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INTRODUGGION

La raforma de la lagislackin societaria efectuada a lnales de la década pasada
Qqued incomplsta Sin o promolgacisn (inmadiata) de una nueva reglamentagion
aplicable al registre de s sociadades v de los aclos de dxiag,

Aal, ol 1 de enere de 1588, cuando entrd en vigencia la Loy General da
sociedades (Ley NP 26887), ka norma vigenie para & regisino de los aglos de
las sociadades era & Regiamentn del Registro Mercantil (8l mismo dque fue
dprobada por Qficlo N T8RS de i Corle Supwena do la Repobioa en el aho
1554]

La necesidad de adecuar la raglameniacidn registral a las novadadas de la
nueve Ley Ganoral de Sociedadas fug nolada (lempranamenta) por laa
auloridades a cango del Sistoma Macional de Aegistros Piblicos. Producio da
t4a prodpoupacion fue promulgado, en e mes de jubo de 2001, &l nuewe
Raglamants de Registrs de Sociedsdes. Esio fua apobado por Resolucidn NP
200-2001-5UNARFYSN. Dicho reglaimenla ha permitido complatar 3 reforma
SOCiElEnA Iniciada en 1998,

Una de les novedadas racogidas en el nuevo Reglamenio do Regstro de
Sociedades 58 encuenira en su articule 1198, mciso d), Esta norma prohibe of
aumenio de capial en la socisdad recepionm deun blogue patrimonial con vais
negatvo. Como conescuensia de este mandale, en ferma adclonal, se profise
la emisikn de acciones (de kB nuewa sociedad receplod) pars los socos da
aquella persona juridica que enlregd el begue palrmonéal con Yalon megativa,

En tal sonlido, & arbicula matora de andlisie serala que Fara la inserpoidn o
& fisidn, Ja escrilurs mibdiva doberd contenar, ademas de o PrEsento por g
articuto 3587 de I Loy: (..) EN_casn sea nagatve of valor neto del logue
patrimanial que se lransfinre, e dpiard conslapcis do sy monig y esa
Eifpustancis producii qus naborbernti 50 aumente sy capilal nf amita nueva
aceiones, Tralandose dp lusidn por conslitieitn, 28 dojar consianca de gue
ey sociuad e dnlle seciones o panicipacionss sockles 3 favor de los
socins o 1 Sociedatd QUe S8 Sxaue pov fusidn” jel subrayado Bs nuestio),
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Ezte trabajo tlens come finakdad snakzar la adecuacion a derecho v la
conveniencia de la obligecion comenida en el citado articule 1192, InciEo d).
Fara esle glecio, debemos revisar cudl es el efecto de a prohibicidn recopida,
asi coma los undamenlos gue pernilen sustenlar (y citicar) diche mandato
gonaral.

. LA VALORACION DE LOS BLOQUES PATRIMOMIALES COMO
HERRAMIENTA PARA DETERMINAR LA PARTICIPACION DE LOS SOCIOS
EN UNA FUSION

2.1  El amicuio 344* de la Ley Genaral de Sociedades esiablece el concepto de ia
fuesiin de sociedadas en nuestro ordenamiento juridico, Asd, esta norma senala
qued "Por i3 fugidn das 0 mds socisdades S0 rednen pam ormar wis sola
curpiendo fos eguislos sresenlos por osia ley  Peede adopiar alung do las
siguienfas fommas

1. La fusidn de dos ¢ Mds secededes DArg Consiiuds ufd nuevd socradad
corporante onging b exbinaion de i persavalitad Lndice oe s sooedaes
FroRporadas e ramrenisds en bogue, e ilulo universal de sus petnmonios
é 3 nueva sociedad) o,

2 Lo atsorcion da ima o mas socledaces por alr socipdad exislents osging
fa extinclon oo la personalidad juridica de [n zociedsd o sociedadss

dtgovindas. La sockdad absorberite asume, & hiio univarsal, ios palinonios
e fas absoridas,

En ambos casws, log sooies o acclonisias de las sooedades que se extinguon
por fa-fusicn feciben 2ocionas o panicDacknes coro scoionistas a socios de
ld nueva socieded o de 3 socedad absorbesde, #n s casa”

& partir dal ariculs revsade, se desprende el hecho que il hesion de sociadadas
fen cualquiere de sus modalidadas) supane un proceso de concenlracion
ampresarial. Az, la fusidn &2 una oparackda marcsndl gus liane come eleckos
I esdincion de iodas [as sociedades que se fusionan (excepdo, clar estd, la
sociedad absorbente), a ransmision en blogue de o respectvos palfimonios
stcizles a la Onica enlidad resultanto y la incorporacisn de los socios de lodas
Ias socipdades en | sociedad nueva (a on la abaodanbe),

