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Respetable Lic. Lopez Morataya:

Le doy a conocer que de acuerdo a la resolucién emitida por el despacho a
su cargo de fecha doce de abril de dos mil dieciséis, se me nombré asesora de
tesis de la estudiante Pamela Cecilia Giron Berrios, que se denomina: “EL
ALCANCE DE LOS PROCESOS JURIDICOS DE DEBIDAS DILIGENCIAS EN
LA FUSION DE SOCIEDADES MERCANTILES Y SUS POSIBLES
VARIABLES”. Manifiesto expresamente que no tengo ningin parentesco con Ia
estudiante y después de la revision llevada a cabo, le indico:

a)

b)

La estudiante Pamela Cecilia Giron Berrios, al desarrollar la tesis emple6
un contenido técnico y cientifico acorde y relacionado con el tema
investigado, asi como la utilizacidbn correcta del lenguaje apropiado,
mediante la obtencién de la informacién juridica y doctrinaria adecuada
para el desarrollo de la investigacion.

‘Durante el desarrollo de la misma, fueron empleados los métodos de

investigacion siguientes: analitico, con el que sefialé cada uno de los
elementos, instituciones y demas caracteristicas de la fusién de sociedades
y debidas diligencias; el sintético, con el que determiné concretamente la
esencia del objeto de investigacion; el inductivo, con el que dio a conocer la
complejidad de un proceso de auditoria juridica en la fusién de sociedades;
y el deductivo, con el que indicé las implicaciones de los abogados y
notarios en el proceso de fusién de sociedades y las ventajas de obligar a
las sociedades mercantiles para realizar el proceso de debidas diligencias
previo a una fusion.

Se emplearon las siguientes técnicas de investigacién: documental
referente a material bibliografico, fuentes histéricas y fichas bibliograficas, y
con las mismas se recopilé la informacién legal y doctrinaria relacionada
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d)

g)

con el tema de tesis que se investigd; entrevista y estudio comparativo con
legislaciones de otros Estados respecto al trabajo de investigacion.

La tesis contribuye cientificamente al mejor desenvolvimiento y desarrollo
de la fusibn de sociedades mercantiles en Guatemala, buscando el
crecimiento econdmico de los involucrados y en consecuencia atraer la
inversion internacional a los negocios de los guatemaltecos vy
guatemaltecas, lo cual beneficia a la economia del pais.

En la conclusion discursiva, la estudiante expone sus puntos de vista sobre
la problematica respecto a la falta de seguridad juridica y econémica que
resulta por no existir una evaluacion juridica y financiera en los procesos de
fusion de sociedades mercantiles, con el fin de evaluar los riesgos y la
viabilidad de estos, promoviendo la libre competencia, respeto al
consumidor y usuario, buena fe y expansion comercial.

La bibliografia utilizada fue la adecuada al tema elaborado, se evidencia
también que se obtuvo la informacidn necesaria y objetiva para la
elaboracion, redaccion y presentacion del informe final del presente trabajo
de investigacion.

La estudiante acepté todas las sugerencias y realizd las correcciones
necesarias para una mejor comprension y desarrollo del tema.

La tesis desarrollada por la sustentante cumple efectivamente con los
requisitos establecidos en el Articulo 31 del Normativo para la Elaboracion de
Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General
Puablico, por lo que emito DICTAMEN FAVORABLE, para que pueda continuar
con el tramite respectivo, para evaluarse posteriormente por el Tribunal
Examinador en el Examen Puablico de Tesis, previo a optar a grado académico de
Licenciada en Ciencias Juridicas y Sociales.

Sin otro particular,

COIegi_ado No. 7,187
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TRICENTENARIA

Universidad de San Carlos de Guatemala

DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES. Guatemala, 25 de
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Con vista en los dictAmenes que anteceQe,n, se. auto‘r_‘i_zra Ia‘ impresién del trabajo de tesis de la
estudiante PAMELA CECILIA GlRON BERRIOS tjjg_légjq;éi_‘;ALCANCE DE LOS PROCESOS |

JURIDICOS DE DEBIDAS Dl,r_"jé NCI’AS ENLA FUSION GE':;SQTCJ\EDADES MERCANTILES Y

SUS POSIBLES VARIABLES. Articulos: 31 del Normativo para la Elaboracion de Tesis

de Licenciatura en Ciencia y del Examen General Pablico.

RFOM/srrs.
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PRESENTACION

‘Los comerciantes sociales, constituidos legalmente como tales, de todo el mundo buscan
expandir sus empresas o corporaciones para posicionarse corho una opcién para el
consumidor de productos o servicios y por lo tanto en ocasiones la mejor forma de
consolidarse como una sociedad de renombre es por medio de una fusion con otras
sociedades, ya que existen entidades o sujetos con fuerte capital gue desean extender
su giro comercial y por. lo mismo analizan la viabilidad de ejecutar una fusién con otras
sociedades que sean econdmica Y juridicamente estables .par_a realizar la negociacion.
Esta fusiéon puede surgir también como una inversion de capitales fuertes que désean

adquirir participacion en sociedades con un futuro préspero.

El procedimiento de fusion puede éoncretarée entre comerciantes nacionales o
extranjeros, segun la Iegisladién aplicable y conforme a los requisitos qué se le establezca
a cada persona juridica. Partiendo dela premisa que en Guatemala se realizan
adquisiciones y fusfones de sociedades tanto de entidades con renombre comercial como
de bajo perfil, pero que de cualquier forma generan un crecimiento econémico al pais ya
que prestan servicios, fabrican, comercializan o distribuyen productos y servicios que
benefician la economia nacional y asimismo son una fuente de empleo, es importante
desarrollar los procedimientos de debidas diligencias que se aplican o que se deberian
de aplicar en las fusibnes_ de sociedades mercantiles que operan en Guatémala, por lo
que el presente trabajo estara enfocado en la aplicacion de las investigaciones juridicas
y financieras, las ventajas y desventajas de las mismas, asi como la actuac.ién que tienen

los profesionales del derecho en estos procedimientos.
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HIPOTESIS

Las debidas diligencias o auditorfas legales en los procedimientos de fusion y adquisicion
de sociedades mercantiles en Guatemé-la se desconocen, evidenciandose esto en que
no se toman como un requisito necesario, lo que provoca negociacidnes defectuosas que
terminan en incumplimiento de contratos y en ocasiones, demandas en los 6rganos
jurisdiccionales del pais. Por lo tanto, pueden afectar las relaciones comerciales y
Iab_orales,‘ provocando demandas o denuncias por resu_ltados poéteriores a la conclusién
del tramite de una fusién y aunque la legislacidén reconoce el procedimiento de oposicidn,
el propodsito es proteger Unicamente a los acreedores, quienes no son los Gnicos que
pueden resultar afectados, ya que posteribrmente surgen problemas de otra naturaleza
que afectan ambitos juridicos y financieros; por lo tanto a través de ia aplicacion de las
debidas diligencias se pueden evitar futuros conflictos legales derivados de malas
negociaciones por aspectos que se desconocian de fa sociedad o sociedades que se

adquirieron o fusionaron.
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COMPROBAC_I()N DE LA HIPOTESIS

La.fusién de sociedades es una practica comercial coman en todos los paises,
generalmente en los mas industrializados, sin embargo es una figura del derecho
mercantil de la mayoria de paises aunque no sean potencias econémicas, por ejemplo
Guatemala. La vlegislabién guatemalteca no le ha dado la importancia a esta operacion
comercial o a las adquisiciones, por lo que no se llegan a conocer publicamente las
practicas hostiles que puedan estar sucediendo entre las sociedades mercantiles
guatemaltecas o extranjeras que operan en el pais. Por lo tanto no se analizan los
efectos, los cuales en caso de ser negativos pueden repercutir en la economia nacional
por actos de competencia desleal o conductas tendientes a los monopolios. Lo que
fundamenta la necesidad de aplicar e inclvuir como requisito obligatorio los procesos de
debidas diligencias en las fusiones que se autorizan en Guatemala. Es importante
mencionar que existen distintas variables o posibilidades de fusionar las sociedades
mercantiles y dependiendo qué clase sea, se determinan qué estudios son nec;eSarios

para evitar futuras contingencias.
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INTRODUCCION

El presente trabajo se enfocara en el estudio e investigacion de la auditoria legal o
debidas diligencias, las cuales han tenido auge dentro del comercio a nivel internacional
en el transcurso del tiempo, especialmente en los procesos de fusidon y adquisicién de
- sociedades mercantiles ya que estos procedimientos permiten establecer_ las ventajas,
desventajas, finanzas y fiesgos de una negociacion de esa magnitud, a través de una
proyeccion de la situacién juridica de la sociedad o sociedades involucradas.
C'Qnsiderando que el fin principal de las sociedades involucradas es el crecimiento
econdmico, o en otras palabras lucrar, es importante la aplicacion de las debidas
diligencias. Por lo tanto esta investigacion se encuentra enfocada al ambito nacional,
porque Guatemala no se aparta de serun pais con mucha explotacién comercial y busca
atraer la inversién internacional. Por lo tanto la investigacion tiene como objetivo
determinar el alcance de los procesos juridicos de debidas diligencias en la fusion de
‘sociedades mercantiles y sus posibles variables, es deéir las diversas estructuras que

pueden elegir los comerciantes para ejecutar una fusion o adquisicién de sociedades.

En el contenido de la presente investigacion se establecen los parametros o lineamientos
de los estudios econdmicos y juridicos que realizan las sociedades meréantiles a través
de los procedirhientos de debidas diligencias, ya que en la practica se requieren
documentos, dictamenes y analisis que respalden la estabilidad de las sociedades que
pretenden realizar este tipo de negociacidén mercantil. Como consecuencia surge el
conflicto que no existe un conocimiento concreto acerca de estas auditorias ©

investigaciones, lo que provoca que las mismas entidades no conozcan los verdaderos

(i)
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riesgos o beneficios que puede generar una fusién. Esta situacion de ignorancia puede
generar poca probabilidad de inversion tanto nacional o internacional en este tipo de
operaciones ya que no hay una certeza de la situacion juridica y financiera de las

~ sociedades.

Para ejecutar el presente trabajo sé aplicd los métodos de investigacion: analitico, con
el que se sefal6é cada uno de los elementos, instituciones y demas caracteristicas de la
fusion de sociedades y debidas diligencias; el sintético, con el que se determiné el
alcance juridico que tienen las debidas diligencias en el prbceso de fusién de sociedades
mercantiles; el inductivo, con el que se presenta la complejidad de un proceso de
auditoria juridica en la fusién de sociedades mercantiles, partiendo de cada etapa una
debida diligencia y proyectar el resultado final que puede tener; y el deductivo, con el que
se sefala las implicaciones de los abogados y notarios en el proceso de fusion de
sociedades y las ventajas de obligar a las soqiedades mercantiles para realizar el proceso
de debidas diligencias previo é una fusién. Dentro del desarrollo de la investigacion se
aplicé las técnicas de investigacidbn documental referente al material bibliografico, fuentes
histéricas y fichas bibliograficas; y con las .mismas se recopilé la informacién teérica y
doctrinaria; asimismo la entrevista y el estudio comparativo con legislaciones de otros
estados para una mejor percepcion de la aplicacion de las debidas diligencias en la fusion
de sociedades en otros paises. Para estructurar la investigacion se parte del derecho
mercantil guatemalteco, luego se describe y desarrolla la fusiéon y adquisicidén de
sociedades. Posteriormente se expone ampliamente en qué consisten las debidas
diligencias y por ultimo se establece el alcance de los procesos juridicos de las mismas

en la fusion de sociedades mercantiles.

