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FUSION EMPRESARIA EN soe
LA TRANSFORMACION ECONOMICA

MAX M SANDLER

PONENCIA

El régimen de convertibilidad impuso un dificil transito para lograr la adecuada
adaptacién, entre-la arraigada economia inflacionaria instalada durante m4s de cua-
renta afios, con la realidad econémica imperante a partir de su vigencia. No puede re-
sultar extrafio que los procedimientos contractuales impuestos a partir del régimen so-
cietario, exijan reformas sustantivas en la relacién interempresaria.

Dentro del &mbito de 1a concentracién econémica encontramos institutos reza-
gados de adecuacion legislativa con la realidad econdmica. Se advierte con el proce-
dimiento de la fusién, donde la ley es indiferente segtin fuere su causal generadora,;
estoes si proviene de lareorganizacin entre empresas de un mismo grupo accionario,
o si por el contrario la transmisién patrimonial se concerta entre grupos heterogéneos.

En la fusion organizada por el mismo grupo de socios, es suficiente para su con-
certaci6n la mera resolucion asamblearia acreditando las tenencias accionarias y una
minima publicidad sin efectos impeditivos. Diferente de la fusién encarada por grupos
diversos de socios, donde alli la exigencia legal debe procurar establecer un régimen
publicitario de proteccién a los derechos de los accionistas de la absorbente y alos
acreedores de la sociedad absorbida con derechos oponibles. . - - :

FUNDAMENTOS

1. Realldad econémica y derecho soaetano

A partir de haberse impuesto el régimen, de convemblhdad consecuente conla
estabilidad monetaria, laescenajuridica fue invadida por instrumentos de crédito y por
nuevas expresiones de contratacién que afectan al ordenamiento civil y comercial, De
inmediato surgieron institutos que, sin provenir de la legislacién societaria, volcaron
al mercado titulos de crédito, valores circulatorios, obligaciones negociables y bonos
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representativos de garantias por empréstitos que, aunque aceptables como instrumen-
tos circulatorios, motivaron el relego inexplicable de todo intento de reformar el régi-
men societario.

Lacarenciade armonia, entre la realidad econémica y lanorma juridica, impone
necesariamente la reforma de esta, tal como sucede en dmbito intercontinental, donde
es asumida lacrisis que padece el derecho de las sociedades y que ladoctrinar econoce
como “ritmo de reformas de las reformas”, dado que ‘el nivel de la adaptacmn perma-

nente del derecho societario a la evolucién de la realidad socioeconémica” es causal -

de la crisis por la que atraviesa el derecho societario. !

Ello explica en cierto modo el fendmeno que se adv1erte en nuestro medlo, don-
de toda tentativa pretensora de reformar el régimen soc1etarlo no ha temdo sancién

Asi se exphca en cierto modo el fenémeno que se adv1erte en nuestro medlo .
donde toda tentativa prctensora dereformarel régimen societario no ha temdo sancnc’)n
legislativa, a pesar del encomlable esfuerzo intelectual de sus redactores, en ostensible
diferencia con ciertos pr oyectos reouladores de la actividad ﬁnancxera .que looraron
acceso legislativo. - _

No puede resultar extrafio que a pamr de la sancion de leycs ordcnanzas y de-
cretos reguladores de la actmdad financiera o bursénl se mstalen en nuestro medio,
nuevas formas contractuales en la relacién mtcrempresana sxgmﬁcando un avance
del derecho econdmico sobre el comercial 3,provocand0 una transformacicn vertigi-
nosa que impide la inmediata adccuamén cultural que todo camblo provoca.

La doctrina moderna reconoce a la sociedad como la expresion juridica de la
empresa, sin extrafiar que los juristas ignoraran estaconcepcion en los estudios i inicia-.
les del derecho societario. 4 Quiz4 porque atin no fuera reconocida la influenciaque el
procesoecon6mico, 0 lo que es mejor, la alteracion que estos sucesos ejercen en la for- '
macién legislativa. Esto explica el tratamiento dlscnmmatono en dmbito parlamenta-

. rio, entre los proyectos provenientes del drea econémica del Gobierno, deaquellosque
emanan de la concepcién académica, como sucede con la reforma al propio régimen
societario. La estabilidad ﬁnancu:ra provocd, a partir del afio 1991 un dificil transito
para lograr la adecuada adaptacicn, entre la arraigada economia inflacionaria, expre-
sada por mnstitutos juridicos generados para sortear los efectos de la inestabilidad, con

b Panusseau, Jean: “Fundamentos del Derecho de las'Sociedades”, RDCO, afio
1984 p. 382. ;

2 Dentro de estos intentos pueden examinarse: el proyecto de ley de unificaciénde
la legislaci6n civil y comercial (1987); proyecto de reformas a la ley de Sociedades Co-
merciales emanado del decreto del Poder Ejecutivo Nacional 468/93 (1993) y proyecto
de reformas a la ley de sociedades comerciales elaborado por la Comisién designada por
resolucién del Ministerio de Justicia de 1a Naci6n 465/91, Astrea, 1993.