Cada uno da ashos elacios descmos nos peamile concluir qise a partir de una
lusion se producitg la inlegracidn abectila (en an dnico actal da todos (o
elamentos perssnales y patimoninles de cada ung de lgs gociedadas
paripanias

22 En lanls fendmeno de concenlracién ompresanial, results de |a Mmayor
importancia para los accionislas de 1odas las sociedades paricipantes
delarminar su nueva parlicipacion en & capital de i3 peracna jundica resltania
da la fusidn, Eatos querran saber cwinlas accones da la meva sociadad (& da

& socksdad ebsoenia) rachirdn por su paricipacidn an alguna de las personas
juriclicas particpantes os la fusion

La Macion de a participacion de los accionislas enla sociedad rescepbend fasulla
tlel establecinienio de una mlackdn de inwecambia anire las antiguas accionas
o cada socledad pariciEinte ¥ las mssvas Boclones que S8 BMIlifdR Cams
consecuancla de ls fusidn. Este riio de inercarmibio es denominado "l selacidn
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de canie oe & fusion”

La relacion di canje oblipe a esiablecer una unidad de medida referencial gue
detarming @l nimero de acgiones o padicipacionss de la sociedad resultana
que deben asignarse a los socios de ks sociedades que se extingueen, en
sueliucian de un ndmeano determinade de acclones o pariicipacionss de dslas.

La relacion de canje se delerminard a parlir de dos procedimientos
comgiementarios.  En primer térming, searg precieo establacer le paricipacion
refaliva da cada una de las sociedades participantss an la fusion; asio as, el
numaro de acciones qua correspondard 8 cada socedad an el capilal social da
k- seciedad recapiona.

IUrma wez obfanido el resuliads do dicho calouwle {y an alenoian &l mismal seré
i Gasana detemminar ks roglas que permdlicdn dvidir cada particlpackan relativa
mencionada entre todos oe socies de las secirdades parficipantes. Esbe Jdtimo
calcubo permiticd {en fema efectival sustiuir un ndmers detesminade de acciones
e las soclededes paricipanias en ko fugidn por un ndmero especifico de
paricipacionss ¢n la meeva sockedad resullante,

MSlege, enlonaes, Como un procasn de fusldn (en relecidn con &l procedimianio
de eslablecimienio de las participaciones socales) conlkeva dos. opsraciones
digiintas. Una prmera gue cvaldn axdarnamente a las secledades inveluaradas
¥ atiende 8 la comparacion conjurta de tedas ks sockedades; miantras que
una segunda jde cardcier "nema”| precisa los criterios de reparo de las
participeciones de la sociedad resullanée que comesponde asignar entre los
spgiog de cada una de g8 sociedades que se exlinguan

23 Esle kabaio se relenm a la primerd 8 &5 operacngs deacrltas on o spartado
pracedents (el cilculy de la parlicipacion relaliva de cada sockedad en una
fugicn). Esta eperaciion requiere establacer - en lofma previa - o valor ol
palrmonio de las sociedades pardicipantes en la fusidn {es desin, debera

caloularse el vaior de los blogues patimaoninles a sor transferidos por el proceso
e fuigidn.

La refacion de participacién se establace a partir de la negociacion de b lusidn,
Hevada a cabo por los administradares de cada wna de las socledades
panicipantes, v liene su lendaments en 1B valoracion asignada & los blogques
patrimonialas a e2r fransteridos como conaecusencia de B fusicn, Enlal sealido,
58 repuste para el establecimienio de osla paricipecian relative saber cudl
serd el valor de |a socisdad pardidcipanis o slecios do la fusidn?
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La determinacedn del valar del blogue paldmanial & a2 iranshendo es wa larea
complaja. Para asie sfecto, fas disciplinas contables vy inantiaras selanlesen
un eonjunla de mdbedos da valarasion, destinaoos 3 mede 2l valor rsal de los
bloques a ser translendos.

En forma general, los mesodos de valorasion pisedan ser casdicadas &n cualio
grigas, & saber: (i) mdodes basados en el valor palrimenial; (1] matodos
basades an la renlabiidad da la empresa; (i) méiosos bazades an el fonda de
comercia o geodwd; ¥, (V) mblodes basades an el descuants de fhies de fandos,
Rexvisamos en fosma gensal cads uno de allos !