(ii)
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CAPITULO |
1. Derecho mercantil guatemalteco

El comercio ha éido una actividad que ha existido desde que el ser humano establecié
unaIOrganizacién Social de la cual surgi6 la division del trabajo, ya que cada quien tenia
distintas ocupaciones con el objetivo de lograr la adquisicién de bienes. Por lo tanto el
.interc_;,ambio ha e,xisti'do desde la antigliedad, tal y como lo expone Aristételes en relaciéon
a la adquisicién de propiedades en su obra La Politica: “el cambio, efectivamente, puede
aplicarse a todas, puesto que ha nacido primitivamente entre los hombres de la
abundancia en un punto y de la escasez en otro de las cosas necesarias para la vida...
a medida que estas relaciones de auxilios mutuos se transformaron, desenvolviéndose
mediante la importacién de los objetos de que se carecia y la exportacion de aquellos

que abundaban, la necesidad introdujo el uso de la moneda...”.

“‘En América la colonizacidon constituye una consecuencia, probablemente de la mayor
importancia y complejidad, de expansién maritima y comercial europea. Como proceso
de la conquista y la colonizacién resulto la asociacion estrecha entre intereses privados
e intereses publicos... La colonizacion de América se orientd esencialmente hacia la
constitucion de sistemas productivos destinados a abastecer el mercado eufopeo con
metales preciosos, productos tropicales, alimentos de lujo y materias primas. Se crearon

diversos nucleos de exportadores, y a su alrededor se articularon en seguida otras zonas

' Aristoteles. La politica. Pag. 33
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productivas, subsidiarias secundarias o marginales™. En esa época se promulgaron
diversas legislaciones como: la recopilacion de leyes de Indias, las leyes de Castilla, las
siete partidas, y la ordenanza de Bilbao, que contenian distintas normas relacionadas con

el comercio, sin embargo, éste se encontraba limitado a las decisiones de Espafa.

‘Esto se prolongé a pesar de la independencia de Centroamérica, ya que las leyes
espafnolas se siguieron apnliipando por algunos anos; durante el gobierno del doctor
Mariano Galvez se intenté fallidamente la sustitucic_’m de.las leyes espanolas, con la
utilizacion de los Cédigos de Livingston que eran un modelo utilizado enel extranjero por
lo que no se logré su aplicacion. Posteriormente, Rafael Carrera con un gobierno
conservador restituyd la legislacion espafiola, circunstancia que permanecié hasta la
revolucion liberal. En 1,877 se promulgaron diversos codigos en Guatemala, incluyendo
el Cédigo de Comercio, correspondiéndole el Decreto Gubernativo nimero 191. En el
afio 1,942 se promuiga un nuevo Codigo de Comercio, Decreto 2946 del Presidente de

la Republica™,

Como la propia historia lo demuestra, Guateméla ha tenido que reformar o derogar leyes
relacionadas al comercio debido al cohtexto socio-economico que regia en las diferentes
etapas del pais y a través de cada experiencia y la evolucion del comercio; en 1,970 surge
un codigo que trata de incluir las tendencias del derecho mercantil, y es la ley que

actualmente regula dicha rama del derecho en Guatemala, Decreto numero 2-70 del

2 Escobar Medrano, Edgar y Edna Gonzélez Camargo. Antologia: Historia De La Cultura De Guatemala.
Pags. 69,70y 72.
3 Villegas, Lara. René Arturo. Derecho Mercantil Guatemalteco, Tomo |. Pag. 11
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Congreso de la Repljblica. “El Cédigo de COmercio de Guatemala, implementé nuevas
instituciones y sistematiz6 el derecho mercantil guatemalteco de conformidad con las
necesidades que ha representado la expansion del comercio; dentro de las innovaciones
que se incluyeron se puede mencionar: la creacion del registré mercantil, la factura

cambiaria, se integraron contratos que antes no eran considerados mercantiles como el

fideicomiso™.

Lo cierto es que. el derecho mercantil es evolutivo, y por lo mismo una de sus
caracteristicaé es la adaptabilidad y el poco formalismo ya que lo q.ue se busca es el
trafico comercial de una forma rapida y de acuerdo a las préCticas que surgen para
concretar negocios lucrativos, por lo tanto no se puede encasillar esta rama del derecho
en un codigo ya que'eSte es la base o estructura pero acepta el cambio constante y por

lo mismo se ha reformado en algunas ocasiones para adecuarlo a la evolucion del

comercio.

1.1. Comerciantes

Como se ha establecido el fenémeno del comercio e intercambio es parte de la evolucién
histérica de todas las civilizaciones, teniendo mayor auge en Grecia y Roma. “La primera-
figura que surgioé es el mercader, quien se dedicaba a circular objetos producidos para

destinarlos al consumidor. Asi surge el profesional comerciante y la riqueza que produce

adquiere la categoria de mercancia o mercaderia. En principio el intercambio era

“Ibid. Pag. 13


Usuario01
Text Box


.-\Lé -LL"‘RI;’:/,}
SN CARLG 4y
) O_yo(:‘
—
SECRETARA 2
T F

£

-
<

00(0

NUZENS
»
3v130°

T
S

G,
Garenach;

producto por producto, por medio del trueque”.® Sin embargo, el antecedente mas preciso
del derecho mercantil como se le conoce en la actualidad fue durante la edad media,
debido él feudalismo ya que el poder politico de los sefiores feudales entraba en conflicto
con los intereses de las monarquias. “Tradicionalmente la actividad ecénémica de los
feudos era de naturaleza agricola y excluian el trafico comercial porque o consideraban
deshonroso. Fuera de los feudos, se formaron las villas o pueblos donde se reunié la
burguesia comerciante. Los comerciantes tenian el apoyo de la honarquia por la riqueza
monetaria qué producian. ‘Luego se organizaron en | asociaciones denominadas
corporaciones por lo que al derecho mercantil se le denomina también derecho
corporativo”.® “Al comerciante se le define como el individuo que teniendo capacidad legal
para contratar, ejerce por cuenta propia, o por medio de personas que lo ejecutan por su
cuenta, actos de comercio, haciendo de ello profesion habitual. En sentido mas amplio,

toda persona que hace profesién de la compra y venta de mercaderias™.

El Decreto nimero 2-70 del Congreso de la Republica, Cédigo de Comercio de
Guatemala, establece que: “son comerciantes qu’ienes ejercen en nombre propio y con

fines de lucro cualesquiera actividades que se refieren a lo siguiente:

1°.  Laindustria dirigida a la produccién o transformacién de bienes y a la prestacion de

servicios.

2°.  La intermediacion en la circulacion de bienes y a la prestacion de servicios.

5ibid. Pag. 6
flbid. pag. 8.
7 Osorio, Manuel. Diccionario de ciencias juridicas, politicas y sociales. Pag. 136.
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3° La banca, seguros y fianzas.

4°  Las auxiliares de las anteriores.”

Por lo tanto, se puede extraer una definicién doctrinaria y legal: el comerciante es aquella
persona individual o juridica que con fines de lucro se dedica a la industria, produccién o
transformacion de bienes o prestacidén de servicios; asi como la intermediacién en la
circulacién de bienes. Es importante resaltar el elemento esencial que caracteriza a un
comerciante: “el lucro”, entendiendo el mismo como el propésito, intencién o voluntad de
percibir ganancias, enriquecimiento o ventaja econdémica de la actividad mercantil a la
cual se dedica. En la actualidad, el contexto social hace obligatorio diferenciar entre un
comerciante formal, que encuadra en la definicion del Decreto nimero 2-70 del Congreso
de la Republica de Guatemala, Codigo de Comercio de Guatemala, y un comerciante
informal, quienes son las personas que no rednen los elementos que establece la ley
pero que aun asi forman parte del comercio nacional. La ley guatemalteca no los excluye
ya gue no estan contemplados dentro de la exclusion del Articulo 9 de la ley citada:

“No son comerciantes:

1°.  Los que ejercen una profesion liberal.

2°  Los que desarrollen actividades agricolas, pecuarias o similares en cuanto se refiere
al cultivo y transformacion de los productos de su propia empresa.

3°. Los artesanos que solo trabajen por encargo o que no tengan almacén o tienda para

el expendio de sus productos.”
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1.2. Clases

El derecho mercantil guatemaiteco, y, en general los paises que se derivan del sistema
juridico romano- candnico, reconocen dos clases de comerciante: individual y social. A
los cuales se les asigha ciertas caracteristicas para ejercer el comercio como sujetos del

derecho.

1.2.1. Comerciante individual

Diversos juristas han propuesto definiciones para entender el concepto de un
comerciante individual: “El comerciante individual necesariamente debe responder a una
persona fisica, es decir, a un ser humano con la capacidad legal suficiente para ejercer
el comercio en forma ordinaria.” “Se trata de personas fisicas que habitualmente,
~ repetida y constantemente, se dedican al comercio, haciendo de eso su medio de vida.
No es comerciante el que ocasionalmente realice un acto de comercio™. En conclusion,
el concepto importante en un comerciante individual es tener la calidad de ser humano,
ademas la ley exige requisitos formales para ser comerciante individual: declaracion
jurada en un formulario con firma legalizada que contenga el nhombre y apeliidos, edad,
estado civil, nacionalidad y direccion; actividad a la que se dedica; réegimen econdémico
de su matrimonio si es casado o unido de hecho;' nombre de la empresa y

establecimientos y direcciones; fecha en que haya iniciado la actividad mercantil. En la

8Quevedo Coronado, Francisco Ignacio. Derecho mercantil. Pag. 16.
® Barbero, Omar et, al. Introduccién al derecho privado. Pag. 72
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practica también es requerida la inscripciéon en la Superintendencia de Administracion

Tributaria para cumplir con las obligaciones tributarias que correspondan.

1.2.2. Comerciante social

La misma naturaleza hurﬁana hace gue el ser humano se asocie para determinados fines,
el lucro no es la excep_cic’)n, desde la antig'Uedad se formaron corporaciones para
comerciar y de esta form_a obtener riqueza. Una de las caracteristicas del derecho
mercantil es ser transnacional y lo que lo permite es la misma capacidad de asociacion
de las personas individuales, es por esto que la legislacion contempla esta figura colectiva
y le otorga personalidad juridica, por lo tanto la capacidad de ejerber derechos y
obligaciones. EI comérciante social es entonces una persona colectiva con personalidad
juridica conformada por dos 0 mas sujetos individuales que aportan bienes o capital y se
retnen con la finalidad de obtener lucro a través de la realizacion de cualquier actividad

comercial.

1.3. Capacidad

La capacidad es el atributo derivado de la personalidad juridica que consiste en la facuitad
de ejercer derechos y contraer obligaciones. Los comerciantes pueden ser personas
individuales o colectivas, como establece el Codigo de Comercio de Guatemala en el

Articulo 6: “Capacidad. Tienen capacidad para ser comerciantes las personas
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individuales vy juridicas que conforme al Cdédigo Civil, son habiles para contratar y

obligarse.”

