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Reorganizacion corporativa en las
empresas del sistema financiero:
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Sergio Barboza Beralin(*)
Alumno de octavo ciclo de la Facultad de Derecho
y Ciencias Politicas de la Universidad de Lima.

En los tultimos afios de la década de los 90, las
empresas que integran los principales sectores
productivos de nuestra economia, han materializado
miiltiples decisiones estratégicas destinadas a
consolidar mercados altamente competitivos donde
puedan proporcionar bienes y servicios de manera
eficiente y al menor costo posible. Precisamente, una
de estas decisiones, quizds la de mayores resultados
en cuanto a expansion y crecimiento empresarial, ha
sido la ejecucion de diversos procesos de fusion
caracterizados por el tamafio y valor de las empresas
involucradas.

Sin duda alguna, este escenario se ha extendido al
sector bancario que, luego de una profunda crisis de
liquidez, ha provocado e impulsado una creciente
tendencia a la integracién corporativa entre las
empresas del sistema financiero (en adelante, referido
indistintamente como ‘“el banco” y/o “empresa”);
tendencia que indiscriminadamente ha permitido la
consolidacién de bancos grandes, medianos, chicos,
solventes, de capital extranjero, incluso, de distinta
naturaleza y especialidad.

(*) A mis padres.

“Estd materializandose una nueva cultura de sistemas
financieros y estructuras bancarias: una cultura de
estabilidad, competencia, apertura y flexibilidad”.
Enrique V. Iglesias

Tomando en consideracién la complejidad que
puede representar la estructura y negociacion de este
tipo de transacciones, adquiere particular importancia
analizar el tratamiento legal aplicable a las modalidades
de fusién contempladas en la Ley No.26702, Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Orgdnica de la Superintendencia de Banca
y Seguros (en adelante, Ley de Bancos), las que dada
su naturaleza, se encuentran condicionadas a la
presencia administrativa y a la posicién que asume en
nuestro pais la Superintendencia de Banca y Seguros
(en adelante, la SBS) en torno a la aprobacién de una
virtual fusién. Bajo estos criterios, nuestro enfoque no
se limitard a analizar aquellos aspectos legales que
implica una fusién bancaria®®, sino también, detallara
los presupuestos y las circunstancias que han
propiciado a que los bancos se fusionen.

1 Presupuesto de analisis global.

La hipétesis que sustenta nuestro trabajo es claray
concreta: jpor qué se fusionan los bancos? Debemos

(1) Aun cuando las fusiones y adquisiciones reciben tratamientos sustancialmente distintos en nuestra legislacién, éstos persiguen la
misma intencién econdémica, por lo que nos referiremos de manera indistinta a cada uno de ellos.

(2) Sin embargo, debido a que en los procesos de fusién de bancos confluyen diversas ramas de nuestro ordenamiento legal, especialmente,
el derecho societario, financiero, administrativo, tributario, laboral, entre otros, nuestro trabajo abordard, principalmente, las disposiciones

relacionadas a los tres primeros.



destacar que este andlisis constituye un elemento
fundamental para delimitar conceptualmente las
razones que llevan a ejecutar operaciones de esta
naturaleza; andlisis que inevitablemente trasciende
interrogantes juridicos para situarse en hechos
cotidianos que en la mayor{a de casos son inadvertidos.
Para ser mds exactos, nuestra posicién atribuye la
consolidacion de las fusiones a un factor meramente
coyuntural, oponiéndose a una serie de razonamientos
técnicos o legales que, pudiendo ser plenamente
aplicables, en nuestro contexto se clasificarian en
moviles circunstanciales o secundarios.

Vayamos por partes. En principio, resulta evidente
que toda fusién es una herramienta estratégica que
aparece cuando dos empresas juridicamente
independientes acuerdan integrar sus patrimonios para
formar una tnica sociedad. A menudo, advertimos que
el propdsito inmediato de un acuerdo de fusién es la
creacién o incremento de valor en una determinada
empresa, o, por el contrario, intentar evitar pérdidas
significativas si es que los eventos econdémicos no
anuncian un futuro alentador. Esta concepcién,
postulado principal de la teoria financiera, en la medida
que aborda multiples disciplinas académicas, entre
ellas, cl tratamiento legal, las estrategias empresariales,
financieras, entre otras, establece que el objetivo de la
fusion es la creacion de valor para los accionistas,
constituyéndose en el punto de partida para impulsar
la integracidn corporativa.

Sin embargo, la teoria financiera limita sus alcances
al generalizar una decisién de inversion prescindiendo
de las condiciones en la que se lleve a cabo dicho
proceso, originando en consecuencia que no todas las
fusiones aporten necesariamente valor (rentabilidad)
para los accionistas. Por este motivo, no podemos
determinar que la fusién de empresas del sistema
tinanciero se deba de manera exclusiva a la aplicacién
directa de esta teoria, por lo que debemos buscar otros
elementos para explicar el origen del actual fenémeno.

Ahora bien, tratando de encontrar alternativas,
podriamos intentar atribuir las fusiones al fenémeno
de la globalizacién, cuyos alcances, notoriamente
perceptibles, han originado la creacién de diversos
instrumentos financieros en base al desarrollo y empleo
cotidiano de las telecomunicaciones y procesamiento
de datos. Desde esta perspectiva, es indiscutible que
los enormes flujos de informacién, canalizados a través
de este fenémeno, llevan implicito un criterio de
competencia y eficiencia que exige a los bancos a
extender los servicios tradicionales que se han limitado
ala captacién de ahorros y a la extension de préstamos,
lo cual ha promovido la aplicacién de herramientas
estratégicas como las fusiones, contribuyendo a que
“la banca en el mundo sea la industria donde mds
nitidamente se ha observado el fenémeno de la
globalizacién®”.

Por otro lado, en un nivel de competencia
empresarial, algunos expertos sefialan que la fusién
de empresas del sistema financiero responde a la
influencia que percibimos de bancos extranjeros, los
cuales hacen que los bancos locales se vuelvan débiles
o demasiado pequefios en términos de patrimonio,
como para sobrevivir solos. En contraposicién a los
argumentos citados, un sector atribuye la consolidacion
de las fusiones a intereses personales, entre ellos,
Sudarsanaman, quien manifiesta con absoluta certeza
que “uno de los propésitos fundamentales es el
aumento de la riqueza de los accionistas a través de
las adquisiciones dirigidas a crear o tener acceso a una
ventaja competitiva a largo plazo para el adquirente™”’.

Indudablemente, todos los argumentos sefialados
son vélidos, pudiendo ser aplicables en base a
determinados objetivos empresariales. Es mds,
consideramos que el contenido econdémico de estos
argumentos no son excluyentes entre si vy,
consecuentemente, no constituyen los tinicos factores
que intervienen en un acuerdo de fusién, pues es
evidente que dichas decisiones pueden ser generadas

(3) ROJAS GANDULFO, Adolfo. Ponencia del Presidente de la Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras de Chile sobre
“Competencia e Integracién”. En: Coleccién Economia y Finanzas. Instituto de Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux, XV

Volumen, 1991. p.22.

(4) SUDARSANAMAN, PS. La Esencia de las Fusiones y Adquisiciones. Prentice-Hall Hispanoamérica S.A., 1996. p.4. Segin
Sudarsanaman, en la teorfa financiera moderna, la maximizacién de la riqueza de los accionistas se postula como un criterio racional
para la toma de decisiones financieras y de inversion por parte de los administradores.
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en funcién a un criterio de diversificacién (asignacién
de riqueza a través de una cantidad significativa de
diferentes activos), sinergia financiera®, beneficios
tributarios, reduccién de costos, las denominadas
economias de escala e integracion horizontal y vertical,
la eficiencia en la utilizacién de recursos, la eleccién
de la reorganizacién corporativa mediante otro
mecanismo (alternativas como la escisién, la
constitucién de una holding)®, y en fin, una serie de
motivos que pueden servir como vehiculos legales para
acordar una fusién.

Sin embargo, a pesar de ser un criterio cuestionable,
consideramos que la consolidacién de la
reorganizacion corporativa en las empresas del sistema
financiero, especialmente a través de las fusiones, es
una respuesta frontal y correlativa a la profunda
crisis econémica que hemos vivido, la cual se
caracteriz6 por el grado de liquidez!”, recesién,
restriccién de las lineas de crédito extranjeras (sélo
entre julio y setiembre de 1998, las lineas de crédito
de corto plazo cayeron en doscientos millones de
délares), el alza constante en las tasas de interés, el
alto indice de morosidad bancaria (el monto de la
cartera atrasada en octubre de 1998 sobrepasé los tres
mil millones de nuevos soles), entre otros factores
predominantemente perjudiciales.

