
los titulares de acciones de inversion de dicha sociedad se
mantendra en la sociedad resultante de la fusion. Ello puede
conllevar a que los titulares de acciones de inversion vean
su tenencia disminuida o incrementada, segun corresponda
a la relacién de canje derivada de los valores pactados,
aplicada uniformemente a las acciones representativas del
capital social y las acciones de inversion de una sociedad.

d) En este articulo nos hemos referido a los casos de fusion.
Sin perjuicio de ello, consideramos extensiva nuestra
conclusion a los casos de escision, dado que en estos
procesos de reorganizacion societaria, los bloques
patrimoniales transferidos son también materia de
valorizacién para determinar una relacion de canje.
Logicamente, la normativa sobre el tratamiento de las
acciones de inversion en casos de escisiones debera tomar
en cuenta otros aspectos adicionales, propios de esta forma
de reorganizacion societaria.
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