24  Log meiodos basades en el valor patrmanial ratan de detarminar ol valorda la
errgesa a fravés de | estimackdn de su palimonio. Eslos melados ofrecan
una vision eslatiocn de ln empresa, loda ver que no consideran la evolecion
fulure defa misma. Dantro da ssios matodas, ga encuantran: i) valar contabla;
[} valor comsbie ajestado; (i) valor de Bquidscian; v, [fv) vakor sustancial

El walor contable (denominado también valor en libros o de patrmonie i)
resulta de B diferencia entre ef activo total y el pasive exigiblks segan |a

contabilidad, es decir, of excedente del olal de blenes v deechos dela ampresa
zobro ol tolel de sus dewdas kacia tecencs,

El matzdo dal valor contable ajustads tambian pare del valor asignado a los
acivis ¥ pashvos de b amgrasa an la contabilided, aungue [2n esle gaso) sa
intreducen correecionas. no recogides en la oorabilidad pars adecear slgunas
partidas conlables al valor de mercado,  Estas corsccionses se encugntran
roberidas a deudas incobrables, plusvatias de actives fijns, sic.

El mitode deld valor de liguidacion s@ ufiliza en caso la empresa dessa desar de
aparal, ¥ dabe promadar a cancelar sus dewdas ¥ oobrar 5us acreencias. Esie
valor ga calzula deduciends ded patimonio nelo ajustacs (calceads en funoign
al mEledo del parmelo anierior} o gastos de lnguidacion 1|:||:||' lempin,
inclarmnizackmes por despidos, gastes notasiales, honoraros del Touidador, ete,)

Finalmanta, & valor suslancial £5 =, gl valor de confiwacion ssimaca sobre
la base de la sustluciin actual de los bisnes v derechos que constifuyern of
patrimonio de fa ampiesa™? Asi, éate cormesponda al valor de reposician do log
ACIVOE Nocesanas para fa conlinuasion del negocio, Esle concopla s opuesis
al valor da ligudacin v usualmania no imcompora anquelios Benos gue no alnen
a la eaplotacion dal regocko
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25 Franie 4 los métodos patrimonialss caracterizados por ser estélions, s
encueniran los métodos que alrecen una yvision dinamica de la empresa. Deniro
da eate grupa SNCONirEmMos:

a. Loz mitodes bisadog @n la rentabilidad de la empresa busoan dalarmirar
&l walor de &513 4 partir de une astimacin de su renlabilidad fulura. En este
grupo, podamog encantear ed mélodas de capializacidn de benaficios fuluros
{wmbar da log panaficios) ¥ los qua capitalizan dividendos fulunss (valoe de log
dividensios).

b, Les mitodos basadas an al fando de comenda o gooddl  Exlos mdlodos
parten de un punbe de vista mixlo; poron fado, realzan ung svalacon estdtica
iz los aclives da la empresa, ¥ por ofrg, |8 configren un caractar dindmics &

la wakoracion; foda vez que estiman & valer que generard la empresa en gl
{uburs,

Ahora bign, los métodos basades en el fonda de comercio o goodwill
corgsderardn ¢ valor de log alemenios inmatedalas (no regesirados an ka
contabilidad) de la empresa, Este valor se afadicd al aclivo neto cuando se
alaciie & operechdn de valoracian,

Frra esle efects, 5a caloudara elvalor e la empresa a fraves de fa astimacidn
ded valkar conjunts dal patrimonds mas una plusyala resultame del valor dal
rendimiento (baneficios fufurcs), Asi, ge evaluardn ks activas de la empresa
para oolensr e wvalor sustancial Ivahor da reposichan) v, luogo, madiante 1o
aplicacidn do bonicas de capaalizacsn da beneficics hiluroes se delerminari
ol walsr peondmico ahadido al ndicado valor sustancial por las oparacionas

di la armpresa

&, Los miledoz basades an el descuento de flupos de fondos fratan de
datsrrminar @l valor de la empresa e fravas de B estimacian de s ujos de
diners [cmstt Bows] gue generard en el lature, para luego descontarnos a wa
tasa de descuenio apropiade segin el desge de dichos fujes.”

.  HACIA UNA REVISION DEL PLANTEAMIENTC DEL ARTICULD 118, INCISO
D} DEL MUEYO REGLAMENTO DE REGISTRO DE SOCIEDADES

41 Como ya hemos sefalado en la ndrodeccén de ezla trabajo, el artlculo 1997,
incine dj del Reglamanto de Repgistro de Socikadades dispone gue: “Para @
inseRpEn o b usion, la esenium piebiica debend condenor adomds da o
prascito por ef arliculn 358° de ke Ley; (.. En casg seq pegalive of walor nelo
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La norma revisada propons gue cuando an wna kisitn una de les sociedades
enfregue wn bloque gairimonial negalive, la sociedad recepiora mo amilira
aspianes, M aurmentard su capilal aocal a pasir de la iransterenda da dicha
bioque pairimonial

Fara la prepasacsin de la normea matena de anglisiz, e legalador ha realizado
ura svaluacitn respacio o “wake” da los bloques patirmeniales negatives. Aal,
el legiskador ha determinade que |a enfrege 8e los mismos No SUPoNE Un
anrkjescimieno pam la seciedad recepiora. Por el canlrario, va que 18 swsma
da los aclives v los pasivos dal blegue & ser lranslerido o menor 8 cens, ha
nagEds B posibilidad de considedar ol mismo a sfectos de & determinacion
mlaEliva de las seoicdades parfcipanies en la fusion.