Seamos claros, la crisis en nuestro pais significé
la intervencién y posterior liquidacién de un banco,
sin contar otro al que la SBS facilit6 en dltima instancia
un esquema de rehabilitacién destinado a capitalizar
las obligaciones que mantenia con la Corporacién
Financiera de Desarrollo (COFIDE), convirtiéndose
esta Gltima en el accionista mayoritario de dicha
empresa. Probablemente, el peor efecto de la crisis fue
la desaparicién gradual de aquellos bancos a los que
los depositantes percibieron como inseguros,
principalmente, los que desarrollaban la banca de
consumo (caracterizadas por el otorgamiento de
créditos masivos)®. En medio de esta crisis, los
ahorristas retiraron los escasos recursos que mantenian
en instituciones pequefias para trasladarlos a bancos
mds grandes, dejandolos sin liquidez o escasos de
capital para cubrir cuantiosas pérdidas crediticias.

El efecto inmediato se tradujo en un clima de
incertidumbre y desconfianza que inevitablemente
condujo a la suspensién de pagos como resultado de
los retiros de dep6sitos en forma masiva, que superan
las previsiones de liquidez que impone una conducta
prudente y diligente, y que inexorablemente llevan a
la entidad a registrar pérdidas en el proceso de
realizacién intempestiva de activos para atender la
stibita demanda de liquidez del piblico, que termina

(5) Juan Mascarefias sostiene que a través de la fusion, la capacidad de endeudamiento de la entidad combinada es mayor a la suma de las
dos capacidades individualmente consideradas. El motivo se debe a que la variacidn de dos corrientes de liquidez, que no estan
perfectamente correlacionadas, se puede reducir al combinarlas, lo que reduce la probabilidad de pagos. Por lo tanto, a través de una
fusion se reduce el riesgo financiero que produciria un mayor deseo por parte de los prestamistas de suministrarles recursos financieros
a la nueva sociedad. Ver MASCARENAS PEREZ-INIGO, Juan. Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas. McGraw-Hill,
1993. p.11. De acuerdo al concepto esbozado por Mascarefias y, considerando que la sinergia surge como resultado de la combinacion
de dos empresas, podemos sostener que no sélo surgird la sinergia financiera, sino otras de distinta naturaleza que pueden hacer mds
atractiva la fusion, tales como la sinergia operativa, la de diversificacidn, incluso la de monopolio, entre otras.

(6) Eltérmino holding es un anglicismo por “‘empresa controladora”. Juridicamente, ésta es una forma de concentracién de grupo empresarial
como organizacidn. Al constituirse bajo los alcances de una sociedad andnima, su objeto es concentrar capitales en una sola empresa,
la misma que tendrd el control en la administracién y direccién de las sociedades en las cuales sus acciones son de propiedad de la

holding a fin de obtener resultados comunes.
(7

~—

Para entender este concepto, emplearemos la definicién propuesta por Robert Bench, quien sostiene que “la liquidez es la capacidad

de una institucién para cumplir con sus obligaciones en el momento del vencimiento. Bench sostiene que los gobiernos deben establecer
pautas minimas de liquidez como medida prudencial para garantizar que estas instituciones tengan suficiente efectivo en caja para
cubrir todos sus compromisos presentes o futuros”. Ver: BENCH, Robert. Modernizacion de la regulacidn y Supervision de las
Instituciones Financieras de los Paises en Desarrollo. Mimeo: Universidad de Harvard, Junio, 1990. Esta es la posicién asumida por
la SBS, la cual se encuentra reflejada en la aprobacién de 1a Resolucién SBS No.0744-99, Normas para la Gestién de Tesoreria, cuyo
objetivo es ampliar los ratios de liquidez que deben aplicar los bancos en las operaciones activas y pasivas tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera. En la medida que exista una eficiente correspondencia en los plazos y monedas entre las captaciones y
colocaciones, los bancos advertirdn un incremento o una reduccién en los costos de las operaciones que realicen. Ahora bien, proponiendo
una simple definicién, el concepto de liquidez debe ser entendida como el flujo de caja neto que tienen los bancos.

8

~

Precisamente, son los bancos que en 1998 y en el transcurso del presente afio han advertido los mayores indicadores de morosidad

bancaria, tales como Banco Solventa, Orion Corporacién de Crédito Banco, Serbanco; y, sin llegar a realizar exclusivamente la banca
de consumo, existen otras empresas del sistema financiero que al haber destinado parte de sus recursos a esta actividad tienen las
carteras atrasadas de mayor volumen, tales como ¢l Banco Latino, Banco de Comercio, Banco Wiese, entre otros.
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por afectar su propia solvencia®®. Recordemos que este
fue el panorama general que caracteriz6 al sector
bancario en 1998, principalmente en el segundo
semestre.

Bajo este escenario, la necesidad de conseguir
liquidez inmediata y la esperanza de fortalecer el
patrimonio de las empresas para atender la demanda
de servicios y productos bancarios, ha impulsado a
que los bancos tiendan a fusionarse en un contexto
en el que la aplicacién de estos mecanismos se tornan
imprescindibles para quienes deseen seguir
compitiendo en un mercado altamente competitivo.

Por lo tanto, estamos convencidos que la
consolidacién de las fusiones en las empresas del
sistema financiero responde a la etapa de crisis
econdémica que hemos vivido, prescindiendo en la
mayoria de casos de la aplicacién técnica y juridica de
los argumentos a favor de las fusiones que hemos
citado. Desde esta dltima perspectiva, habiendo
identificado el origen de las fusiones en el sistema
financiero, dejamos para el andlisis del lector, la
pregunta que formulé Ken Hodge cuestionando la
validez de la teorfa financiera®: ;pueden las
adquisiciones (fusiones) ser la base de una estrategia
coherente de crecimiento que cree valor o son
meramente un mal necesario que las empresas se
ven obligadas a padecer durante los periodos de
reestructuracion?

2 Posicion de la SBS en relaciéon ala
aprobacion de fusiones.

1998,
aproximadamente 26 bancos plenamente operativos en

Hasta noviembre de existian
el sistema financiero. A finales del presente afio, si los

procedimientos de fusion pendientes de aprobacién por

parte de la SBS concluyen satisfactoriamente,
esperamos que esta lista se reduzca a 15 bancos. Sin
embargo, no s6lo seremos testigos de una seric de
fusiones, tales como Banco Wiese y Banco de Lima
(Banco Wiese Sudameris), Banco del Nuevo Mundo
con Banco del Pais, Nuevo Mundo Leasing y
Coordinadora Primavera (Banco Nuevo Mundo),
Banco Norbank con Banco Solventa -mediante
Resolucion SBS No0.589-99, se autorizé a Banco
Solventa la escisién por segregacién de un bloque
patrimonial ascendente a S/.9°000,000.00 para que sea
absorbido por Norbank-, Banco Santander con
Bancosur (Santander Central Hispano), Banco
Norbank con Banco del Progreso, Banco de Comercio
con Financiera del Sur, Interbank con Financiera
Peruana Porfin S.A. (Interfip), entre otros que
finalmente decidan fusionarse.

En efecto, esta ola de fusiones implicard una
recomposicién patrimonial integral en la relacién de
bancos que conforman el sistema, en la cual
apreciaremos instituciones financieras que en mérito
a la inesperada integracién de sus patrimonios,
escalaran diversas posiciones. Para ser mas exactos y
como producto de estas fusiones, Wiese Sudameris
pasard a ser el segundo banco mds grande y Santander
Central Hispano el cuarto. Dentro de este esquema,
los tres bancos mds grandes en términos de patrimonio,
ostentardn mas de la mitad de las colocaciones del
sistema‘'"),

Ahora bien, ain cuando estamos convencidos que
la SBS aspira tener un mayor control en las empresas
del sistema financiero y que este criterio constituye la
razén fundamental para el marco de las fusiones,
inevitablemente este panorama advierte serias dudas,
siendo la mayor de ellas la de tratar de determinar la
posicién que ha asumido la SBS para autorizar y

(9) MARTINEZ NEIRA, Néstor Humberto. Sistema Financieros. Fundamentos Juridicos y econdmicos para la iniciacion de su estudio
en América Latina. Biblioteca Felaban. 1994. p.432. Martinez Neira sefiala ademds que cuando se debilita la fe piblica en la solvencia,
en la liquidez o, en fin, en la idoneidad de una institucion financiera para manejar los ahorros de la sociedad, o cuando la calidad de los
activos del establecimiento se deterioran y con ellos su adecuada solvencia y liquidez, bien sea por razones imputables a su gestion
administrativa o razones exégenas a su propia actividad, se presenta la crisis. En nuestra opinién, el sistema generalizo estos sintomas
desembocando a una crisis que finalmente ha conducido a la reorganizacién corporativa de las empresas del sistema financiero,

especialmente, como lo menciondramos, a través de las fusiones.

