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Sumario

Elproceso de fusién se apoya en la relacién de cambio de acciones,
que se integra con un componente cuantitativo y otro cualitativo.
Este tltimo refleja la liguidez y solvencia subyacente en la relacion
numérica y ambos son importantes. Segin el procedimiento de la
ley, la relacién se acuerda por las asambleas respectivas, pero el
ejercicio de recesos y oposicion de los acreedores sobrevinientes, la
alterara inevitablemente. Como no se prevé otra asamblea destinada
a evaluar este resultado, sostenemos que los administradores carecen
de facultades para otorgar el acuerdo definitivo cuando la relacién
de canje originalmente aprobada se haya modificado, debiendo
convocar nuevamente a las asambleas para su evaluacién y
aprobacién.

I. Antecedentes

La ley 19.550 introdujo por primera vez regulaciones concretas
en el proceso de fusién, aunque insuficientes y confusas, por lo que
el legislador de la reforma de la ley 22. 903 subsané las lagunas y
dificultades de interpretacion, enderezando mas rectamente el texto
del art. 83. :

Se incorporé el concepto técnico de la relacmn de cambio, que se
pasaba por alto “.. y que es sin duda una pieza fundamental para
llegar a la fusién y satisfacer equitativamente a los socios o accionistas
afectados por ella”,
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El texto actual ha ganado en claridad y aportado precisiones.

Pero ha reforzado la seguridad de las resoluciones respecto del
compromiso previo, en las que intervienen las asambleas o reuniones
de socios de las sociedades participantes, y a partir de las cuales se
activan derechos de neto impacto patrimonial:

a) el de receso; v

b) el de obtener garantias adicionales o embargos judiciales por
parte de los acreedores que se oponen a la fusion.

El ejercicio de tales derechos introduce modificaciones sustanciales
que inevitablemente alteraran la relacién de canje de acciones votada
originalmente, resultado que los socios que la aprobaron no podran
evaluar: en el proceso regulatorio no se prevé que vuelvan a reunirse.

Segun el procedimiento establecido por l1a ley, la tinica posibilidad
de que la relacién de canje aprobada por los socios de las sociedades
intervinientes sea la misma que la otorgada por los administradores
en el acuerdo definitivo a inscribir, exige a las sociedades participantes:

a) Que no tengan recedentes.

. b) Que no registren oposicién alguna de acreedores (0 que hayan
sido desinteresados sin medidas cautelares y ninguna modificacién
de las condiciones de garantia originales).

II. Contenido cuantitativo y cualitativo de la relacion de
.canje N

Como bien lo ha dicho el legislador, y lo informan las previsiones
de la ley, de los balances especiales surge la relacién de cambio
cuantitative, por simple suma (consolidacién) y participacién
. relativa de los patrimonios de las sociedades involucradas. .

A su vez, dicha relacién de cambio tiene un componente
cualitativo, en razén de que los balances, a pesar de no ser los de
ejercicio, han de confeccionarse siguiendolas disposiciones legales y
profesionales en la materia, lo que incluye una desagregacién de los
activos corrientes o de corto plazo, y de los pasivos de igual calificacién,
que informan sobre la situacién o composicién de liquidez y solvencia

- de la estructura patrimonial de cada sociedad.

Las decisiones de fusién tienen en cuenta la liquidez de cada
participante, que aliviara o financiara la de otra u otras con mayores
inversiones en activos fijos, por lo que cualquier alteracién a estas
relaciones es un dato muy importante que integra la relacién de cambio
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meramente cuantitaiva y constituye un valor a preservaren el acuerdo
definitivo a inscribir.

III. Los recedentes y los acreedores oponentes que cambian
su situacion de garantia original, modifican
necesariamente la relaciéon de cambio

Resulta facil advertir que tales relaciones contenidas en las
estructuras de balances aprobadas por los socios han de ser
inevitablemente modificadas cuando se deba satisfacer el valor de la
cuota de los recedentes, o de otorgar en cualquier instancia mayores
garantias que las anteriores al proceso de fusién, a los acreedores
que se oponen.

Un recedente que se lleva efectivo y simétricamente su proporcién
patrimonial, deja intacto el porcentaje de la incidencia patrimonial
(si poseia un 20%, disminuyen tanto los activos como los pasivos y el
patrimonio, aunque dificilmente en exacta proporcién) pero es seguro
que altera la composicién de liquidez original segin qué tipo de
derechos y obligaciones se le entregan a cambio de su tenencia.

Mas, al disminuir el valor total de los activos, pasivos y patrimonio
neto lo hara también el valor de canje de esa sociedad.

Un acreedor que con motivo de su oposicion, debe “desinteresarse”
con otras garantias o consigue embargo de bienes, altera la situaciéon
de liquidez y s6lvencia originalmente tenida en cuanta por los socios
de las sociedades intervinientes, con mayor razon si se afectan bienes
o créditos considerados estratégicos:en el enfoque comercial del proceso.

Iv. Alcance:s de las facultades dé los administradores de
“otorgar” el acuerdo definitivo de fusién

Como corresponde con cualquier decisién asamblearia, si al
momento de considerar el compromiso previo, los socios votaron una
relacién de cambio cuantitativa y cualitativa, aprobando los balances
especiales integrantes, los administradores sélo pueden otorgar el
acuerdo definitivo de fusién en tanto aquélla y éstos se mantengan
sin alteraciones, careciendo de otras facultades que no hayan sido
expresamente delegadas.
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No se trata de una cuestion de grado como, por ejemplo, si las
variaciones han sido minimas entonces las facultades se entienden
implicitas, a menos que asi lo haya encomendado la asamblea, fijando
limites o bandas de variacion dentro de las cuales facultan a sus
administradores a suscribir los instrumentos correspondientes.

Por lo general, las modificaciones son sustanciales; pero
cualquiera sean, su merituacion corresponde a las reuniones de socios.

En resguardo de la responsabilidad de los administradores, del
derecho de informacién de los integrantes y de la adecuada
racionalidad del procedimiento, deben someterse estas variaciones a
una nueva reunidén de socios en cada sociedad, que ratifique la
voluntad de éstas de suscribir e inscribir el acuerdo definitivoen las
distintas condiciones de canje resultantes, habilitando a los
administradores a otorgar los instrumentos y continuar con el
procedimiento.

En caso contrario, procedera la revocacién prevista por el art. 86.