3 Favier Dusois, Eduardo M. : “Elleasing hoy: Aspectos Generales”, Doctrina So-
cietaria, Errepar. Bs

4 PAILLUSSEAU, Jean: ob. cit., p. 381.
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instrumentos que, aunque de extraccion tradicional no acordaban con lavealidad eco-

némica padecida hasta alli.

2. Concentracio’n empresaria _ .

Desde &) “ ’xodo de capitales” fenémeno causal de Ja crisis financiera del siste-

ma bancano, sé impone la necesndad de preservar la estabilidad econdmica que, con- -
secuente con la recesi6n concentra la acti wdad empresaria mediante Jos mecanismos’

provistos por la ley RS

. Es alli donde se advierte la caréncia arménica de las exigencias econémicascon '

su correspondlcnte !emslacwn obligando a la constante sancién de reformas. Preci-
samente dentio del ambito de la concentraméh economica, encontramos institutos
aun pendlentes ¢ adecuacnon legislativa con la leahdad econémica.

Aunque eh esta oportumdad 00n51del oS como ejemplo al instituto de'la fu-

s10n lacarencia axmémca se cot‘responde con cUalquter otro. Asf, la fusién noes sino.

“un procedlmtento Jundlco porel tual dds o mas sociedades agrupan sus patrimonios

y sus so<:105 en una sociedad umca, previa ¢ disolicion de todas las sociedades que se’

fus:onan o prewa dlsolucwn de todas thenos una”. s La fusién sc caracteriza por la
transm:swn patnmomal entre’ las sociedades mvolucradas y cuyos titulos repre-'

sentativos del capital conespondc alos soaos de las fnismas. Este procedimientoaun-'

que pacn" camcnte apllcado en plena v1genc1a det Cédlgo de Comercio, tuvo acoglda
legislativa en nuestro medio, a parfir de’la ley 19550 (1972). :
Wt Tamblén es cierto-que 14 “‘fusion'de sociedades constitiye el instrumento juri-

dico més perfecto de la concentracron de empresas y, al permmr el agrupamiénto de

" los medios de produceion, por lo mends de dos sociedades, puede ser utilizado tanto*

para ld concentracnon horizontal como vcmcal y en'tal sentido debe entenderse el cri+

terio de la lcy 19550 _all legislar la materlé en conjunto para todas las soaedades’ 6

e % -.‘t-\- NI v

dad dei imponer un reonmen que proteja adecuadamente losderechos de ac;cuomstas de

J , :
No se exphca entonces qle i0s mtentos de reformas hayan lanorado lanecesi-

ia fuslonante delos minofitarios de la fusronada y de los propios acreedores, maxime -
crando con el dnico intento dé reforma se supnmlo lapublicidad del régimen de laley -

11867. :
"« Cabe sefalar el reparo a esta supresién, que acogiendo la critica generalizada de

la remisién al régimen de transferencias de fondo de comercio, propuso que en bis- -

queda de facilitar [a fusion, la oposicién.de los-acreedores no fuere impeditiva del acto

. , L

5 Garcia, Cruz C.: Las Fusmnes de Soczedades Anémmas Lerko Madrld l99l
p. 209. :
é Cam Com. Sala B., dic. 1982 autos “Carabassa Isidoro c/ Canale S. A ” LL
1983-B 362. ;
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dispositivo de fusién, permitiendo un plazo para obtener el embargo judicial si es que
no han sido desinteresados o garantizados. ’

No es posible importar mecanismos publicitarios como mero transplante liso y
Hano de procedimientos o formas de un pais a otro, sin un estudio exhaustivo de 1as si-
militudes y diferencias entre los mismos. 3

3. Distintas causales de fusion

La fusién reconoce diversas causales cuyas diferencias sustanciales constituyen
laesencia del anlisis y sus efectos sobrevinientes imponen larevision de las previsio-
nes legales, segiin resulte su causalidad esto es: a) Reestructuracidn empresaria,. sea
para una mayor dimensién econémica; organizacién contable-administrativa con re-
duccién del costo operativo y consecuente ahorro impositivo, etc.,0 b). Concertacién
real y efectiva entre empresas competidoras dentro de una misma actmdad econémi-
ca, donde la tenencia del control es propiedad de grupos heterogéneos.

Es habitual, que el procedimiento de la fusién obedezca a razones de reorgani-
zacién interna entre distintas sociedades pertenecientes al mismo grupo de accionis-
tas, reconocido en doctrina como integrantes de un mismo *‘conjunto-econémico’.