(10)HODGE, Ken. Sobre las fusiones y el valor para el accionista. En: Harvard Deusto Business Review. Ediciones Deusto S.A., noviembre-

diciembre, No.87. p.64.

(11)Mientras que hasta octubre de 1998 el Banco de Crédito ostentaba el 27.3% del sistema, el Banco Continental el 15.6%, el Wiese, el
15.5% y el resto del sistema se repartia el 41.6%. Es evidente que el empleo de estrategias corporativas, principalmente, las fusiones,

han logrado modificar las posiciones en el sistema.
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respaldar la recomposicién patrimonial del sistema,
pues de alguna manera los cambios estructurales
podrian resultar contraproducentes desvaneciendo
cualquier intento de control absoluto.

Tenemos la impresion que inicialmente la posicién
de la SBS se vio reflejada en la incesante aprobacién
de normas destinadas a promover el saneamiento
patrimonial del sistema. Recordemos que el texto
inicial de la Ley de Bancos sufrié modificaciones
sustanciales en los regimenes relacionados a los
procesos de disolucion y liquidacién de empresas del
sistema financiero, los cuales fueron complementadas
con la aprobacién del Estatuto del Fondo de Seguros
de Depésitos mediante Resolucion SBS No.0498-99,
otorgandole amplias facultades a dicha asociacién para
determinar la permanencia de ciertos bancos. Bajo este
marco normativo, la SBS, luego de haber disuelto al
Banco Repiblica mediante Resolucién SBS No.1196-
98, aprobada el 24 de octubre de 1998, ya contaba con
suficientes elementos legales como para lograr el

saneamiento!'”.

Pasados los efectos de la crisis y manteniendo cierta
estabilidad en la banca, la SBS apost6 por las fusiones
al haber determinado que en el actual contexto éstas
no son perjudiciales para el sistema, con lo cual
eliminé la irreverente teorfa de los legisladores
anteriores que consideraban que estas actividades
generaban efectos dafiinos en la competencia y
eficiencia del sector'™®, atribuyéndole ademds un cierto
matiz de inclinacién intervencionista en la economia''®.

En consecuencia, consideramos que es el
gobierno!'®, a través de la SBS, el que ha inducido a
los bancos a impulsar los procesos de fusién al haber
saneado patrimonialmente el sistema para fortalecerlos
y luego crear un ambiente y un marco legal destinado
a fomentar los criterios de competencia y eficiencia
donde puedan consolidarse nuevos grupos. Advertimos
entonces que la secuencia que ha dado origen a estas
decisiones se ha traducido en una primera etapa de
crisis, luego de saneamiento -en la cual el Estado y la

(12) De manera complementaria a las medidas tomadas por la SBS, el Poder Ejecutivo creé, mediante la promulgacidon del Decreto de

Urgencia No0.034-99, el Programa de Consolidacién Patrimonial destinado al fortalecimiento de empresas de operaciones miltiples
del sistema financiero. Dentro de la estructura del programa, se cre6 un Fondo Fiduciario conformado, inicialmente, por los bonos del
tesoro publico emitidos mediante Decreto Supremo No.126-98-EF hasta por la suma de ciento cincuenta millones délares americanos
y luego, por los recursos obtenidos por la colocacién de dichos bonos. Cabe destacar que uno de los requisitos para acceder al
programa era la obligacion de promover la reorganizacién societaria destinada al fortalecimiento patrimonial de las empresas, induciendo
a los bancos a fusionarse para aplicar a los recursos del programa.

Ahora bien, en relacién a los recursos del fondo fiduciario, recordemos que éstos se remontan a 1997, cuando la Ley No.26892, Ley
de Equilibrio Financiero del Presupuesto del Sector Publico para 1998, autorizé al Gobierno Central la emisién de bonos hasta por un
monto ascendente a tres mil millones de délares americanos. En base a esta norma, se promulgé posteriormente el Decreto Supremo
No.114-98-EF, autorizando al MEF, a través de la Direccidn General de Crédito Pablico, a emitir bonos del tesoro hasta por un monto
ascendente a ciento cincuenta millones de d6lares americanos. En suma, la promulgacién del Decreto Supremo No.114-98-EF y
No.126-98-EF, permitié que las empresas del sistema financiero puedan adquirir bonos del tesoro piiblico hasta por un monto de
trescientos millones de ddlares americanos a cambio de su cartera.

(13)Cabe tomar en consideracién que no somos el Gnico pais que ha determinado que las fusiones de bancos no son dafiinas para la

economia. En 1994, la aprobacién de la denominada Riegle-Neal Act en Estados Unidos elimind las barreras territoriales autorizando
a los bancos a fusionarse, incluso, a los de distinta especializacién. En pocos meses, se anunciaban las uniones de gigantescos bancos
como Nations Bank y Bank America, Banc One y First Chicago (creando Banc One Corp), First Union y Core States, Wells Fargo y
Norwest Corporation, Nations Bank y Barnett Bank, Chase Manhattan y Chemical Bank, y la mas grande de todas en la que participé
Citicorp y Travellers. Ver JACKSON, Howell y SYMONS, Edward: Regulation of Financial Institutions. American Casebook Series.
West Group, 1999. p.87. En Europa, pese a que la decisién no ha emanado de un ente supervisor en concreto, la creacién de una sola
moneda elimind el riesgo de cambio impulsando la ola de fusiones que se vienen llevando a cabo y que han sido respaldadas en todos
los pafses.

(14)Existe una diferencia esencial en la intervencién del Estado en gobiernos anteriores y en el actual gobierno. Anteriormente, la intervencion

estatal se manifestaba en la asignacién contimia y forzosa de crédito a determinadas actividades, la represion de la iniciativa empresarial
y en la creacién de instituciones financieras cuya finalidad era la de operar a pérdida en sectores especificos del mercado que no eran
atendidos por el sector privado. Este fue el caso de la banca de fomento, que produjo una crisis que desembocé en la quiebra masiva
de bancos, tales como el Banco Agrario, Industrial, Minero, de la Vivienda, entre otros. Ver causas de la crisis de la banca de fomento
en: CERNA DIAZ, Lino y RIVAS GOMEZ, Victor. Como se guebré un Banco. Universidad San Martin de Porres, 1994. En oposicidn
aesta corriente, caracterizada por las limitaciones, prohibiciones y autorizaciones innecesarias, la tendencia actual es la determinacién
det libre mercado, la cual se refleja en la promocién de la eficiencia y competitividad del sector (eficiencia en la gestién productiva, en
la variedad de servicios, etc.), en la apertura del mercado a otros bancos a través del régimen de inversién, al desarrollo del mercado
de valores, elementos que de alguna manera han logrado contribuir al marco de las fusiones.

(15)Recordemos que el propio Presidente de la Repiblica manifesté que el gobierno se encontraba promoviendo las fusiones bancarias

*‘ya que no puede haber un gran nimero de bancos en un mercado tan pequefio”. Ver: Gestién. jueves 9 de setiembre de 1999. p.30.
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SBS han empleado diversas medidas- vy, la actual, de
fusién o en un sentido mas amplio, de reorganizaciones
corporativas.

3 Aspectos societarios de la fusion de
bancos.

En términos generales, la fusién es un mecanismo
que implica la concentracién de patrimonios de dos o
mds sociedades juridicamente independientes, sea de
naturaleza civil o mercantil, previa disolucién de
alguna(s) de ellas. En principio, la estructura
tradicional que advertimos en las fusiones es la
creacion de una nueva sociedad como consecuencia
del aporte global del patrimonio (activos y pasivos)
de las empresas involucradas. Esta nueva sociedad
desarrollard sus actividades sobre la base del
patrimonio neto contable resultante de los aportes de
las empresas y, sus accionistas, sean personas naturales
o juridicas, se distribuirdn las acciones en proporcién
al valor que hayan determinado para cada una de ellas
en el acuerdo de fusion.