Segun el Codigo Civil guatemalteco la capacidad de ejercicio se adquiere al cumpli.r
dieciocho anos, en relacion a una persona individual. No se puede aplicar dicha
regulacion a una persona colectiva, éin embargo, como se establecidé anteriormente la
capacidad es un étributo.derivado de la personalidad juridica y los comerciantes sociales
adquieren fa misma a partir de su constitucién y respectiva inscripcién en el Registro
Mercantil General de la Republica de Guatemala. Es decir, que tanto una persona
individual como una cdlectiva adquieren su capacidad al cumplir con los requisitos que la

ley le exige.

1.4. Sociedades mercantiles

Como se ha expuesto, dentro de las clases de c':'o‘me‘rciantes gue reconoce el derecho
mercantil se encuentra el comerciante social, derivado de la capacidad de ejercicio que
la legislacion civil le otorga a las personas colectivas, también denominadas: persona
moral, social, ficticia, legal, incorpdrea, abstracta, entre otras. Para comprender las
sociedades mercantiles es necésario exponer los elementos que conforman una persona
social, la misma puede definirse como una agrupacion de personas individuales a la que
el estado le reconoce la personalidad juridica para ejercer los derechos y obligaciones
con un fin determinado. Partiendo dé esta definicibn se desglosan los siguientes

elementos:

S
Saremair. 5
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a) Agrupacion de personas individuales;
b) Personalidad juridica;
c) Capacidad de ejercicio;

d) Fin determinado.

Dichos élementos confqrman la es_tructu.ra de una persona colectiva conforme al derecho
civil, de los cuales se derivan distintos tipos: asociaciones, fundaciones, sociedades
civiles, etc. Por su parte, el derecho mercantil incorpora dicha estructura para la
conformacion del concepto de una sociedad mercantil o comerciante social, afiadiendo
otros aspectos que permiten su desarrollo comercial. Es decir, que tanto el derecho civil
como el derecho mercantil contemplan la personalidad juridica de una sociedad. Sin
embargo hay ciertos aspectos que hacen diferente una sociedad civil y una sociedad

mercantil (ver anexo 1).

El lucro no es el elemento que hace d_iferente la naturaleza civil o mercantil de una
sociedad, sin embargo, la forma en que cada una logra obtener ganancias es lo que hace
la diferencja ya que mientras una sociedad civil puede prestar un servicio o dedicarse a
cierta actividad para generar | ganancias, la sociedad mercantil es propiamente un
comerciante patentado que se registra y se encuentra autorizado para producir o fabricar

bienes, intercambiarlos o prestar servicios comerciales.

Asimismo, se debe desarrollar el elemento que consiste en: la agrupacién de dos o mas

personas, ya que es el acuerdo de voluntades plasmado en un contrato lo que permite la
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constitucion y existencia de una sociedad. La existencia de una sola persona para
constituir una sociedad no es posible, por lo menos en la legislacion guatemalteca, asi
como en muchas otras ya que “el sentido es la colaboracién, la uniéon de varias
aportaciones dinerarias o no dinerarias que permitan un comercio globalizado o a mayor
escala, aunque en algunos paises como Panama o Argentina si aceptan las sociedades

unipersonales”0.

De for_ma generalizada como lo expone Manuei De La Camara: “La colaboracién, tanto
en el orden econémico como en el técnico, es indispensable si se quiere montar un
negocio de cierta envergadura. Por eso la empresa individual va quedando relegada a
segundo plano ante el pujante desarrollo de las formas asociativas.”!'. Es importante
mencionar que el autor citado utiliza el término empresa como sinénimo de sociedad
aunque en la legislacion mercantil guatemalteca son de distinta naturaleza y funcion.
Retomando el elemento del lucro, como uno de los mas importantes dentro de una
estructura cualquier sociedad mercantil, que como ya se ha expuesto es un beneficio o
ganancia econoémica que permite a los socios gozar de los llamados derechos

patrimoniales.

Las personas individuales al constituir la sociedad mercantil, cualquiera que sea la forma
de adopte, a través de un contrato, establecen las normas que rigen para que cada uno

de ellos obtenga ganancias derivado de las utilidades que generen por medio del

10|, lvan Ahets Etecheberry. Sociedades unipersonales.
http://www.cartapacio.edu.ar/ojs/index.php/ctp/article/viewFile/59/64 (26 de marzo de 2015)
1 De la Camara Alvarez. Op. Cit. Pag. 167.
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desarrollo de su giro comercial. La propia legislacion protege este derecho, prioritario,
estableciendo las reglas basicas para la distribucion de utilidades y pérdidas, sin
embargo, aceptan pacto en contrario y esto significa que al momento de constituir la
sociedad se permite el acuerdo de diferentes condiciones para el reparto de utilidades

asi como pérdidas.

Existe el principio protector del derecho a percibir ganancias, reflejado en la prohibicion
de_l pacto leoninc. Dicha prohibicion se encuentra regulada en el Articulo 34 del Decreto
naimero 2-70, del Congreso de la Republica de Guatemala, Cédigo de Comercio de
Guatemala: “Pacto leonino y preferencias. Son nulas y se tienen por no puestas las
clausulas de la escritura social en que se estipule que alguno de los socios no participara
en las ganancias...” Lo que la ley hace es proteger los intereses econémicos de los socios
que invierten sus bienes o capital con el fin principal de obtener ganancias licitas y por lo

tanto son nulas las dispones que tiendan a restringir ese derecho.

1.5. Fusion de sociedades
1.5.1. Definicion

La fusidn de sociedades, en un sentido amplio, “es la reunion de dos o mas sociedades
que forman una nueva sociedad”.'? Sin embargo dicha reunién implica muchos mas

elementos que hacen una definicibn mas compleja para describir la unificacion de

2Villegas Lara. Op. Cit. Pag. 78.
11
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sociedades. “Fusién no significa otra cosa que una compenetracion tan intima entre
individualidades sociales que lleva a una confusion absoluta y total de sus patrimonios,
tal como son para integrarse en Una Unica individualidad social que se crea ad hoc, o que
existiendo absorbe pbr completo la o las que perecen”'3. “Cuando hay fusion de
sociedades se debe a una necesidad de orden econémico, para unir los elementoé

patrimoniales o las fuerzas productivas y crear una entidad de mayor dimension”'4.

La fusion es un fendmeno de concentraciéon, por el que una o0 mas sociedades se
extinguen y traspasan su patrimonio, a titulo universal para la creacion de una nueva

sociedad o una ya existente, a través de:

a) Ampliacién de la cifra del capital soéial; en relacion a este punto existen dos opciones:
la suma de los capitalbes sociales de las sociedades que se fusionan y la suma de los
patrimonios netos. Hay dos principios que expiican cdmo funciona la creacion del nuevo
capital social. El principio de “conservacién de capitales”, este establece que el nuevo
capital esta conformado por la suma de los capitales sociales con los cualés se
constituyeron las sociedades. Sin embargo esta opcién es bastante imprecisa, y puede
ocurrir que las acciones de algunas sociedades sean sobrevaloradas, es decir que se les
otorgue un valor nominal superior al real o acorde al patrimonio existente. Por otro lado
el “principio de conservacion de patrimonios” establece una idea real respecto a terceros,

del verdadero estado patrimonial de la sociedad resultante de la fusién; que les ofrece,

3 Motos Guirao, Miguel. Fusién de sociedades mercantiles. Pag. 51
* Quevedo Coronado, Ighacio. Derecho mercantil. Pags. 114 y 115,
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b) “Respecto a los derechos de los socios de las sociedades que se disuelven como

consecuencia de la fusion, en algunas ocasiones se incorporan como accionistas de la

sociedad de nueva creacidén o absorbente®.

En contrapartida de esta atribucién patrimonial, los accionistas de las sociedades que

traspasan su patrimonio reciben acciones o participaciones de la nueva entidad o de la

absorbente. Sin embargo, esta no es una regla general porque en ocasiones, pueden

perder la calidad de accionistas por vender sus acciones a cambio de una remuneracion

econdmica al momento de la fusion. Dependiendo de la clase de fusion, como se describe

mas adelante, puede provocar que todas las sociedades pierdan su personalidad juridica

para crear una nueva o que solamente una o algunas desaparezcan para formar parte

de otra. Es decir, que derivado de esta reunién se asumen derechos, bienes, aviamiento,

deudas y obligaciones, de forma general: pasivos y activos. Por lo tanto, la decision debe

ser tomada sino por unanimidad por la mayoria, claro que este porcentaje o quérum

votacién es regulado segun los estatutos de cada sociedad y en su defecto por la ley.

de

Este procedimiento mercantil entre sociedades lleva implicita diversos tipos de riesgos

para el o los potenciales adquirientes o fusionados, por ejemplo: la veracidad y exactitud

*> Motos Guirao. Op. Cit; pag. 151.
'8 Arenales de la Roca, Jorge Luis. Fusiones y adquisiciones. Pag. 3.
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de los libros contables y estados financieros, la existencia de cargas y gravamenes que
afectan los activos objeto de la transmision, la valoracién en el mercado o bolsa de
valores de.dic.hos activos, demandas, pasivos ocultos, etc. Por lo tanto es un proceso que
debe ser fiscalizado de forma legal y financiera. El Codigo de Comercio de Guatemala
reconoce dos sistemas para ejecutar una fusion de sociedades: por absorciéon y por
creacion. En la primera una éociedad ya existente absorbe a .otra u otras que se integran,
confundiéndose el activo y el pasivo de estas emprésas y canjeandose las acciones
propiedad de los accionistas de la fusionada por acciones de la absorbente que
incrementan su capital social. En fa fusion por creacién los accionistas de las empresas

que se fusionan crean una tercera sociedad, es decir una sociedad nueva.

Esta nueva entidad adquiere el activo y pasivo de las fusionadas; esto significa que la
nueva sociedad debe presentar el aviso de emisidn de acciones correspondiente, en caso
de ser accionaria, ya que el capital social es nuevo aunque esté conformado por las otras
sociedades. También es importante mencionar que la trascendencia mundial del derecho
mercantil ha influenciado en que este tipo de operaciones de fusidén no sean solamente
de caracter n‘acional sino internacional. Por lo tanto es necesario que dentro del proceso

se realice una evaluacioén legal para tomar en cuenta las contingencias.

14
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1.5.2. Naturaleza juridica

La naturaleza juridica de una figura del derecho es exponer su origen, explicar de donde
surge y es asi que para explicar el surgimiento de la fusién de sociedades se han

formulado las siguientes teorias:
a) Teoria de sucesion universal

Esta teoria explica la fusién como una transmisién total del patrimonio entre las
sociedades que se unen, es decir que la fusién existe al momento de concretar la union
de patrimonios. Los juristas gue explican esta teoria establecen que existe una sucesion
universal porque no existe un procedimiento de liquidacién, es decir, ya sea por absorcion.
o integracién, la sociedad sobreviviente 0 nueva respohde por todas las obligaciones a
favor de terceros. Pér lo tanto, represehta los pasivos y activos de la sociedad que se
desintegra, es decir que la fusién existe desde el momento en que los patrimonios se

unen.
b) Teoria contractual

Se establece que la fusion de sociedades tiene su origen en un contrato, es decir, que
la fusion existe desde el momento en que las partes societarias involucradas acuerdan
por escrito y suscriben el compromiso de fusionarse. Se podria concluir que la fusion es

el resultado de la suscripcion del contrato y todos los tramites posteriores son puramente
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administrativos. Como consecuencia la teoria excluye el proceso de inscripcion y por lo
tanto cualquier tipo de oposicidn de terceros. La legislacion guatemalteca toma la teoria
de la sucesién universal, que tiene su origen en el sistema italiano, a pesar que si existe
la necesidad de firmar el acuerdo de fusién en escritura pulblica es necesario cumplir con
todo el proceso de inscripcion para que una fusién se consideré realizada y por lo tanto

con la personalidad juridica segun corresponda y los patrimonios fusionados.