Las leyes tributarias se ocupan de exphcar el fenémeno de la reorganizacion.
Por ¢l art. 77 de la ley de impuesto a las ganancias se establece que: Cuando se reor-
ganicen sociedades, fondos de comercio, y en general empresas y/o explotaciones de
cualquier naturaleza en los términos de este articulo, los resultados que pudieran surgir
como consecuencia de la reorganizacion, no estaran alcanzados por el impuesto de
esta ley, siempre que la o las entidades continuadoras prosigan, durante un lapso noin-
ferior a dos afios, desde la fecha de la reorganizacién, la actividad de la o las empresas
- reestructuradas u otra vinculada con las mismas.

Se entiende por reorganizacion: a) La fusién de empresas preexistentes a través
de unatercera que se forme por absorci6n de una de ellas; b) La escision o divisién de
una empresa en otra u otras qué contintien en conjunto las operaciones de la primera;
¢) Las ventas y transferencias de una entidad a otra que, a pesar de ser juridicamente
independientes, constituyan un mismo conjunto econémico.

Elconceptode conjuntoecondmico locontiene el art. 109 del decreto reglamen-
tario, estableciendo que, cuando el ochenta por ciento 0 més del capital social de la eti-
tidad continuadora pertenezca al duefio, socios o accionistas de la empresa que se or-
ganiza, esto es “conjunto econdmico”. Ademds, estos deberdn mantener
individualmente en la nueva sociedad, al momento de Ja transformacién, no menos del
ochenta por ciento del capital que posefan a esa fecha en la entidad predecesora.

La ley es indifefente segiin la causal, para determinar el procedimiento de pu-
blicidad. Lacuesti6n radica precisamente en la necesidad de que estadistincion sea re-

7 Ver la Exposicién de Motivos de la ley 22.903, seccién XI, punto 5.
8 ServentE, Alberto G.: Sociedades de Inversion, Tea, p. 127.
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conocida por la ley, ello por los efectos sobrevinientes, entre Jos propios socios y los
terceros, en particular respecto de quienes resulten acreedores de la-absorbida.

- Cuando el procedimiento se realiza entre los mismos accionistas, es'incon-
gruente y hasta ociose exigir el cumplimiento de 10s requisitos del art. 83, con indife-
rencia de las causales que hacen ala necesidad de la fusién. Qué sentido tiene que entre
los mismos accionistas se suscriba el compromiso previo de fusién; explicarse entre
ellos mismos la exposicién de motivos y finalidades de la fusién; exponer balanceses-
pecxales informes de los sindicos, limitaciones en la respectiva administracién de sus

negocios,y garantias para el cumphmlento de una actmdad normal durante el lapso
que transcuna hasta que la fusién se inscriba.

Resulta estéril que, cuandoel negocio se concerta entre accionistas de in mismo
grupo empresario, sin que se alteren las tenencias accionarias, se exijan estados patn—
moniales y demés requisitos de publicidad conforme conelart. 83 tal como 31 lafusmn
se realizara entre diversos grupos antagénicos o heterogeneos

En la fusién organizada por el mismo grupo, bastarfa con la mera resolucion
asamb]eana acreditando las tenencias accxonanas y unaminima pubhcxdad sin efec—
~tos opombles para proceder a la inscripcion.

En cambio, es en los otros supuestos de fusién donde la exigencia legal debe
procurar establecer un régimen publicitario de proteccién alos derechos de los accio-
nistas de la absorbente, y los de los acreedores de la sociedad absorbida.

~ Sin crear mecanismos burocraticos que atenten contra la celeridad del tramite,
admitiendo que las partes libremente determinen las estipulaciones contractuales que
en mejor forma preserven sus derechos, la ley debe precisar lo necesario para aseguirar
los derechos dé terceros, con un minimo de recaudos a saber:
1) Resoluciones asamblearias en ambas sociedades.
'2) Atribuciones de los administradores de la fusionaria, durante el perfodo que
transcurra desde el compromiso de fusion, y hasta otorgar el documento de-
- finitivo respecto de actos que puedan comprometer el proyecto o modlﬁcar
_sustancialmente la relacién de canje de las acciones. '
3 Verificaci6n del Balance paradeterminar el estado patnmomal y los créditos
" “en favor de los acreedores, inclusive accionistas con pagd pendlente de di-
videndos, por parte de auditores deswnados por la sociedad absorbente
4) Publicidad en el érgano de difusién oficial, y boletin del organismo de con-
trol segun la actividad ﬁnancwra, comercial 0 industrial de la absorblda con
el objeto de que los auditores de la fusionante verifiquen los respectlvos cre—
ditos, con derecho de oposicion a la fu516n