Bajo esta estructura, el espafiol Manuel Broseta
Pont sostiene que los presupuestos constitutivos de la
fusion serfan la: (a) disolucién de una, de varias o de
todas las sociedades que pretendan fusionarse; (b)
transmisién en bloque de los patrimonios de las
sociedades disueltas; (c) inexistencia de liquidacién
en las sociedades disueltas; y, (d) agrupacién de todos
los socios en una Gnica sociedad®,

Ahora bien, esta concentracién o confusién de
patrimonios como lo denomina Joaquin Garrigues''”,

se realiza a través de distintas modalidades
ampliamente reguladas en el Libro IV, Seccién II,
Titulo II de la Ley No0.26887, Ley General de
Sociedades (en adelante, LGS), la cual faculta
expresamente a las empresas a fusionarse a través de
la absorcién o mediante la creacién de una nueva
sociedad (fusién por constitucidn) bajo los siguientes
alcances:

3.1 Fusién por absorcion.

De acuerdo al inciso segundo del articulo 344
de la LGS, “la absorcién de una o mds sociedades por
otra soctedad existente origina la extincién 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"®”. Teniendo en cuenta que la sociedad
absorbente adquiere en bloque el patrimonio de la
absorbida(s), la LGS establece que el patrimonic
unificado responde por las obligaciones que surgieron
antes del acuerdo de fusién a cargo de la sociedad
absorbida y de la absorbente, incluso, por las
obligaciones que surjan después de la fusién.

3.2  Fusion por constitucién.

Bajo esta modalidad participan dos o mds
sociedades para constituir una nueva sociedad
incorporante, originando la extincién de la
personalidad juridica de las sociedades incorporadas
y la transmisién en bloque, y a titulo universal de sus
patrimonios a la nueva sociedad. A pesar de no haber
sido mayormente empleada en las fusiones bancarias

(16)BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil. 10a.ed. Madrid: Tecnos, 1994. pp.343-344. En nuestro pais, los presupuestos
constitutivos de la fusién han sido esbozados por Juan Luis Hernandez Gazzo, quien considera que existen cuatro elementos esenciales
y caracteristicos de la fusidn tales como la: (a) unién de sociedades; (b) unién de patrimonios; (¢) unién de socios; y, (d) extincién de
sociedades. Ver HERNANDEZ GAZZO, Juan Luis. Reorganizacion de Sociedades: fusion y escision. En: lus et Veritas. Lima, afio

VIII, No.14. p.28.

(17)Garrigues sostiene que la fusién “es un acto de naturaleza corporativa o social por virtud del cual dos o més sociedades mercantiles,
previa disolucién de alguna o de todas ellas, confunden sus patrimonios y agrupan a sus respectivos socios en una sola sociedad”. Ver
GARRIGUES, Joaquin y URIA, Rodrigo. Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas. Tomo I1. Madrid, 1976. pp.734-735. Cabe
destacar que la legislacién espafiola, concretamente, el articulo 233 de la Ley de Sociedades Andnimas, contempla las mismas
modalidades de fusidn que nuestra actual normatividad, denominandolas “fusién propia” o por creacién de una sociedad nueva y la
“fusién por absorcion”, cuyos tratamiento legal es similar al de la LGS.

(18)Mediante esta modalidad, Banco del Nuevo Mundo S.A.EM.A. (constituida como una empresa multinacional andina de acuerdo al
régimen legal establecido en la Decision No.292, emitida por la Comisién del Acuerdo de Cartagena) absorbid a titulo universal el
patrimonio de Banco del Pais (entidad dedicada al otorgamiento de créditos de consumo y con activos alrededor de cincuenta millones
de soles), de Nuevo Mundo Leasing S.A. (la empresa de arrendamiento financiero del Banco del Nuevo Mundo) y de Coordinadora
Primavera S.A. (empresa vinculada al Banco del Nuevo Mundo), lo cual permitié elevar su patrimonio de US$39°329,361 a

US$76°433,783.
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que se estdn llevando a cabo, podemos apreciar con
mayor claridad los presupuestos constitutivos
esbozados por Broseta Pont, los cuales han sido
detallados en el inciso a) del punto 4 de nuestro trabajo.

3.3 Procedimiento para la fusion:

Preparacién, negociacion, integracion.

De acuerdo al articulo 346 de la LGS, el
procedimiento, sea por absorcién o por constitucién,
se iniciard con la preparacién del proyecto de fusién,
cuyo texto deberd ser aprobado por el directorio de
cada una de las sociedades involucradas en la operacién
mediante el voto favorable de la mayoria absoluta de
sus miembros. Siendo la etapa previa de la fusion, este
documento se caracteriza por ser un medio de
informacién o un esquema que abarca las etapas
preliminares de la negociacién, por lo que, dada su
naturaleza, no produce obligaciones para las partes.

Por esta razén, Rita Largo sostiene que “aqui
radica precisamente el valor del proyecto de fusién,
en su funcién esencialmente informadora, en su
utilidad para propiciar la ‘autotutela’ por los socios de
sus propios intereses -previa la informacién formulada
por unos ‘expertos independientes’ en relacién con el
proyecto de fusién, a modo de complemento de éste-
a través del ejercicio razonado del derecho de voto
que, en general, les corresponde. Asimismo, también
opera esa funcién a favor de otros interesados que
puedan resultar afectados por la fusion®”.

En esta etapa, denominémosla como la fase
precontractual, probablemente, la aprobacién del
proyecto de fusién sea el punto mds importante de toda
la operacién en la medida que el contenido de dicho
documento abordard los principales aspectos juridico-
econdémicos de la fusién y reflejard los criterios de
valorizacién empleados para la determinacion de la

relaci6n de canje®? entre las acciones de las socicdades
involucradas. Precisamente, la relacién de canje®?,
mecanismo esencialmente contable, fijard el nimero
de acciones que deberdn ser creadas en la sociedad
absorbente o en la nueva sociedad a fin de remunerar
los patrimonios aportados de las sociedades
extinguidas y, adicionalmente, la ejecucién de este
mecanismo significard el paso de accionistas de la
sociedad extinguida a la nueva sociedad. En otros
términos, la relacion de canje permite tener absoluta
certeza respecto de la cantidad de acciones que la
empresa absorbente va a tener que emitir a favor de
los accionistas.

La necesidad de conseguir liquidez
inmediata y la esperanza de
fortalecer el patrimonio de las
empresas para atender la demanda
de servicios y productos bancarios,
ha impulsado a que los bancos
tiendan a fusionarse

No obstante, la importancia de la determinacién
de la relacién de canje implicara la valoracion previa
del banco materia de fusién (sea realizdndolo sobre el
valor neto contable, sobre el valor de flujos de caja o
el del valor comparativo del mercado} lo cual quedara
reflejado en el referido proyecto. En base a este criterio,
siguiendo a Alonso Morales, “lo indiscutible es que el
proyecto de fusién es fundamental como factor
iniciador del proceso de fusion, y se constituye como
el resultado de miltiples negociaciones llevadas
adelante por los administradores de las sociedades®?”.

Ahora bien, el procedimiento continuard con
la publicacién de las convocatorias en las cuales

(199LARGO GIL, Rita. La Fusion de Sociedades Mercantiles. Fase Preliminar, Proyecto de Fusion e Informes. Madrid: Civitas, 1992.

p.263.

(20) Segiin el espafiol Sanchez Olivan, “la relacién de canje es el nimero de acciones que en la nueva sociedad o en la sociedad absorbente
corresponde a la sociedad que se extingue en relacién porcentual con nimero de acciones en que se tenfa dividido su capital y que son
entregadas directamente a sus socios en la proporcién indicada, en lugar de las que tenfan”. Ver SANCHEZ OLIVAN, José. La Fusion
de Sociedades. Estudio Econdmico, Juridico y Fiscal. 3a.ed. Edersa, 1991. p.8.

(21)Para la relacion de canje, en la legislacién espafiola rige el principio de la continuidad, segin el cual los socios de las sociedades
extinguidas deben recibir un ndmero determinado de acciones o participaciones que les garantice una participacién proporcional ala

que tenian en sus respectivas sociedades.

(22)MORALES ACOSTA, Alonso. Reorganizacion de las sociedades: Transformacién y concentracion empresarial. En: Cathedra. Lima,

No.2. p.28.
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deberan cumplirse los plazos y las obligaciones
previstas en la LGS -concurrencia®, informacién
sobre la variacién en el patrimonio, etc.-, y
posteriormente, la junta general de las empresas
involucradas acordardn aprobar el proyecto y
determinardn una fecha comun para que la fusién surta
efectos. De esta manera, si los accionistas no ejercen
el derecho de separacién contemplado en los articulos
200 y 356, o, si los acreedores de la sociedad no se
oponen al acuerdo de fusién conforme lo establece los
articulos 219y 359 de la LGS, luego de haber cumplido
con las demds obligaciones, especialmente, con los
balances contemplados en el articulo 354, el acuerdo
deberd ser elevado a escritura piblica “momento en el
que queda perfeccionada la fusién entre las sociedades,
sin perjuicio de que su plena eficacia esté subordinada
a la inscripcion en el Registro Mercantil®®”.