1.5.3. Causas de la fusion de sociedades

El acuerdo de fusionar dos o mas sociedades es eminentemente econdmico sin embargo
de esta generalidad se desglosan diversas causas que motivan a los socios o0 accionistas

para realizar la fusién:

a) “Incremento en el flujo efectivo de la sociedad: en otras palabras, aumentar el capital,
ya que se toma como una inversion que provoca el crecimiento econdmico de la sociedad
absorbente o creada y consecuentemente de los socios o accionistas. Sin embargo, el
valor depende de la capacidad de los activos de generar flujos futuros efectivos™’’. “El
valor del activo es el valor presente en el flujo de efectivo futuro esperado. El precio, es
el costo del activo™®. Con eso se puede entender que el precio es la cantidad monetaria
real que se le establece al momento de acordar la fusion pero no necesariamente es el
valor que el activo tendra en un futuro, dependiendo de la clase de bienes pueden

depreciarse o tener plusvalia. En conclusion, la causa es que la sociedad que tiene

7 Arenales. Op. Cit. Pag. 10.
18 |bid. Pag. 10.
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suficiente capacidad adquisitiva decide invertir porque en un futuro generara un

crecimiento financiero y por lo tanto se recupera lo invertido.

b) Ingenieria financiera: “implica el disefio, el desarrollo y la implementacion de
instrumentos y procesos financieros innovadores, y la formulacién de soluciones
creativas™®. En otras palabras, permite que la sociedad resultante tenga un nivel de
endeudamiento menor que las sociedades individualmente involucradas, para poder
tener mayor capacidad de inversion o endeudamientc para proyectos futuros o

innovadores, asi mismo pueden buscar mejores estrategias en el aspecto tributario.

c) Las economias de escala: “este término significa la ventaja que obtiene una sociedad
en relacion a los costos. Es decir que los costos por unidad disminuyen a medida que
aumenta la produccion. Esta reduccién es a largo plazo como resultado de una
expansion”°. Esta causa surge entre las sociedades que son competencia ya sea a que
una u otra se obtienen una mejor economia. Significa que los acuerdos de fusion de las
sociedades que intervienen buscan reducir sus costos de operacion de produccion, ya
que por medio de la fusion tienen participacion en la produccion de una u otra que les
conviene para reducir sus costos porque ellos mismos seran los duenos de las materias

que necesitan.

9 Lectura 2. Qué es la ingenieria financiera. http://www.uv.mx/.. fingenieria-financier.pdf (02 de abril de
2015)
20 La gran enciclopedia de economia. Economias de escala.
http://www.econemia48.com/spa/d/economias-de-escala/economias-de-escala.htm. (02 de agosto de
2015)
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d) Tiempo de salida al mercado: “En el comercio las sociedades, a través de sus
empresas, buscan innovar con sus productos y servicios por lo que mientras mas rapido
los ofrezcan mas beneficios econdmicos obtienen. Asimismo, si son los primeros en sacar
un producto o servicio al mercado pueden aplicar un precio superior debido a su
monopolio de facto. Esos sobreprecios son importantes porque bajan rapidamente debido
a la competencia™!. En relaciébn a esto, una fusion de sociedades hace que las
economias de las entidades que se fusionan logren esta meta de tiempo de salida al
mercado a corto plazo. Se debe entender que en este caso se busca percibir ganancias
inmediatas por tener la exclusividad en algun producto nuevo, por eso es un monopolio
de facto porque es un tiempo breve el que predominan en el mercado como unicos

productores o vendedores.

e) Combinacién de cliente proveedor: en este caso a la fusion se le denomina fusion
vertical ya que las sociedades involucrédas mantienen una relacion comercial de compra
y venta de servicios o productos que les permiten funcionar. por lo que deciden unificar
los recursos para ahorrar recursos y por lo tanto se vuelve una relacién de cliente y
proveedor interna entre los departamentos o areas de la sociedad, pero con un mismo

objetivo comercial.

f) Nueva y mejor administracion: la fusidbn en este caso tiene un fin estructural para

reorganizar la planificacion, analisis, ejecucion y evaluacion de los recursos humanos y

21 Curso de MBA online. Tiempo de salida al mercado. http://www.cursodemba.com/tiempo-de-salida-al-
mercado/ (02 de abril de 2015)
18
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materiales y procurar el mejoramiento econdmico por la optimizacién de recursos con

personal capacitado.

g) Adquisiciones por defensa: en este caso la palabra adquisicién no se debe confundir
con el concepto adquisicion como un mecanismo por medio del cual una sociedad
adquiere participacion de otra (ninguna pierde la personalidad juridica), puede ser hostil
o por estrategia econdmica. En cambio, la adquisicion en este aspecto se usa como verbo
que se refiera a que la fusién la busca una sociedad en crisis y para superar el déficit

acepta una fusion por parte de otra sociedad con mayor patrimonio.

1.5.4. Estructuras basicas de la fusion de sociedades

a) Compra de acciones: una practica comun entre sociedades, es un procedimiento
comercial que involucra la plena voluntad de los socios accionistas que pretenden vender
sus participaciones (esto en el caso de las sociedades que no son personalistas) y, por
lo tanto, estd inmerso en una serie de negociaciones entre los oferentes o potenciales
compradores y los accionistas, quienes deben regirse por el contrato social para la
transmision de sus acciones. Esto implica que si la escritura social establece que antes
de vender deben solicitar autorizacion al 6rgano de administracion o asamblea deben
respetar estas normativas. En sociedades accionarias muy grandes, las reglas o normas
para vender acciones suelen ser mas rigurosas para evitar las denominadas

“adquisiciones hostiles” de sus competidores.
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En una compra de acciones, el comprador o su subsidiaria, compra las acciones de la
sociedad que vende por su valor nominal, directamente de sus accionistas; el valor
nominal de las acciones es el monto que se establece inicialmente en el contrato social,
en el cual se divide todo el capital entre cierto nUmero de acciones para ser emitidas, es
decir gue este valor no toma en cuenta el valor real. La compra de acciones se encuentra
sujeta a acuerdos firmados por la sociedad adquiriente y cada uno de los accionistas
vendedores. La compra de acciones en muchas formas es la forma mas simple de fusion,
sin embargo, no es una fusion pura ya que la sociedad que compra las acciones no puede
ser la unica accionista a menos que la legislacion del lugar de constitucién reconozca a

las sociedades unipersonales.

En el caso de Guatemala no se reconoce esta forma societaria y por lo tanto la sociedad
que compra las acciones podria tener participacién hasta del noventa y nueve por ciento
y el uno por ciento a otro socio; de esta forma la sociedad adquiriente es practicamente
duefa de la otra sociedad, sin embargo ninguna de las dos pierde su personalidad juridica
y permanecen activas a menos que pbsteriormente se decida el acuerdo de fusién y se
formalice la absorcién o integracion. “El comprador efectivamente adquiere el control de
todos los activos y todos los pasivos (técnicamente, el comprador no asume los pasivos
y permanecen siendo responsabilidad de la sociedad de la cual se adquirieron las
acciones, por lo que, normalmente se asegurara de que dichos pasivos o deudas se
paguen antes). No existe ningin cambio en los activos y pasivos de un negocio adquirido,

como una consecuencia directa de la compra de acciones de la sociedad que vendio?2.

22 Miller Jr. Edwin L. Mergers and acquisitions. Pag. 13
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b) Fusion pura: si la sociedad tiene demasiados accionistas es poco practico que se
firme la compraventa de acciones con cada uno, o en caso que no se llegue a un acuerdo
de negociacion. La fusion es una transaccion creada, acordada, formalizada y ejecutada
por los estatutos de las sociedades. A través de la fusion todos .Ios activos y pasivos de |
un ente corporativo desaparecen y se adicionan a los activos y pasivos de la sociedad
sobreviviente ya sea que sea por absorcion o integracion. Las fu_siones requieren la
'aprobaci()n del 6rgano de administracion, junta directiva o consejo de administracion,
segun sea el caso. Sin embargo, la decisién final la posee la asamblea general de
accionistas. Durante el tiempo en que se firma el acuerdo por el érgano de administracion
y se propone a la asamblea o junta general y es aprobado por la mayoria pueden existir
otras ofertas de oponentes para evitar que la fuéi()n se concrete (esto ocurre cuando se
hace ‘pl’Jinca la intencion de fusionarse normalmente como estrategia para recibir ofertas

de sociedades interesadas).

Todos estos actos se hacen constar en actas del organo de administracion y de
asambleas o juntas generales, seglin a quien corresponda resolver. El voto de los
accionistas es un requisito que las sociedades contemplan en sus estatutos por lo que
en algunas ocasiones las sociedades, como mecanismo de defensa, especifican un
porcentaje de votacién demasiado alto o regulan el voto de acciones preferentes para
aprobar la fusién. La fusién normalmente, segun la sucesion universal, se da en un solo
acto en el que se unifica todo el patrimonio de las sociedades. Sin embargo, puede darse

en dos actos: primero se da una adquisicion de las acciones que representan a los socios
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mayoritarios y posteriormente se acuerda u obliga a una fusién con la parte que
representa la minoria, este tipo de ejecuciéon se describe como hostil o poco amigable
porque suele ser forzada. En este Ultimo caso se estaria frente a una combinacion de
compraventa de acciones previa y posterior fusion, puede darse el caso que no sea hostil

sino que sea una estrategia acordada por las partes involucradas.

“‘En el acuerdo de fusién el valor nominal de las acciones de las sociedades que
desaparecen se convierte automaticamente en efectivo, acciones o cualquier otra
propiedad de la sociedad nueva o absorbente seglin sea el caso. Esta técnica es el

vehiculo para que la sociedad que sobrevive adquiera el cien por ciento de las otras™3.

c) Compra de activos: en una compra de activos, el comprador adquiere todos o un
grupo seleccionado de activds de una sociedad y asume todo, una porcién, o nada de los
pasivos‘de la otra sociedad, de conformidad con el acuerdo de cdmpra de activvos. “‘En
algunos casos el comprador adquiere solafnente una divisiéon o unav linea de producto de
un negocio con mdltiples divisiones y lineas de producto siguen siendo parte de la

sociedad que las otorga™.

Sea cual sea la estructura utilizada, la consideracién mas importante para las partes

involucrada suele ser el tema de los impuestos ya que dependiendo cual sea el tasa

2 |bid. Pag. 13
2 |bid. Pag. 13
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impositiva a cada hecho generador, los socios accionarios deciden cual es la forma mas

conveniente de realizar el negocio de union.