El anilisis electuado por & legisiadaor, como bien pusds notarse, ha partido del
obxgamiento de un privilegio rolable al meloda de valor pairmomal (mas
espacificamenta, al méiodo de valor conlabie) frenle al resto de los mdlodos
de valoracion de empresss, parm elettos de una fusion. Con ella, dibido a que
8l valor contame (valor patrimonial) &5 negalive (menor a cera), no debs
consaderarse o blogue a afectos de & Tisn

Mosolros considerarnos aquivocado el planeamiente dol logislador en esla
malerd. Mo dudamos gue fa adetendia de un patdmonis negative puade sar
uri safal de glerta aobre los problomas econdmicas al Mieder da ba socledad .’
Faro, en ningin caso, pusds considaranss que — para efactos da Una Resisn —

el walor negatwva del blogue a ser iranslerde puesds anlonderss como g
“Inexislantia de valor” pars ba sockedad recopdora.

42 Comoye hemos senalado. & lagisiador - a este efecto - ha olorgado un privilego
iradecuado 4 und de loa melodes da valorzacidn de empresas Trente a los
clros,  El métedo de waloraciin patrimonial ne resulta el mas adecuadao para
establacer al valor dal baque a ser fransleride. Como ya hemos indicado anlas,
eBbe s un medodo eskatico que no conssdaera al negacio on macha. Eko debida
& Ouo s6lo observa &l walor de log actives v de los pashos en un momenio

delerminads {mgistre conlatie), covianda |a posible evelucidn de ja empresa
an af Mt

Le veloracion establecids a padic da ks balances ordinarios de la sociedad
respande 580 & fa necesidad contabie da hacer feal &l principlo de adecuackn

efitre capital y patrimonie, molive por el cual atiends & crilerios de valorasian

restrictves respeche a los activos, excduyéndose elemantos que parmisen fijar
il wilor da 3 empresa dn marcha,®

Con el y lnda vez que b contabikdad mo los considenm para elecins del regiging)
ol calculo del valar patrimonial obvia aguelos mayaras valoras fua peeden
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interasar a los ataionistas de dos sociedades guee desean fusionaraa. Moa
rafarimes, por sjemplo, al mayor velor penerado a parlie g la. modificacian dal
“yalor dg mercada” de los aclivos sociabes o 81 WAKT QUE pOSeRn 3% relaciones
de hecho de la amprsa [some la clisntala v las expeciativas del negocio),®

Asl, una valoracdn basada en un matpdo patimonial no va @ evaluar a la
pmpresa como an feama global, como uidad de explotacian en funclonamienlo
(emprasa enmercha). Cion ello, resultard une valoracion incempleta dal negocio
& ger Irensiarkie por elacto de la fusion. ™

33 FPor obre parle, la regla establecida on el adizulo 1199, inciso d) revisado
contravendria al mandalo gensral de la Ley General de Socledades,
Raconaciando b exatencia de milliples méfados para establecer el valer real
de un bloque patnimonial a electes de una usadn, [y Loy Goneral de Socadados
permite gue = valor de kos blogues patrimoniales sea esfatlecidn en tuncidn a
cualguisra de ks matodos sefalados en este mabajs,

El incizo 3 del arliguln 3477 senela que e proyecio da fusicn debe confenear,
antre obies lemas, “La axplicacidn del proyecto de lusicn, sus principales

pantipaciones de fag sosiedades parficipanios et (@ fusida” (el subrayado o3
MUEBD).

Asl, @ legEslador (al slaborar la nofma sobre sodiedades) comprandio que |a
determinackin de la paricipacion relativa de las sociededes panicipantas de |a
fesian (y, inalmante, da B relacion de canja) pesde ser astablackds en funclén
A cualpusea de los mabodos de valoracion de amprasas descrites, debiendo
efecturrss - an cade caso concreto — R determinacion de codl es & mas
adecuado.

& partir de o expuesio en el masenle frabajo, considerames que el aniculo
1, inciso d} del Reglamento del Regisiro de Sociedades dob ser modilicado,
permiliende ol uso de cualesguiera de ks métodes descrites en las lineas
anlarores, siempre qua al resultade sea usilicabke
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