Cabe destacar que la escritura publica debera
otorgarse una vez vencido el plazo de treinta dias,
contado a partir de la fecha de publicacién del wltimo
aviso de fusion. En efecto, de acuerdo a la LGS, sin
perjuicio que la fusion entre en vigencia de manera
inmediata, desde la fecha fijada en el acuerdo
correspondiente, la misma queda supeditada a la
inscripcién de la escritura piblica en las partidas
registrales de las sociedades participantes, siendo que
por su solo mérito se produce la extincién de las
sociedades absorbidas o incorporadas, procediéndose
cuando corresponda, a la inscripcidn de la transferencia
de los bienes, derechos y obligaciones individuales que
integran los patrimonios transferidos en los registros
correspondientes.

Hasta este momento hemos analizado en
términos generales el procedimiento de fusién previsto
para las empresas reguladas bajo las disposiciones

contenidas en la LGS®”, No es nuestra intencién abordar
de manera integral el procedimiento aplicable a las
fusiones de acuerdo a la LGS ni tampoco iniciar una
discusién doctrinaria respecto de los alcances juridicos
de las teorfas contractualistas y corporativistas que han
sustentado en distintas legislaciones el tratamiento de
las concentraciones empresariales.

Mucho menos, constituye objeto del presente
trabajo evaluar los criterios para la identificacién y
seleccion de empresas, los mecanismos de
financiamiento usualmente empleados en las
adquisiciones (acciones, dinero, bonos, opciones,
activos, etc.), el contenido de los contratos bajo los
cuales se transfieren las acciones de las empresas
bancarias, los alcances de la carta de intencién que
generalmente suscriben las empresas, en fin, una serie
de elementos que pueden presentarse en las fusiones,
pero que dada su extensién y tratamiento, hemos
optado por dejarlo de lado.

Evidentemente, las modalidades de fusidn
analizadas advierten una serie de variables
determinadas en funcién a la actividad o a la naturaleza
de las empresas involucradas. En el caso concreto,
tratindose de empresas del sistema financiero, el acto
corporativo, ademdas de cumplir los requisitos
establecidos en la LGS, deberd observar las
disposiciones y exigencias establecidas en la actual Ley
de Bancos que detallamos a continuacién.

4 Aspectos de regulacién bancaria para
las fusiones.

De acuerdo al articulo 62 de la Ley de Bancos, el
capital social de una empresa del sistema financiero
(detalladas en el articulo 16 de la Ley) sélo puede

(23)Para la aprobaci6n del proyecto de fusién, de acuerdo a la LGS, la junta general de accionistas requerira en primera convocatoria,
cuando menos, la concurrencia de dos tercios de las acciones suscritas con derecho a voto, y en segunda convocatoria la concurrencia
de al menos tres quintas partes de las acciones suscritas con derecho a voto. Cabe destacar que el acuerdo de fusion deberd ser
adoptado por un niimero de acciones que represente, cuando menos, la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto.

(24)MOTOS GIRAOQ, Miguel. Fusién de Sociedades Mercantiles. Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado, 1953. p.107.

(25) Dentro del esquema fusién y de manera simulténea, las sociedades involucradas deberdn cumplir una serie de obligaciones administrativas
para llevar a cabo la operacién. Bédsicamente, las empresas deberdn comunicar a la SUNAT las sociedades participantes en el proceso
de acuerdo al Texto Unico de Procedimientos Administrativos aprobado mediante Decreto Supremo No.059-98-EF (las sociedades
que se disuelven deben comunicar a SUNAT la adopcién del acuerdo de disolucion dentro de los 10 dfas hdbiles siguientes a la fecha
del acuerdo. Igualmente, dentro de los 5 dias hébiles posteriores al otorgamiento de la escritura piiblica de fusion, la empresa absorbente
debe comunicar el acuerdo de fusién a dicha entidad), cancelar los registros de las empresas fusionadas, obtener un registro unificado,
tramitar la licencia de funcionamiento, cancelar el Registro Unico de Contribuyentes (en el caso de las fusionadas), modificar la razén
social, traspaso de marcas, inmuebles, obligaciones de {ndole laboral (ESSALUD, AFP’s, Ministerio de Trabajo) etc.
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aumentarse mediante aportes en efectivo,
capitalizacion de utilidades, y reexpresion del capital
como consecuencia de ajustes integrales contables por
inflacién. Adicionalmente, la Ley establece que de
manera excepcional y, previa autorizacién de la SBS,
el capital social también puede ser aumentado mediante
fusion. Si bien es cierto, la Ley de Bancos no delimita
ni establece expresamente qué modalidades de fusién
pueden ser empleadas por las empresas del sistema

financiero, ésta hace extensiva los alcances de laLGS.

4.1 Supervision y control de la SBS.
¢Facultad excesiva para la aprobacidon
de las fusiones?

La definicién sefialada en el acdpite anterior
no tendria mayores particularidades de no existir un
control previo por parte de la SBS para autorizar los
procesos de fusién. Podriamos pensar que por tratarse
de empresas constitutdas como sociedades an6nimas,
por mandato expreso del articulo 12 de la Ley de
Bancos, las facultades de Ia SBS son excesivas, por lo
que la intervencién del Estado serfa absoluta. Esta
concepcidn es reflejada cotidianamente en la medida
que las empresas del sistema financiero deben solicitar
(derivada de la facultad de autorizacién o concesién
de la SBS) o comunicar a los 6rganos reguladores
(basicamente, la SBS, el Banco Central de Reserva y
la CONASEV) las gestiones que vienen desarrollando,
tales como la apertura de sucursales, agencias, oficinas,
ventas de activos, el empleo de ciertos productos
financieros, el nombramiento de gerentes, y en general,
cualquier otra clase de actos corporativos,
administrativos o gerenciales, que evidentemente
comprende a las distintas modalidades de
reorganizacién empresarial.

Desde esta perspectiva, es inevitable cuestionar
la presencia de un control por parte del Estado. Sin
embargo, constituiria un tema complejo, por no decir
utdpico, el tratar de determinar cuél es el grado o limite

que debe tener la intervencién del Estado a través de
sus organismos reguladores para autorizar una fusién
o cualquier otro acto societario. Tomemos como
referencia a Adam Smith, quien sostenfa sobre el
particular que “las reglamentaciones que restringen la
libertad bancaria pueden considerarse en cierta forma
como una violacidn de la libertad natural; sin embargo,
las manifestaciones de la libertad natural de un pequefio
nimero de individuos que pongan en peligro la
seguridad de la colectividad, es, y debe ser detenida
por las leyes de todos los gobiernos, de los mas
liberales y de los mds despéticos®”.

Reflexionemos en por qué Adam Smith hace dos
siglos advirtié que podria existir peligro en la seguridad
de la colectividad. La respuesta es tan sencilla como
compleja, y es porque el éxito o fracaso de los bancos,
en general, dependen de la evaluacion de riesgos que
estos realicen en los procesos de intermediacién
financiera®”, por lo que “la regulacién y fiscalizacién
bancaria se constituyen en un complemento
estrictamente necesario del apoyo a los depositantes.
Sin ellas, el sistema financiero serd necesariamente
ineficiente desde un punto de vista social.®®”,

./_\.
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(26) COTTELY, Esteban. Derecho Bancario. Tomo 1. Buenos Aires: Arayd. pp.259 y 260.

(27)Existen una serie de clasificaciones para determinar los riesgos que deben evaluar las empresas del sistema financiero. Franc Fabozzi,
Franco Modigliani y Michael Ferri han elaborado una clasificacién de aproximadamente 70 clases de riesgos que deben ser evaluados
por los intermediarios financieros, basicamente, aplicable a operaciones con activos financieros, concepto definido por los mismos
autores como obligaciones legales sobre algiin beneficio futuro. Ver FABOZZI, Frank y otros. Mercados e Instituciones Financieras.
Prentice Hall Hispanoamericana S.A., 1996. p.2.