1.5.5. Efectos de la fusion de sociedades

Las consecuencias de una fusion pueden ser positivas o negativas, dependiendo si tiene
resultados}exitosos para todos los involucrados, existen diversos factores determinantes
de dicho éxito. Tomando en cuenta que al constituirse una fusion de sociedades se
unifican o afectan todos los elementos de las sociedades involucradas: socios
accionarios, estatutos que rigen el contrato societario, bienes o capital, asi como las

pérdidas y utilidades.

a) Efectos con relacion a los socios: “segun el acuerdo de negociacion, ya sea absorcion
o creacion de una nueva sociedad, puede ocurrir que los socios de las sociedades
disueltas adquieran la condicion de socio o accionista de la nueva sociedad o la sociedad
absorbente mediante el canje, realizado bajo principios de equidad™. El canje
relacionado con la fusién de sociedades se refiere el intercambio de unas acciones por
otras, en el caso de sociedades accionarias. En este sentido los antiguos accionistas
pueden continuar siendo los titulares del mismo nimero de acciones y con el mismo valor
nominal o pueden cambiar las circunstancias accionarias ya sea por suscripcion de mas
acciones o cambio del valor nominal. Sin embargo, tomando en cuenta las tres

estructuras basicas planteadas, en caso de compra de activos 0 de acciones que no

25Sanchez Olivan, Jose. La Fusion de sociedades, estudio econémico juridico y fiscal. Pag. 54.
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tienen como resultado una fusién pura, algunos socios pierden su calidad por la venta

realizada.

b) Efectos respecto a los estatutos del contrato: debido a que la nueva sociedad creada
por integracién o la sociedad absorbente sufre una reestructuracién financiera y
societaria, la escritura constitutiva de las sociedades fusionadas cambian para establecer
nuevas normas relacionadas con los 6rganos, quorum de votacidon y resolucion,

reparticion de utilidades y pérdidas, acciones preferentes, etc.

c) Efectos respecto a los bienes y capital afectos: derivado de la fusién los bienes
muebles e inmuebles (activos) cambian de propietario, este traspaso se encuentra afecto
a los impuestos de ley. El cépital, en caso de ser absorcion, tiende a aumentar y por lo
tanto debe formalizarse dicho aumento a través de la modificacién del contrato y su

respectiva inscripcion en el Registro Mercantil General de la Republica de Guatemala.

d) Efectos respecto a las utilidades y pérdidas: debido a que el fin principal de una fusion
es el crecimiento econdmico, lo que se pretende es aumentar las ganancias, esto se mide
por el margen de utilidades, ya deducido los costos y gastos. Sin embargo la fusion puede
ser o no exitosa ya que si después de concretada la negociacion hay mas pérdidas no se
puede calificar como una fusién exitosa o en caso de que surjan conflictos entre los socios

por la reparticién de utilidades y pérdidas que hacen imposible la unidad corporativa.
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1.5.6. Responsabilidad de los socios

De la fusién surgen obligaciones para los socios respecto a la sociedad resultante, dichas
obligaciones dependen de la forma mercantil de las sociedades afectadas, segun el tipo
de responsabilidad intrinseca a la sociedad. Vale la pena recordar entonces las
responsabilidades de los socios segln la forma mercantil de la sociedad: la sociedad
colectiva y los socios comanditados tienen responsabilidad ilimitada; la sociedad de
responsabilidad limitada, socios comanditarios y la sociedad andnima tienen
responsabilidad limitada. Partiendo de esta delimitacion se puntualiza en el Cédigo de
Comercio de Guatemala en el Articulo 258: “Requnsabilidad que no cesa. La
responsabilidad ilimitada y solidaria de los socios colectivos y de los comanditados, no
cesa por la fusidn, respecto de las obligaciones derivadas de actos anteriores a.ella.” y
en el Articulo 261: “Responsabilidad del inconforme. El socio que no esté de acuerdo con
la fusion puede separarse, pero su aportaciéon y su responsabilidad personal ilimitada, si
se trata de socio colectivo o comanditado, continuaran garantizando el cumplimiento de

las obligaciones contraidas antes de tomarse el acuerdo de fusién.”
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CAPITULOII
2. Proceso de fusiony adquisiciéh de sociedades

Es importante establecer el proceso econémico y practico de dicha concentracion de

sociedades, para esto es necesario tener claro que la fusiéon puede ser de varias clases:

a) Desde el punto de vista legal

- Integracion: creacion de una nueva sociedad; todas las sociedades que se fusionan
pierden su personalidad juridica.
- Absorcion: una o varias sociedades se disuelven y pasan a formar parte de oftra,

Gnicamente pierden la personalidad juridica las sociedades absorbidas.
b) Desde un enfoque de negocios
- Integracién Horizontal: la compra o fusion de una empresa con otra que compite en su

mismo sector o actividad comercial.

- Integracion Vertical: La adquisicion por parte de una sociedad que adquiere otra de su

proveedor o su cliente.

27


Usuario01
Pencil

Usuario01
Pencil

Usuario01
Text Box


LUk bhy
(bR 2

2.1 Descripcion

¢, Como inicia un proceso de fusion y adquisicién? El proceso es mas informativo desde
el punto de vista de la sociedad que se va a disolver o que va a vender. Dicha entidad
decide _poner‘ en venta sus activos, acciones o a si misma porque necesita apoyo
financiero, porque ha alcanzado su maximo valor o porque uno 0 mas accionistas quieren
liquidez; también puede surgir del ofrecimiento de un potencial comprador. Antes de que
una sociedad se ponga en venta, es probable que finiquite todas las cuestiones
corporativas y legales pendientes. Loé abogados 0 asesores legales pueden o no tener
un contacto directo con su cliente durante el curso de su decision acerca de una posible
fusiéh. En sociedades que son grandes, por el alto valor que representan, son asesorad.as
por sus abogados respecto a qué asuntos legales deben prestar mas atencion ya que es
en el proceso de intercambio de informacién que se notan las debilidades que pueda

tener una sociedad.

Segun la entrevista realizada al licenciado Luis Eduardo Méndez Valladares, muchas
veces se han cometido errores costosos e irreparables y el precio de venta lo refleja,
incluso si las falencias de una sociedad que estara inmersa en una fusidén, no son
significantes siempre deben ser solventadas. Los problemas comunes incluyen:
documentacién inapropiada de acuerdos con clientes; imprecisos acuerdos de bonos
para los empleados; acuerdos inexistentes, inadecuados o sin  firmar de caracter

consuetudinarios que se aplican a los empleados; o acuerdos de licencia que tienen como
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condicion resolutoria una adquisicién o fusion. Adicionalmente, puede que no exista un

registro de acciones (ver anexo 2).

Si una sociedad se pone en venta, alguien tiene que venderla. Ocasionalmente el 6rgano
de administracion tratara de manejar la venta por si mismo, sin embargo lo mas frecuente
es que se busque un banco que invierta o haga el financiamiento y administracién de la
valuacién inicial, analizar el mercado para adquisiciones de sociedades, preparar los
recursos de mercadeo para la venta e identificar potenciales compradores, contactarlos
y negociar la venta. Lo ideal para este tipo de negocios es que existan varios

comprado>res potenciales que hagan distintas ofertas.

A pesar de que los honorarios de la inversidbn bancaria sean aitos, asi como los-
estandares de los abogados, se tiene un valor agradado significante en la negociacién.
La experi}encia de los bancos inversionistas les permite saber como vender en el mercado
una sociedad y tienen contactos importantes con potenciales compradores. Ellos tienen
también habilidades en las ventas para obtener el mejor precio, creando interés entre
multiples partes, o creando la apariencia de que otras partes estan interesadas o
dispuestas en participar. En aquellos casos en que el érgano de administracién continta
tratandQ asuntos de la sociedad después del acuerdo o pacto con el banco, es prudente
alejarlo de la linea de los negocios tensos o problematicos, ya que pueden traer

resultados negativos que pueden afectar o perjudicar la continuidad de las relaciones.
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Una Vez el banco esta comprometido, a través de una carta de compromiso, preparara
estimados de posibles valores e identificara posibles compradores. Con la asistencia del
6rgano de administracion, se prepara un libro, o material de me’rcadeo, por medio del cual
se f_orrﬁa un proyecto, con contenido financiero e informacién del negocio de la sociedad.
E! material de mercadeo usualmente contiene el ambito de ventas e incluira
proyecciones. La sociedad y el banco inversionista deben decidir respecto a la estratégia
que tomaran con los prospectos de compradores. El siguiente paso es la aproximacion a

una o algunas sociedades que son las posibles compradoras.

Para minimizar en parte la cantidad de informacién confidencial que se difunde, el primer
desplegado de informacién sera sumario y posteriormente los detalles financieros y la
informacion del negocio seran transmitidos a las sociedades que demuestren un interés
serio en la fusién. Es comdn que a los receptores de informacién se les solicite firmar
acuerdos de confidencialidad, estos acuerdos establecen, en resumen, que la persona
que recibe la informabic’m de la sociedad no utiIizéré dicha informacién para ningtn
-propésito que no sea evaluar la posible adquisicion o fusién, y mantendra la informacién
en estricta confidencialidad. A un grupo mas limitado de finalistas se les permite realizar
una investigacion de debidas diligencias, por su hombre eh inglés “due diligence”, que
incluye una presentacién personal del érgano de administracion y la oportunidad de
conocer y analizar mas a fondo el negocio de la sociedad, los estados financieros y las

proyecciones de la misma.
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| El valor real de la fusion puede ser afectado significativamente por los niveles superiores
de los aspectos financieros y legales del pacto. No se trata solamente de un precio ya
gue todos estos aspectos seran considerados dentro del monto de la negociacion. Los
potenciales compradores o absorbentes pueden ser requeridos para que sefialen asuntos
que son particularmente sensibles para la fusién. En ocasiones, en lugar de un proceso
ordinario de venta por la misma sociedad, ésta recibe una oferta de compra de una
potencial entidad compradora, en ese caso el proceso es mas simple. La financiera
bancaria o asesores financieros son conservados para el apoyo respecto a la evaluacién
y negociacion del pacto aunque el potencial comprador ya existe, por ser un caso
concreto, en este caso los honorarios por la administracién‘del banco o asesores

financieros son usualmente mas bajos (ver anexo 2).

El procedimiento de debidas diligencias se debe hacer desde el inicio o por lo menos
desde la ultima oferta, y debe continuar después de haber firmado, corresponde a la
sociedad que se absorbe o que vende realizarlo de la forma mas completa y sencilla
posible. Una técnica muy util es solicitar al érgano encargado de la sociedad o sus
asesores que preparen un listado de requisitos a verificar en la investigacién como si

fueran los compradores o adquirientes.

Por razones practicas, la sociedad objeto debe preparar un cuarto de datos donde todos
los documentos estaran a disposicion del o los potenciales compradores. Una tendencia
popular es hacer un cuarto de datos virtual, al que pueden acceder por medio de

contrasefia, este Gitimo es muy atil cuando los compradores se encuentran dispersos.
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Los postores normalmente desean hacer un procedimiento de debida diligencia completo

o parcial antes de hacer una oferta y por lo tanto es Util tener esta base de datos.

Para la soci.edad qué busca vender o fusionarse mediante la compra, integracién o
absorcién de otra entidad el proce'so tiene riesgos y costos desde_ un inicio. Es importante
sefalar estos asuntos ya que en sociedades pequefas o sin un nivel de aviamiento tan
alto, suelen contactar imprudentémente a personas gue han mostrado interés de comprar
o] aquirir ya que quieren saber lo que vale la compania pero hay riesgos al actuar asi.
En este sentido, es posible que exista filtracién de datos confidenciales y si se hace
publico que la sociedad esta buscandq disolverse por fusion podrian haber serios
problemas con los empleados; conflictos con clientes o proveedores que quieren saber
qué sucedera con sus relaciones comerciales y en un ambito de libre competencia

pueden crearse actos indirectos de desprestigio.