(28) Quinta Asamblea de ta Comisién de Organismos de Supervisién y Fiscalizacién Bancaria de América Latina y el Caribe. Ponencia de
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile, presentada por Alvaro Feller, 1991. p.100.
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Partiendo de este criterio y con el objeto de
proteger el interés general de la sociedad, todas las
legislaciones bancarias de América, sin excepcion, se
reservan la facultad de autorizar las fusiones bancarias;
unas con mayor intensidad, otras, con mayor
flexibilidad. De no existir esta clase de reservas, entre
ellas, la autorizacién de las fusiones, nos
encontrarfamos ante un fendmeno de desregulacion
financiera elevado a la mdxima expresion, donde
podria implantarse el despropésito de la “banca libre”
en la cual no existan mecanismos de control y
regulacion, perjudicando directamente el interés de la
sociedad, los que en términos generales, y de acuerdo
a Herndndez Neira, es “preservar la estabilidad del
sistema de pagos de la economia, proteger el ahorro
de la comunidad, garantizar un adecuado
financiamiento del sector productivo, profundizar el
ahortro financiero, democratizar el crédito, proteger al
usuario y regular la oferta monetaria®”, En tal sentido,
no cabe duda que las facultades de reserva conferidas
a la SBS, principalmente, las de concesién,
autorizacién, regulacién, e informacién que ostenta el
6rgano supervisor, son elementos imprescindibles para
promover los principios de solidez y confiabilidad
consagrados en la actual Ley de Bancos.

4.2 Documentacién necesaria para la
aprobacion de acuerdos ante la SBS.
La SBS establece para los procesos de fusién
el cumplimiento de una serie de obligaciones,
principalmente, para los plazos y entrega de cierta
informacién y/o documentacidn, en la que siendo por
absorcidn o por constitucién de una nueva sociedad,
el tratamiento es similar. Considerando que la SBS se
encuentra plenamente facultada para solicitar la
informacién que considere pertinente, no existe un
tratamiento uniforme en la actual Ley de Bancos que
pueda determinar con exactitud el cumplimiento
integral de cada una de las etapas, porque lo que la
aprobacién de los procesos de fusién no tiene un plazo
preestablecido en la Ley. En tal sentido, los asesores
de la fusién pueden coordinar un esquema tentativo
destinado a cumplir con los plazos, con la

(29YHERNANDEZ NEIRA. Op.cit.; p.133.

formalizacién de los acuerdos, la entrega de
informacion, etc., sin embargo, serd muy dificil
determinar una fecha limite para encontrar plenamente
operativa a la empresa después de la fusion.

Ahora bien, para efectos de formalizar el
acuerdo de fusién, de acuerdo a la Resolucién SBS
No.757-91, Reglamento de Fusién, aprobado el 5 de
diciembre de 1991, las empresas del sistema financiero
deben presentar a la SBS la siguiente informacion:

- Copia certificada por el presidente del
directorio del acta de la junta general de accionistas
de cada empresa en la que conste el acuerdo de fusién,
de acuerdo al proyecto previamente aprobado;

- El acuerdo de disolucién sin liquidacién de
la sociedad;

- El balance cerrado al dia anterior del
acuerdo de fusion;

- Laminuta de fusién, asi como cualquier otra
modificacién estatutaria que las partes deseen incluir;

- Relacién de
correspondiente participacion porcentual en el capital
social de la empresa;

- Relacién de accionistas que hubieren
ejercido el derecho de separacién;

- Un programa de los actos de naturaleza
corporativa conducentes a la formalizacién de las
relaciones juridicas que permitan a la empresa

absorbente asumir la totalidad del patrimonio y demds

derechos y obligaciones de la sociedad que se disuelve;

- Compromiso escrito de observar la
normatividad que regula las actividades y cumplir con
los requisitos que efectiia la SBS; e,

- Informacién que la SBS estime conveniente.
Eventualmente, la SBS solicita la presentacion de
documentos relacionados-a la vinculacién, grupo
econdmico, de acuerdo a las disposiciones contenidas
en la Resolucién SBS No.001-98, declaraciones juradas,
entre otros documentos.

Esta relacién de documentos, la cual puede ser
ampliada por la SBS, forman parte de una solicitud
dentro del proceso de fusién. Recordemos que en esta
clase de operaciones, los acuerdos de fusién son
complementados con la presentacién de otras

accionistas con su -
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solicitudes que se encuentran condicionadas a la
aprobacion expresa por parte de la SBS. Generalmente,
la fusién implica acordar el mecanismo para la
transferencia de las acciones (detallado en el punto 4.3),
la aprobacién de aumentos (o reducciones) de capital
por diversos conceptos (capitalizacion de obligaciones,
capitalizacién del excedente de revaluacidn, etc.), la
aprobacién para la modificacién (parcial o integrat)
del estatuto social, entre otros acuerdos tomados por
las partes.

Por este motivo, el procedimiento no se limita
a que la SBS evalie los documentos sefialados
anteriormente para la aprobacién de la fusién y el
otorgamiento de la autorizacién correspondiente. Esta
obligacién se extiende a todos los acuerdos tomados
por la sociedad, los cuales deberan ser aprobados con
la presentacién de los documentos sefialados en la
Resolucion No.779-98, Texto Unico de Procedimientos
Administrativos de la SBS.

Como quiera que la formalizacién de los
acuerdos deben ser aprobados por la SBS, usualmente,
las solicitudes y su respectiva informacién, forma parte
de un expediente dnico, el cual contiene a manera de
introduccién una ayuda memoria explicando los
aspectos legales y econémicos del proceso de fusién.

Finalmente, una vez presentado el expediente
de fusién a la SBS y vencida la etapa de “objeciones”
en mérito a las publicaciones realizadas, cuando el
Superintendente encuentre legalmente conforme la
documentacién presentada, dictard la resolucién
autorizando la fusidn, en cuyo caso, expedird en favor
de la empresa absorbente un certificado de autorizacién
de funcionamiento; quedando sin efecto legal el
certificado de igual naturaleza extendido anteriormente
a la empresa disuelta. Con el objeto de dar publicidad
a la fusion, el certificado deberd ser publicado por la
empresa interesada (el absorbente) por dos veces
alternadas, la primera en el Diario Oficial EI Peruano,
y la segunda en uno de circulacién nacional.

4.3 Transferencia de acciones de
empresas del sistema financiero.

A diferencia de las sociedades anénimas
ordinarias, la transferencia de acciones en las empresas
del sistema financiero advierte la presencia de
procedimientos especiales, en algunos casos, de
cardcter restrictivo, que deben someterse previamente
a la evaluaci6n y expresa autorizacién por parte de la
SBS. En este sentido, las empresas podrian transferir
sus acciones observando las siguientes reglas:

a) Toda persona natural o juridica que adquiera
acciones en una empresa del sistema financiero (de
cualquier clase), directa o indirectamente, por un monto
del uno por ciento (1%) del capital social en el curso
de doce meses, o que con esas compras alcance una
participaci6n de tres por ciento (3%) o mds, tiene la
obligacién de proporcionar a la SBS la informacion
que dicho organismo le solicite, con el objeto de
identificar sus principales actividades econdmicas y
la estructura de sus activos®?.

b) Si la transferencia de acciones es por un
monto menor al 10% del capital social de la empresa,
los nuevos inversionistas se encuentran obligados a
registrar su participacién accionaria en la SBS;

¢) Si la transferencia excede el 10% del capital
social de la empresa, ésta queda condicionada a la
autorizacién por parte de la SBS. Para obtener la
autorizacién por mas del 10% se deberd presentar a la
SBS una solicitud dirigida al Superintendente de Banca
y Seguros, con exposicién de motivos y especificando
el porcentaje mdximo que pretende adquirir o ceder;
y, la declaracidn jurada del adquirente de acciones de
la empresa, de no encontrarse incurso en los
impedimentos, limitaciones y prohibiciones, segin
corresponda, de acuerdo con los alcances del articulo
58 de la Ley General.

Bajo este marco normativo, imaginemos que
los accionistas del Latin Bank of America pretenden
transferir el 15% de sus acciones al recién constituido

(30)Esta obligacion incluye proporcionar el nombre de los accionistas en el caso de sociedades que emiten acciones al portador. Por otro
lado, es importante sefialar que de acuerdo al articulo 53 de la Ley de Bancos, no pueden ser accionistas de una empresa bancaria, otra
de la misma naturaleza. Es decir, un accionista en dos bancos, o en dos financieras, y as{ sucesivamente. Adicionalmente, conforme lo
establece el articulo 53 de la Ley de Bancos, se exceptiia la compra de acciones con el propdsito, declarado juratoriamente ante la SBS,
de incorporar por fusi6én a la empresa emisora de las acciones materia de la transferencia. Si transcurriesen seis (6) meses desde la
emision de 1a declaracién jurada sin que la fusién se haya formalizado, el titular de las acciones adquiridas con tal fin queda obligado

a transferirlas e impedido de ejercer con ellas el derecho de voto.
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Republic Bank. Con el objeto de formalizar esta
operacion, los asesores legales del vendedor elaboran
un contrato de compraventa de acciones sujeto a la
condicién resolutoria que la SBS autorice dicha
transferencia.

Dentro de la estructura del contrato, el cual
contemplard la realizacidn de un due diligence sobre
la informacién y documentacion contable, financiera,
legal, laboral, tributaria y operativa que refleje la
situacién del Latin Bank of America, la descripcién
de la operacion, el precio, las condiciones de pago, las
cldusulas de confidencialidad, el régimen de
responsabilidad, los supuestos de incumplimiento,
entre otros aspectos, las partes acuerdan transferir las
acciones el 3 de enero del 2000.

En este sentido, las acciones sélo podran ser
transferidas en la medida que la SBS lo autorice de
manera expresa, en cuyo caso, las partes, luego de
haber cumplido con todas las obligaciones exigidas
(tales como la presentacién de la copia certificada del
acta de directorio en la que consta el acuerdo por el
cual se autoriza la adquisicién de las acciones, la copia
certificada del acta del vendedor en la que consta el
acuerdo por el cual se autoriza a transferir el 15% de
las acciones correspondientes al capital social, la
declaracién jurada de no encontrarse incurso en los
impedimentos, limitaciones y prohibiciones previstos
en el articulo 58 de la Ley de Bancos, entre otros)
podran formalizar dicha transferencia. Adicionalmente,
es importante destacar que esta operacién podria
realizarse empleando el mecanismo de la transferencia
extrabursatil que detallamos a continuacién.

d) La transferencia extrabursdtil es un
mecanismo mediante el cual las empresas bancarias
pueden negociar (y transferir) fuera de bolsa sus
acciones, conforme a las disposiciones contenidas en
el Decreto Legislativo No.861, Ley del Mercado de
Valores (en adelante, la LMV).

Como cuestion previa, es necesario sefialar que
de acuerdo al articulo 29 de la Ley de Bancos, las
empresas bancarias deben tener inscritas en la

Bolsa de Valores de Lima, las acciones
representativas de su capital social, es decir, en el
Registro Piblico del Mercado de Valores de la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(en adelante, CONASEV) y en la Rueda de Bolsa de
la Bolsa de Valores de Lima, dnico mecanismo
centralizado de negociacidn a partir de la cancelacién
de la licencia de funcionamiento de la Mesa de
Negociacién dispuesta por el articulo sétimo de la
Resolucién CONASEV No0.021-99-EF/94.10,
Reglamento de Operaciones en la Rueda de Bolsa de
la Bolsa de Valores de Lima, desde el 1 de setiembre
del afio en curso.

Aitin cuando los bancos deben tener inscritas
sus acciones en la bolsa, el articulo 56 de la Ley de
Bancos permite que las empresas del sistema financiero
las negocien fuera de ella®V, Para lograr transferir
dichas acciones mediante una negociacién
extrabursatil, los bancos deberdn seguir el
procedimiento establecido en la Resolucién
CONASEV No.027-95-EF/94.10.0, en cuyo caso,
deberd intervenir una sociedad agente de bolsa para
cumplir las obligaciones contempladas en dicha norma,
tales como la de recabar 6rdenes escritas de los posibles
compradores, comunicar al Registro Piiblico de Valores
e Intermediarios y a la Bolsa la realizacién de la
operacion, entre otras obligaciones que deberan realizar
las sociedades agentes de bolsa.

5 oObligaciones relacionadas al Mercado
de Valores.

5.1 La Oferta Publica de Adquisicién (OPA).

Hemos analizado anteriormente los
procedimientos para la transferencia de acciones de
acuerdo a las disposiciones contenidas en la Ley de
Bancos. En la medida que son los procedimientos més
expeditivos para formalizar una virtual transferencia,
los accionistas han desarrollado con mayor frecuencia
dichos mecanismos intentando evitar la necesidad de

realizar una OPA, la cual implicaria mayores costos y

(31)De manera complementaria a la facultad conferida a los bancos, el articulo 123 de la LMV establece que “los valores inscritos en rueda
de bolsa pueden ser transados fuera de dicho mecanismo (transferencia extrabursatil). En estos casos, se requiere el concurso de una
sociedad agente, quien debe certificar la transaccién y liquidacién oportuna de la misma, con indicacion de la cantidad, precio y la
fecha en que tuvo lugar. Dicha certificacién debe ser entregada al emisor, informédndose también a CONASEV, a la bolsa y a la
institucién de compensacién y liquidacién de valores donde estén inscritos los mismos’

61 SBILIOA 18 Shi

-
[
©



Sergio Barboza

; & ius et veritas 19
o

tiempo para formalizar la operacién. De hecho, la tinica
que se ha realizado a partir de los procesos de fusién
en el sector bancario ha sido la integracién de Banco
Santander con Bancosur, a diferencia de otros paises
en donde la OPA tiende a ser el elemento medular en
la mayorfa de transacciones®?.

En este contexto, nos podemos preguntar
vélidamente, ;cudl serfa la distincién juridica, o al
menos, la vinculacién entre la OPA y la fusién?
Simplemente que la OPA, desde una concepcién
general, es un mecanismo destinado a lograr la toma
de control en una determinada empresa, o desde una
perspectiva individualizada, “es una técnica peculiar
de adquisicién de valores mobiliarios dirigida
directamente a los titulares de dichos valores por un
tiempo determinado y durante un plazo limitado®¥”,
No obstante y, de manera complementaria a esta
definicidn, recordemos a José Cachén Blanco, quien
sostenia que las OPA’S “no deben ser entendidas
solamente como operaciones bursitiles especiales o
como férmulas aisladas de obtener el control de la
sociedad, sino como un mecanismo concreto que se
instrumenta con la finalidad de efectuar una
integracion econémica de unidades empresariales,
lo cual puede realizarse ademas a través de una
absorciéon, de una fusién por creacion de nueva
sociedad, de negociaciones directas entre accionistas,
etc.®”,

Evidentemente, la fusién, como medio de
integracién y la OPA, como medio de adquisicién,
persiguen los mismos intereses. Advertimos ademds,
que las definiciones sefialadas contemplan aspectos
relacionados a la toma de control y a la adquisicién de
valores como objetivos fundamentales de la OPA.
Precisamente, este es el criterio que rige en nuestra
legislacidn, concretamente, en el articulo 3 de la
Resolucion CONASEV No.630-97-EF-94.10,

Reglamento de Oferta Piiblica de Adquisicién y de
Compra de Valores por Exclusién el cual establece que
la OPA “tiene como propésito contribuir a que las
adquisiciones e incrementos de participacién
significativa de una empresa cuyas acciones con
derecho a voto se encuentren inscritas en bolsa se
realicen con transparencia y que permitan a todos los
accionistas ¢ interesados participar en ellas y en la
prima que con tal motivo se pueda ofrecer, guardando
la igualdad de trato a todos ellos”.

Habiendo quedado determinado el objeto y los
alcances de la OPA, es indispensable sefialar cudndo
debera realizarse. Para este efecto, el articulo 4 del
Reglamento establece que “estd obligado a efectuar
una OPA toda persona natural o juridica que pretende
adquirir a titulo oneroso, directa o indirectamente, en
un solo acto o en actos sucesivos, acciones con derecho
a voto de una sociedad cuyas acciones representativas
del capital con derecho a voto se encuentren inscritas
en una bolsa de valores (recordemos que los bancos
deben tener sus acciones inscritas en bolsa), cuando
dicha adquisicién permite alcanzar o incrementar la
participacién significativa en el emisor (...)%¥”.

Sin embargo, como quiera que la OPA tiene por
objeto proteger a los accionistas de la sociedad que se
viera afectada con dicha medida, este procedimiento
se encuentra sometido a una estricta y rigurosa
regulacién por parte de la CONASEV y de la SBS,
generando, como hemos mencionado, una serie de
costos adicionales a la operacién y un mayor tiempo
que perjudicard a las empresas involucradas.
Consecuentemente, la mayoria de operaciones de
fusién se formalizan aplicando las excepciones para
realizar OPA’S establecidas en el articulo 31 del
Reglamento, especialmente, bajo el supuesto
relacionado a “cuando la totalidad de los accionistas
con derecho a voto del emisor acuerda por unanimidad

(32) Por ejemplo, en Espaiia, el Banco Santander duplicé sus accionistas con la OPA lanzada sobre el 100% de las acciones de Banesto,
alcanzando un récord de 400.000 accionistas. El Banesto, anteriormente, impulsé una OPA sobre las acciones del Banco Bilbao. Del
mismo modo, en Italia, el Banco San Paolo-IMI promovid una OPA sobre las acciones de Ia Banca di Roma, variando luego la formula
a una oferta piblica de intercambio. En el caso de Banco Santander y Bancosur, recordemos que el Banco Central Hispanoamericano
y el Santander se fusionaron convirtiéndose en el banco mds grande de Espafia y Chile, con una participacién de 30% del mercado.