2.2. Métodos de valoracion del negocio

Luego del procedimiento que realiza el banco, la financiera bancaria, inversionistas,
asesores 0 administradores para coordinar la negociacién y contactar posibles
sociedades interesadas es necesario desarrollar la forma en que se valora la sociedad,
sus‘activo‘s, pasivos y la negociacion en general. El primer paso es que la sociedad tenga
un estimado del monto que costara la fusion o por cuanto se concretara. No es apropiado
iniciar el negocio con expectativas alejadas de la realidad. En ocasiones se utilizan los

conceptos: valor de la empresa y valor patrimonial. Valor de la empresa significa que la
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sociedad absorbente debera pagar efectivamente para poseer todos los derechos sobre
el negdcio, incluyendo deudas. El valor patrimonial es el valor del balance de la sociedad.
Por eso los participantes en la negociacién deben tener claros que valor se utilizara.
Normalmente el valor es un rango, entendiéndose que el valor justo del mercado se
encuentra entre el minimo valor que la sociedad-vende'dora esta dispuesta a aceptar y el
valor maximo que la sociedad compradora o absorbente esta dispuesta a pagar (ver

anexo 2).

Para las sociedades el proceso de valuacion es complejo ya que no existe un precio de
cotizacion en el mercado publico (bolsa de valores) a menos que sean grandes
corporaciones que normalmente son transnacionales. Puede o no haber auditorias de
sus estados financieros y adicionalmente las obligaciones tributarias o fiscales que deben
cumplir. Por lo tanto deben normalizar su estructura financiera y juridica del negocio para
.mejofar el rendimiento que cualquier otra sociedad interesada espera; la normalizacién
puede incluir distintos ajustes para corregir cualquier tipo Qe pérdida. Por lo que se
revisan los estados financieros segun los principios de contabilidad generalmente
aceptados para regularizar periodo a periodo los ingresos y egresos, los gastos
superpuestos deben ser eliminados, asi como las denominadas partidas extraordinarias,
que basicamente son las transacciones u operaciones distintas al giro ordinario del

negocio.

33

|

7 ‘_5771‘/31\1:\‘3

SECRETARIA

TV ing
\:ﬁ_ﬁlmga

Q.

.Go
s,
2reypih.

RS JUR
Lo AR

W/

3

B

S21v150%



Usuario01
Pencil

Usuario01
Text Box


2.2.1 Métodos de valoracion contables

a) Valor en libros: “el valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una entidad,
es el valor de los recursos propios que aparecen en el balance. Es también la diferencia
entre el activo total y el pasivo exigible, es decir el valor de los activos menos el valor de
la deuda o el pasivo. EI mismo puede utilizarse en sociedades que no tienen activos
intangibles, tienen activos que se pueden valuar a su valor racional contable y con

operaciones estables” 26,

La desventaja de utilizar este método es que depende de los criterios contables utilizados

en la sociedad, ignora activos intangibles (marcas, patentes, conocimientos
fundamentales conocidos como “know how”, etc.) y ademas se ignora el incremento en
los precios por inflacién o el valor de mercado creciente (por ejemplo la plusvalia en los

bienes inmuebles).

b) Valor en libros ajustado al valor del mercado: “consiste en valorar cada una de las
partidas del balance a su precio de mercado. La diferencia entre el valor de mercado del
activo y el del pasivo otorga el valor contable ajustado. Trata de salvar el incon\)eniente
de aplicar criterios exclusivamente contables en la valoracién, sin embargo el valor
comercial lo debe calcular un experto en el negocio y que puede asignar los precios del

mercado actual” 7.

%6 Ayala Castellanos, Astrid Loretta. Fusiones y adquisiciones. Pags. 6-9.
27 |bid. Pags. 20-21.
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2.2.2 Métodos de valoracion del mercado

a) Valor de liquidacion: “se valoran los activos a su valor de liquidaciéon inmediata,
comunmente los precios son mas bajos a si se esperé un tiempo razonable para vender
los activos. Este método puede ser apropiado para las sociedades con problemas de
insolvencia. El valor es el de liquidacion de los activos menos la deuda. Las desventajas
de este método es que se debe contratar a un valuador especializado para cada tipo de
activo, no hay un criterio de como realizar la valuaciéon (por grupo, divisién, linea de
producto, maquinaria, etc.), se debe inspeccionar fisicamente los aCtivos, también ignora

el valor de los activos intangibles” 28.

b) Valor de costo de reemplazo: “se utiliza el valor de reemplazo de los bienes y
responsabilidades al costo de reemplazarios, lo que toma en cuenta a la inflacién. Es el

valor del costo del reemplazo menos la deuda” 2°.

c¢) Valoracion relativa: “el negocio se valora en funcién del valor de mercado observable
comparado con propiedades de tamario similar, coh productos similares y perfil de riesgo
similar. Los indicadores financieros se derivan de las propiedades comparables, por lo
que el valor relativo examina relacionés Como precio- ganancias o precio- ingresos de

las sociedades comparables y aplica esos parametros a la sociedad que esta dispuesta

28 |bid. Pags. 10-11.
2 Ibid. Pag. 12
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comparables” 3.

Existen diversos enfoques discrecionales en la metodologia de valoracion relativa. Uno
de estos es: el andlisis de sociedades publicamente conocidas, que poseen los
parametros de comparacion. Donde se examina un grupo de sociedades qgue cotizan en
bolsa. Hay mucha informacién publica de las sociedades en_los valores y documentos
presentados a la Comision de Seguridad y Bolsa de Valores. Sin embargo, es dificil
encontrar una compafia o sociedad con los mismos parametros de comparacion. Cuando
se utilizan los elementos de comparacién de sociedades o compaifias que cotizan en
bolsa para valorar una sociedad privada, entendiéndose que es privada pbr no cotizar en
bolsa, se debe prestar atencion a la IIarhada sociedad privada de descuento, lo qué
significa que el valor del capital privado derivado de accionistas individuales es
inherentemente menos valioso que el de las sociedades que cotizan en bolsa. Una vez
las sociedades publicas comparables son identificadas se compila toda la documentacion
y estructura financiera y se compara con la sociedad objeto de la valoracion que esta

interesada en vender o fusionarse.

30 Miller Jr. Edwin L. Mergers and acquisitions. Pags. 33-34.
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CAPITULO 1lI

3. Debidas diligencias

Actualmente el término es utilizado para referirse a la investigaciéon que hace un posible
inversionista o comprador a un objetivo, siendo el mismo la sociedad, empresa o
compania que se pretende adquirir o proponer la fusion. El proceso de debida diligencias
eé extremadamente importante, fanto que afecta la dedisién del comprador respecto a
invertir o no en cierto negocio o sociedad, en qué términos y por qué precio. Las debidas
diligencias pueden ser practicadas por la sociedad absorbida o afectada hacia el posible

adquiriente o absorbente.
3.1. Definicion

El origen del término “due diligence”, denominado en espariol: debidas diligencias se
remonta al afio de 1933 en los Estados Unidoé de América como resultado de una
regulacién llamada “securities act”, en espafiol regulacion de valores. Dicha regulacion
fue expedida con posterioridad y con ocasién de la gran depresion y el colapso de los
mercados de octubre de 1929, los cuales favorecieron una serie de actos del Congreso
de los Estados Unidos de América que durante una década produjeron el conjunto de
actos conocido como las leyes de valores federales. “La primera ley federal de valores

expedida fue el Federal Securities Act de 1933 (regulacion federal de valores) que regulé
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la oferta publica y venta de valores en el comercio interestatal”!. Con anterioridad a la
gran depresién, se dieron muchos abusos en el manejo del mercado de valores de los
Estados Unidos de América y para efectos de conjurar estos abusos y lograr un mercado
mas confiable y transparente, se expidi6 la regulacién de valores, de 1933, cuya base
mas prominente consiste en la “revelacién” de informacion (en inglés se le denominé

“disclosure”).

Desde ese punto en adelante, las agencias del gobierno fueroh las encargadas de decidir
la calidad y seguridad de las inversiones a ser ofrecidas al pt’Jinco. La regulacion de
valores de 1933 regula las denominadas ofertas primarias o distribuciones, las cuales
consisten en el proceso en que los valores son ofrecidos por primera vez al publico, pero
este acto también cubre las denominadas distribuciones secundarias que ocurren
cuando, por ejemplo, “un bloq_ue de valores extremadamente grande ha sido colocado en
las manos de un inversionista privado, una institucién o u.n grupo de inversionistas y es
subsecuentemente ofrecido por los accionistas vendedores a miembros del pUblico en
general. Con las transacciones secundarias por lo general, los recursos procedentes de

distribuciones secundarias redundan en beneficio de los accionistas vendedores”32,

Dicha normativa regula las emisiones de valores hechas a los inversionistas y requiere
que el emisor realice un registro de todos los valores que se emitan al publico por primera

vez. Por lo anterior, se requiere que el emisor haga el registro de lo que dentro de la

31Cox, James D, et. al. Securities regulation, cases and materials. Pag. 3.
32Hazen, Thomas Lee. Principles of securities regulation. Pag. 6

38


Usuario01
Pencil

Usuario01
Text Box


legislacion de valores se ha denominado un “informe de registro” (registration statement)
ante la SEC, por sus siglas en inglés Securities and Exchange Commission de Estados
Unidos de América. La normativa contenia una proteccion o defensa para los corredores
de bolsa que se denomindé “due diligence” y se aplicaba cuando se les acusaba de revelar
inadecuadamente la informacién material paralos inverrsionistas con relacién a la compra

de titulos valores.

3

Es decir, que siempre que los corredores ejercitaran el “‘due diligence™ durante la
investigaciébn a la compafia cuyas acciones estaban vendiendo y revelaban a sus
inversionistas cu_alquier descubrimiento, los corredores no podian ser responsables por
la informacién que no se les révelé durante su proceso de investigacion. A partir de
entonces, todos los corredores utilizaban como practica comun las investigaciones de
“due diligence” en cualquier transaccion de acciones que se involucraban. En un inicio,

el término se aplico a las ofertas publicas de acciones, posteriormente se relacioné con

las investigaciones efectuadas previas a la fusién o adquisicion de entidades privadas.

El concepto “due diligence” o debidas diligencias es también conocido como auditoria
legal, el cual se refiere al analisis detallado de la situacion juridica y financiera,
generalmente de una entidad mercantil que posiblemente sera objeto de una fusion o
adquisicion. Sin embargo, este tipo de investigacion o auditoria puede ser aplicado a
cualquier clase de operaciéon u actividad en la cual sea necesario determinar riesgos,
evaluar valores, etc. Por lo tanto, en cuanto a la auditoria legal por una posible fusién o

adquisicion de sociedades, comprende la revisién exhaustiva de los documentos legales
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desde la escritura .constitutiva, asambleas, mandatos, contratos, créditos, cartera,
activos, acciones, inyersiones, clientes, inmuebles, libros contables, etc. Todo esto con
el fin de conocer la forma en que se ha'documentado, organizado y administrado el
negocio; asi como verificar si tiene los requisitos legales necesarios e identificar los
riesgos y eventualidades legales. También se incluyen los procesos legales en los que la

entidad esté involucrada y los niveles de riesgo que éstos impliquen.