(33)NIETO CAROL, Ubaldo. EI Mercado de Valores. Organizacién y Funcionamiento. Bolsa de Madrid. Madrid: Civitas, 1993. p.623.

(34)CACHON BLANCO, José Enrique. Derecho del Mercado de Valores. Tomo 1. Dykinson, 1993. p.305.

(35)El Reglamento define a la participacidn significativa como toda tenencia directa o indirecta de acciones con derecho a voto que
represente un porcentaje igual o superior al veinticinco por ciento del capital social de una sociedad cuyas acciones representativas del
capital social con derecho a voto se encuentren inscritas en una bolsa de valores.
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la venta o permuta de todo o parte de las acciones
representativas del capital social con derecho a voto,
o la renuncia del derecho de suscripcién preferente a
favor del o de los potenciales obligados a formular
una OPA”. Evidentemente, conforme lo establece la
exposicion de motivos del Reglamento, el objeto de
esta excepcion es no imponer exigencias en casos en
que es innecesaria la proteccién del accionista (como
sucede cuando se obtiene el consentimiento undnime
de los accionistas o cuando la adquisicién no comporta
ninguna alteracién en la unidad de decisién o control).

Tomando en cuenta que la OPA podria ser
evitada de acuerdo a los supuestos contemplados en el
articulo 31 del Reglamento, casi la totalidad de fusiones
que se vienen llevando a cabo en el sistema financiero
no han considerado la presencia de este mecanismo.
En este contexto, las obligaciones relacionadas al
mercado de valores pueden reducirse al cumplimiento
de obligaciones de cardcter administrativo pues al
evitar una OPA, las sociedades involucradas sélo
deberdn informar los acuerdos adoptados bajo los
alcances de la Resolucién CONASEYV No.307-95-EF-
94.10, Reglamento de Hechos de Importancia e
Informacién Reservada.

6 Valoracion de bancos.

6.1 El goodwill.

Para efectos de la valoracién de empresas,
elemento fundamental para determinar la relacién de
canje entre los accionistas, debemos partir de la
premisa que no existe mecanismo alguno que logre
determinar con absoluta certeza el valor real de la
empresa a fusionar. Para decirlo sencillamente, “toda
valoracién es, en realidad, una estimacién. No se puede
pretender calcular el valor verdadero y definitivo. La
valoracién persigue determinar el valor objetivo, que
servird de base para la negociacién entre las partes, de
la que surgird el precio definitivo a pagar por la
empresat®”,

Pues bien, de acuerdo a esta perspectiva, existen

innumerables métodos de valoracién que serdn
aplicados en funcién a la operacién, a los objetivos
previstos, y a las caracteristicas de la empresa a valorar,
no obstante, nuestra intencién no es abordar ni
cuestionar las técnicas de valoracién empleadas en
determinadas transacciones, pues ello implicaria
analizar diversas férmulas matemadticas financieras de
cardcter contable.

Sin embargo, hemos advertido que la mayoria
de fusiones llevadas a cabo y las que aitin se
encuentran pendientes de aprobacién por parte de la
SBS, han dejado de lado los mecanismos
convencionales de valoracién, abordando nuevas
férmulas contables para formalizar estas
transacciones. Particularmente, los asesores legales
han propiciado el empleo del goodwill para
determinar el valor de los bancos vy,
consecuentemente, el precio que deberd pagar el
comprador como resultado de la negociacién.

Concretamente, la aplicacién de este método
permite a la empresa adquirente obtener una valoracién
determinada de los bienes inmateriales o intangibles
que posee, tales como la denominacién social, la
reputacién, notoriedad, calidad de clientes, el
comportamiento de la empresa en relacidn a las otras
empresas del sector, el andlisis del entorno macro
econémico, entre otros factores esencialmente
subjetivos, por lo que esta técnica se encuentra
subordinada a los intereses del sujeto que la realiza
(para efectos de una fusién seria la empresa
absorbente). Por este motivo, los bancos que gozan de
gran rentabilidad o que tiene un mayor apalancamiento,
tendrdn un goodwill superior al de las empresas del
mismo sector.

A partir de este criterio, Mascarefias sostiene
que “el beneficio obtenido permite remunerar al capital
invertido con una tasa de interés superior a la normal.
Por lo tanto, el valor de rendimiento (beneficio
capitalizado) sera superior al valor sustancial;
(VR>VS); y es precisamente este excedente el que

recibe el nombre de goodwill®"”, En otros términos,

(36) MASCARENAS PEREZ-INIGO, Juan. Op.cit.; p.62. Sostiene ademds, criterio que compartimos plenamente, que el valor objetivo es
el de la empresa en circunstancias normales, dentro de su contexto e independientemente de los intereses del sujeto valorador. El valor
subjetivo, en cambio, viene condicionado por intereses del sujeto que valora.

(37YMASCARENAS PEREZ-INIGO, Juan. Op.cit.; p.70.
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para efectos de la fusidn, el valor total de las rentas
futuras serd superior al valor de los activos para
determinar la aplicacién del goodwill.

Ahora bien, pese a que existen autores
como el espafiol Eduardo Fondevilca®® que
cuestionan la validez de esta férmula,
consideramos que es uno de los mecanismos m4s
atractivos para formalizar una fusién. Retornemos
a nuestros ejemplos e imaginemos que el Latin
Bank of America pretende transferir el 100% de
sus acciones al Republic Bank sin la necesidad
de formular una OPA y como paso previo al
proceso de fusién por absorcién de acuerdo al
articulo 53 de la Ley de Bancos. Luego de elaborar
los documentos necesarios para la negociacidn, y
habiendo realizado la valuacién comercial de
Latin Be " of America, se determina que el valor
en libros de dicha
US$27°000,000.00.

No obstante la valuacién comercial, la

empresa es de

empresa compradora de las acciones (Republic
Bank) considera que el Latin Bank of America,
en aplicacién del goodwill y en base a los ingresos
y egresos de caja generados por futuras
operaciones, se encuentra valorizada en
US$40°000,000.00, cifra con la que formaliza
finalmente la operacidn, registrando la diferencia
en una cuenta patrimonial del Republic Bank.
Evidentemente, la valorizacién generada por este
mecanismo beneficia a todos los accionistas
involucrados en la medida que incrementa
ostensiblemente el valor del banco del cual serdn
accionistas.

7 Comentarios Finales.

No podemos concluir el presente trabajo sin
reconocer la admirable capacidad de adaptacién y
reaccién que ha demostrado la banca frente a los
efectos generados por la crisis econémica y, en
particular, por la aplicacién de las medidas de
saneamiento llevadas a cabo por la SBS.

Al margen de los razonamientos técnicos o legales
y de los criterios de regulacién y supervisién que
puedan influir en las decisiones empresariales,
debemos entender que es el contexto el elemento que
determina el beneficio de la fusién. Desde una
concepcibn juridica, el objetivo de la reorganizacién
empresarial por efecto de la crisis econémica, ha sido
posible por la aplicacién oportuna de herramientas
estratégicas como las fusiones y adquisiciones,
mecanismos que han permitido concebir la
consolidacién de nuevos grupos y la recomposicién
integral de la estructura del sector. Desde una
perspectiva econémica, la evolucién de este proceso
logrard insertarnos en el umbral de una nueva etapa,
caracterizada, en opinién de Iglesias, en una cultura
de estabilidad, competencia, apertura y flexibilidad.

Tenemos la conviccién que el desenvolvimiento y
el manejo de la crisis no ha agotado atn la posibilidad
de emprender ambiciosos proyectos para la integracién
de otras empresas del sistema financiero. Frente a las
grandes transformaciones que se presentardn en el
sector, podremos sostener que ¢l conjunto de
actividades y decisiones corporativas destinadas a crear
nuevas y sélidas empresas logrard inaugurar la etapa
de la “banca reestructurada”. B

(38)FONDEVILCA ROCA, Eduardo. Fusiones y Adquisiciones. Como instrumentos estratégicos del empresario. Cedecs, 1997..p.126.
Para referirse al goodwill, Fondevilca emplea la figura del Fondo de Comercio (mecanismo similar en la legislacion espaiiola regulado
mediante la Resolucién de Ia Direccién General de los Registros y del Notariado del 31 de octubre de 1986), manifestando que las
empresas del alto contenido especulativo o con pérdidas puede marginar algunos aspectos cualitativos de la empresa que no se reflejan

en los valores resultantes de la aplicacién de esta técnica.