3.2. Principios

El tema de las debidas diligencias se ha convertido en una doctrina comercial han surgido
como consecuencia principios que lo fundamentan y los cuales deben prevalecer en la

practica del mismo, dentro de los cuales se encuentran:

a) “Procedimientos establecidos: debido al riesgo inherente en una auditoria legal, es
necesario que ésta se encuentre guiada por estrictos procedimientos acordados
previamente entre las partes y una amplia comunicacién tanto orai como escrita entre los
involucrados. Se deben establecer fases dentro de la auditoria para poder evaluar los
resultados de las fases cumplidas y poder saber con exactitud los resultados que las
siguientes fases deberan proporciona.r asi como qué informacidén ha sido revisada. Este
también comprende la delimitaciéon dei alcance della auditoria lo cual debera hacerse con
la mayor precision posible y con relacién directa a la esfera de actuacién de los

profesionales que llevaran a cabo la revisidén. A tal efecto se prepara un documento
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denominado cuestionario preliminar en el que se tienen en cuenta las circunstancias

especificas de la operacion intencionada”™s,

b) “Principio del cuarto blanco: se refiere al lugar en que se efectla la auditoria legal. Es
recomendable que sea un lugar seguro. La parte que va a efectuar la auditoria puede
ingresar con un numero limitado de personas y no se pueden tomar fotos ni fotocopias.

Nadie puede abandonar la sala con documentos”4.

c) “Ellibro blanco: se refiere a la recopilacion de documentos sujetos a la auditoria legal.
En la misma debe de estar toda la informacion solicitada para examinar. Todas las
paginas se deben identificar de manera que no puedan ser extraidas sin dejar marca

aparente™5.

d) “Principio de confidencialidad: aplica al comprador y se abarca la negociacién en si y

a la informacion que se le va a facilitar durante el proceso de debidas diligencias™®.

e) “Exclusividad: el comprador generalmente asume un compromiso de exclusividad en
virtud del cual se obliga a no negociar ni a concluir una compraventa o transaccion similar

con un tercero durante un periodo determinado™’.

33 Arenales De la Roca, Jorge Luis. El due diligence. Pag. 2
34 Ibid. Pag. 2
35 Ibid. Pag. 2
3% Ibid. Pag. 2
37 Ibid. Pag. 3
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f) “Buena fe: aplica al vendedor y se refiere a que la informacion facilitada debe ser
exacta y completa, eviténdose cualquier confusion. Eso no limita a que se pacte una
autorizacion para que _eI comprador pueda conseguir, por si mismo con la colaboracion
del vendedor, datos adicionales o contrastarlos con los extraidos en la documentacion

interna del vendedor"8.

3.3 Causas

De manera general se puede afirmar que las debidas diligencias se realizan en los casos
en que un oferente desea convencer a una parte contratante para que realice una accion
como una inversién, compra, obtener una licencia, u otros negocios, en este caso interesa
la fusion y adquisicion de sociedades. La realizacion del examén o0 analisis legal de una
sociedad, anterior a la consumacioén de la adquisicién de una participacion del cien por
ciento de su capital o la fusiébn de dos entidades, tiene como objetivo permitir al
comprador, absorbente o ambas partes, el mejor conocimiento de la situacion juridica de
las sociedades involucradas. Permite, por lo tanto, tomar una decisién en cuanto ala
conveniencia de continuar con la transaccion o desistir de la misma y en todo caso
mejorar.las condiciones del contrato debido a que a través de la auditoria legal se miden

los riesgos de la negociacion.

Toda transaccién que implica la adquisicion de una sociedad, de la toma de una

participacion significativa en la misma, o de una parte sustancial de sus activos, de la

38 |bid. Pag. 3
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fusion de dos sociedades, y en general, cualquier inversién financiera, lleva implicita la
existencia de diversos tipos de riesgos. Por lo que antes de consumar la operacion es
aconsejable hacer un proceso de identificacion de‘evaluacién legal de las posibles
contingencias o riesgos, los cuales deben ser expuestos y discutidos y no mantenidos en

secreto, dichos riesgos incluyen pero no se limitan a lo siguiente:
Del vendedor o absorbido

a) Fuga de informacién a competidores: los riesgos para la parte que esta revelando
informacién son notorio puesto que estaran compartiendo informaciéh gue normalmente
se conservaria confidencialmente dentro de la empresa o sociedad. Esto, en las manos
equivocadas, podria llevar a competencia deé:leal y poner en riesgo el futuro de la

sociedad.

b) Pérdida de dinero y tiempo: los costos que implica organizar un pfocedimiento de

debidas diligencias son altos por los altos requisitos de personal y medios necesarios.

c) Pérdida de negocio y de enfoque: otro riesgo es la pérdida de negocio y de enfoque,
esto surge principalmente en entidades pequefias que deben enfocar a su personal a

cumplir con las exigencias de la auditoria legal y desatender sus obligaciones diarias.

d) Mala fe: que la parte receptora tenga intenciones de robar informacion confidencial

para perjudicar su giro comercial.
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Del co_mprador o absorbente

a) Perder el negocio y la oportunidad: este es el mayor riesgo para el comprador. Casi
siempre que una entidad inicia un proceso de debidas diligencias en otra es porque tiene
alto interés en tomar la oportunidad que se le presenta. Muchgs empresas programan
sus estrategias de expansion y desarrolio baséndose en la adquisicion de otras. Perder
un negocio puede significar perder una oportunidad y un retraso en comparacion con sus

competidores.

b) Peérdida de tiempo y dinero: generalmente los procesos de debidas diligencias son
llevados a cabo por abogados externos a la entidad o consultores, todos quienes
usualmente suelen cobrar altos honorarios y esperan su remuneracién sin importar el

resultado de la investigacion.

c) Falta de informacién: se refiere a la falta de buena fe de la parte vendedora al
momento de revelar la informacion. Puede ser que se le oculte cierta informacién o toda.
la informacién referente a un tema de su interés. No todas las empresas tienen el mismo
nivel de ética y moral por lo que siempre existe riesgo que la empresa reveladora

simplemente desee deshacerse de un problema, contingencia o responsabilidad.
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3.4. Finalidad

“La finalidad de las debidas diligencias, en términos generales, es obtener un mayor
conocimiento de las sociedades o entidades objeto de la fusion o adquisicién, el cual se

puede encuadrar en los siguientes puntos:

a) ldentificacién de oportunidades y riesgos vinculados con los negocios de las
sociedades implicadas, si en dado caso es una fusién por absorcién la sociedad que

interesa investigar es la que sera absorbida.

b) Identificacion de pasivos y contingencias que podrian implicar eventualmente un
ajuste al precio de compra o absorcién o un incremento en las garantias del vendedor o

duefio del negocio.
c) Un mayor nivel de seguridad y tranquilidad para el cliente respecto de la operacion™®.

El principal argumento a favor dé la realizacidon de las debidas diligencias es que,
aproximadamente, la mitad de las adquisiciones de empresas se consideran despues un
fracaso y la explicacion a que mas se recurre se resume en la siguiente afirmacién: “la
empresa no era lo que parecia”. Y éste es el riésgo clave que un proceso de debidas

diligencias trata de reducir. Cuando la sociedad compradora o absorbente realiza la

3 Tejada Alvarez, Maria Isabel, et al. La due diligence legal.
hitp://www.kpmg.com/PE/es/IssuesAndinsights/sala-de-prensa/articulos-opinion/Documents/LA-DUE-
DILIGENCE-LEGAL-Martin-Zecenarro.pdf (10 de junio de 2015)
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primera aproximacioén a la sociedad vendedora o posiblemente absorbida, interesandose
por la sociedad suele tener una vision restringida de la misma. En esa fase, habitualmente
la sociedad interesada sélo analiza los datos econdémico-financieros a su alcance. Existe,
sin embargo, aspectos de la sociedad objeto de adquisicion o fusiébn que no aparecen en

la informacién econdmica financiera de la misma o cuyo reflejo es insuficiente.

Toda transaccion que implica una inversién financiera de cierta amplitud (adquisicion de
uné sociedad, toma de participacion significativa o de una parte sustancial de sus activos)
lleva implicita la existencia de diversos tipos de riesgos como los que han sido expuestos
anteriormente. Resulta, por tanto, aconsejable que, antes de ejecutar la operacion, se
lleve a cabo un proceso de identificacién y evaluacién legal de las contingencias
inherentes a la adquisicion proyectada, a través del cual, las sociedades implicadas
obtengan mayor y mejor conocimiento de la realidad juridica de las sociedades
involucradas en la transaccion (las contingencias ocultas representan un riesgo

inaceptable en cualquier transaccion).

Dicho conocimiento, proporcionado a través del informe de revisién legal, permite, a su
vez, al adquirente tomar una decisién en cuanto a la conveniencia de continuar con la
transaccion o desistir de la misma y, en todo caso, mejorar la formaci()ﬁ de su voluntad
contractual. El resultado de la revision legal proporciona, asi, uné serie de elementos de
juicio que pueden afectar a determinadas clausulas del contrato o contratos mediante los

cuales se instrumenta la adquisicion o fusion.
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El informe de revision legal puede ser un elemento condicionante, incluso determinante,
de la valoracion de lo que constituye el objeto de la adquisicion o fusién, y, en todo caso,
una importante herramienta de negociacion de cualquiera de otros aspectos del contrato.
La eficiencia de la operacion puede quedar supeditada a la previa regularizacion de una
situacion antijuridica detectada derivada de la éxistencia de diversas irregularidades
legales en la sociedad, susceptible de ser subsanadas (licencias administrativas,
‘enajenacion por el vendedor de un determinado activo afectado por un riesgo juridico
cuya regulacién resulta muy problematica, demandas, denuncias, etc.). Es habitual incluir
una larga lista de declaraciones del vendedor sobre la existencia, validez y regularidad
de todos aquellos elementos que configuran la empresa y hacer constar que tales

declaraciones constituyen bases esenciales del contrato del comprador.

3.5. Clases
3.5.1 Debida diligencia del negocio

Es el proceso mediante el cual el desarrollo del negocio y personal financiero del
comprador y su entidad bancaria de inversiones examinan el destino para ver si la
adquisicion o fusion tiene sentido desde el punto de vista financiero y estratégico y para
detectar cualquier vicio oculto, como una tenue relacién con un cliente importante o una
tecnologia obsoleta. Ademas de entrevistas de la gestiébn del objetivo y su propia
investigacion de mercado, el personal del comprador iniciar este proceso, dando a la

sociedad objeto de adquisicion o fusidn una lista de control de diligencia debida. Las
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sociedades mas grandes tienen sus propios recursos de desarrolio de negocios que lleva
a cabo el procedimiento de debida diligencia, entidades mas pequefias generalmente
cuentan con gerentes de personal en sus patrocinadores financieros, o su banco de
inversion. Algunos bancos asesores de inversion ofrecen servicios de debidas diligencias

como un negocio independiente.

3.5.2. Debida diligencia legal

Es el proceso mediante el cual los asesores legales internos o la firma legal externa del
comprador, sociedad adquiriente o absorbente, o ambos, examina'n los asuntos legales
de las sociedades implicadas para'investigar cualquier problema legal. Los asesores
legales usualmente inician el proceso paralelamente al procedimiento de debida
diligencia del negocio. Generalmenté se entrega a la sociedad objeto de investigacion un
listado de requisitos legales que se deben de cumplir para realizar la auditoria legal. A
veces, en lugar de suministrar una lista de verificacion legal de la debida diligencia, el
comprador espera la preparacion de la divulgacion de informacién de la sociedad y luego

examina los documentos segun las revelaciones hechas.

Esta ruta a veces se toma en acuerdos mas pequefios, particularmente donde el
comprador quiere aplazar cualquier gasto legal de debida diligencia hasta un poco mas
tarde en el proceso. Si la debida diligencia preliminar se lleva a cabo por el equipo del
comprador antes de la preparacion del programa de divulgacidn de informacion, es

fundamental para comparar los resultados de esta consuilta para obtener mejores
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resultados en Ia'investigacién. Los problemas descubiertos durante un procedimiento de
debidas diligencias son usualmente utilizados por el comprador, absorbente o adquiriente

como una forma de reducir el precio de la transaccién en la negociacion.

.Es comun que el precio de compra, adquisicion o fusién sea acordado antes de una
debida diligencia profunda por medio de la carta de intencién entre las partes interesadas,
sin embargo la carta de intencién no es vinculénte y por lo tanto la parte que invertira el
dinero o capital puede intentar renegodiar el precio de compra o adquisicion. Despuées de
cierto punto, los representantes de la sociedad mas interesada en la transaccion a suelen
ser muy reacios a abandonaf un acuerdo por el curso que el acuerdo ha tomado, los
recursos gastados en trabajar en el acuerdo, y la tacha o mala fama comercial que
podrian provenir de un acuerdo ero. Sabiendo esto, los compradores o sociedades que
pretenden adquirir, capitalizar o fusionarse con otra utilizan a veces el proceso de debida
diligencia de una manera inescrupulosa, en efecto haciendo una acumulacion de vicios

o0 supuestas incongruencias legales para establecer una reduccién en el precio.

3.6. Documentos que se intercambian

Es importante desarrollar la serie de documentos que se intercambian entre las
sociedades implicadas en una fusién o adquisicidn ya que a partir de estos es que se rige
el procedimiento de debidas diligencias y conforme los cuales los profesionales del

derecho deben realizar las evaluaciones correspondientes.
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3.6.1 Documentos constitutivos

Esta documentacion incluye la escritura constitutiva de la sociedad y sus respectivas
modificaciones, patentes de comercio, de empresa y libros de asambleas. Debe incluirse
toda la informacién legal de la sociedad a la fecha y cualquier enmienda o proceso
pendiente. Esto es (til para que los asesores legales o firmas de abogédos y notarios a
cargo verifiquen que la sociedad se encuentra constituida legalmente, de lo contrario se
estaria negociando con una sociedad irregular o de hecho, la cual no tiene personalidad
juridica y por lo tanto no puede adquirir derechos ni obligaciones como una persona
legalmente constituida. Dentro de los estatutos de una sociedad se establece el capital
autorizado, en caso de ser sociedad anénima; o el capital social de la entidad. Si es una
sociedad anénima, es importante identificar si las acciones emitidas no sobrepasan el
capital autorizado y asimismo cual es el capital suscrito de cada socio. En el caso de las
otras clases de sociedades es beneficioso tener claro quiénes son los socios
mayoritarios, qué tipos de aportaciones se realizaron y si efectivamente los bienes

existen.

Por medio de las actas de asambleas se puede revisar las resoluciones de la sociedad,
como por ejemplo los bienes que se adquieren o venden; en caso los bienes se han
adquirido se toman como activos de la sociedad, sin embargo debe analizarse si dichos
bienes estan gravados y en todo caso el cumplimiento de dichas obligaciones para
dictaminar si dichos activos estan en riesgo de perderse y por lo tanto reflejarian

disminucién del capital social, lo que hace menos atractivo o arriesgado el negocio. En
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continuidad con el tema de los activos, se debe revisar si la entidad tiene titulos valores

suscritos a su favor ya que forman parte del capital social.

Otra de las cuestiones que se revisan en la escritura o documento constitutivo de una
sociedad es cual es elrprocedimiento de aprobacién ya que varian con el derecho
corporativo de gobierno interno y los estatutos corporativos (por ejemplo, si la sociedad
tiene que obtener la aprobacién de una mayo.r'ia de sué accionistas con el fin de consumar
la transéécién). Dentro de la constitucion de la sociedad se encuentra la regulacion de la
misma y por I‘o tanto es la fuente de informacién mas fidedigna en cuanto a sus estatutos,
miembros, derechos, obligaciones, érganos, representacion legal, etc. Por lo tanto de
esta forma puede dilucidarse si las personas QUe han firmado el acuerdo de fusion o

adquisicion realmente tienen la facultad para firmar los documentos.

Asimismo verificar si los érganos de Ia sociedad y representantes han sido electos
c_:onforme a los procedimientbs establecidos en la »escritura constitutiva. Al revisar las
actas de asambleas o juntas generales se puede verificar si se han realizado con
regularidad, acceder a los temas que se han resuelto o discutido y detectar los problemas

legales o financieros que esté atravesando la sociedad.

3.6.2 Registro de acciones y documentos relacionados

Este punto es necesario en caso que la fusidon o adquisicién sea entre sociedades

accionarias como sociedades andonimas o sociedades en comandita por acciones.
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Inicialmente se solicita a la sociedad objeto de investigacion el registro para conocer si lo
ha llevado correctamente y segL’m las acciones emitidas. Esto es importante para saber
de qué forma se encuentra distribuido el capital social, asimismo esta verificacion es (til
para confirmar que el listado de accionistas, con nombres y apellidos asi como los
requisitos que exijan las leyes, coincida con el registro correspondiente. De lo contrario
pueden surgir asuntos mas graves, si se realiza la fusion o adquisicién y surgen socios
no conocidos. Se debe revisar que el registro de acciones coincida con el nimero de
acciones emitidas o en circulacidbn que indican los estados financieros y si estas se

encuentran efectivamente pagadas.

Dentro de la revisidén se debe comprobar si la sociedad ha cumplido las leyes de valores,
si en dado caso se relacionan con el mercado de valores bursatil. Las aéciones otorgan
distintos derechos a los socios accionistas, segun la escritura constitutiva y la ley, por lo
que para la fusién o adquisicidn se debe revisar si los accionistas tienen los derechos de
rescision, particularmente donde se esta perdiendo dinero en el trato ya que deépués lo
podrian hacer valer. Debido a que pueden existir derechos de veto o preferente's en poder
de ciertas clases de acciones se debe averiguar si aquellos accionistas se encuentran a
favor de la transaccién. Si en dado caso existen deudas derivadas de la compraventa de
acciones se debe verificar que se han pagado las cuotas de la deuda, y el comprador 6
adquiriente debe decidir si se permitira dicha deuda para sobrevivir a la operacién 0 exigir

ser reembolsado antes del cierre del negocio.
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3.6.3 Registros de asuntos financieros

Para conocer el valor comercial del negocio es necesario verificar sus finanzas por un
especialista en el area que puede ser contratado por la misma sociedad o muchas veces
las firmas de abogados especializadas ofrecen dicho servicio. En este tipo de auditorias
se revisa que las finanzas de la sociedad sean consistentes con sus estados financieros
y balances generales, de esta forma se puede determinar si la sociedad ha administrado
SUS recursos segun su economia, y por lo tanto es comin que se revisen por o menos
los estados financieros de los ultimos cinco afos, se debe recopilar cualquier informacion
interesante que reflejen los documentos financieros, por ejemplo si existen arreglos,
acuerdos o transacciones que han no han sido divulgados. Se debe revisar si los estados

financieros muestran alguna tendencia, por ejemplo disminucion de ingresos.

En este asunto es recomendable tomar en cuenta la opinién de terceros expertos o que
se dediquen al mismo giro comercial para conocer su opinién técnica del valor y la
fortaleza que demuestra la sociedad y sus activos. Ademas al hacer la fiscalizacion se
debe tener una comunicacion constante y directa con el auditor de la sociedad objeto de
la debida diligencia por cualquier tema oscuro o pendiente de aclarar. Esto es beneficioso
para saber si la sociedad tiene los controles internos adecuados respecto a sus informes
financieros y de esta forma puedan ser asimilados rapidamente por el comprador o

sociedad absorbente.

53

y
o .

X



Usuario01
Pencil

Usuario01
Pencil

Usuario01
Pencil

Usuario01
Text Box


Si es detectada alguna actividad financiera inusual debe ser solventada antes de que se
concrete la fusién o adquisicién. Cabe mencionar que el aspecto fiscal de la sociedad
también esta incluido en la auditoria financiera y por lo tanto se debe revisar si todos los
impuestos han sido pagados y se han realizado las declaraciones segun las leyes
Vaplicables. En el caso de antemala, es uno de los temas mas importantes y en el cual
las sociedades deben ser muy cuidadosas ya que las leyes exigen diversos requisitos
tributarios, no solo en cuanto al pago de impuestos sino a obligaciones formales. La
omision de cualquier obligacion tributaria puede dar lugar a penalizaciones que en el peor
de los casos es la clausura definitiva de la entidad y procesos penales para los

responsables.

Se deben revisar los contratos de mutuos o créditos y los contratos de arrendamientos
civiles o financieros ya que pueden existir deudas que aceleraran como resultado de la
adquisicién o fusién. Asimismo debe verificarse qué gravamenes existen sobre los activos
de las sociedades involucradas. Realizar el analisis financiero ayuda a delimitar el
alcance de las obligaciones pendientes de las sociedades que forman parte de la
adquisicion o fusién y asimismo determinar si el comprador o la entidad absorbente
asumira alguna o ninguna de estas obligaciones o en caso de ser una fusién por

integracién, ia forma en que se distribuiran las obligaciones.
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3.6.4. Contratos, acuerdos y politicas significativas

Dentro del analisis que incluye la debida diligencia debe incluirse todo tipo de acuerdo
entre la sociedad o sociedades objeto de investigaciéon y sus directores, funcionarios,
empleados clave, subsidiarias o afiliadas (incluyendo informacién sobre los compromisos
no escritos o verbales). Es importante mencionar los contratos de trabajo, reglamentos
internos, sindicatos, contratos o pactos colectivos ya que forma parte de lo que
comunmente se denomina pasivo laboral y por lo tanto debe conocerse la estructura u
organigrama de la sociedad vy determinar. en qué medida estan los trabajadores,
directores y funcionarios tienen derecho a cualquier bonificacién , indemnizacion por
despido. Es comun que al consumarse una fusidén o adquisicidn de sociedades existan
despidos masivos 0 renuncias por lo que los asesores legales de las sociedades
involucradas deben de procurar la menor cantidad de demandas o quejas en materia de

trabajo.

En Guatemala el Cédigo de Trabajo, Decreto nimero 1441 del Congreso de la Replblica
de Guatemala, en el Articulo 23 regula la solidaridad en caso exista una sustitucién del
patrono, es decir que al momento de que exista una fusién o adquisicidn, la sociedad que
desaparéce 0 es adquirida debe responder por las obligaciones derivadas de los
contratos o de las disposiciones legales nacidas antes de la fecha de la sustitucion hasta
por un plazo de seis meses. Concluido este plazo, la responsabilidad subsiste

Unicamente para el nuevo patrono. Por las acciones originadas de hechos u omisiones
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del nuevo patrono no responde, en ningun caso, el patrono sustituido. También se debe

revisar si existen obligaciones de entregar regalias 0 ganancias a los trabajadores.

3.6.5. Asuntos de propiedad de bienes

Dentro de los activos mas importantes que tiene una sociedad se encuentrén los bienes
inmuebles de los cuales es propietaria, asi como de los bienes muebles que no sufren
una depreciacion tan drastica con el transcurso del tiempo. Debido a esto los encargados
de realizar el procedimiento de debidas diligéncias deben solicitar una lista de todas las
oficinas y otras instalaciones que sean propiedad de la entidad. Debido a que la buena
fe es uno de los principios rectores del derecho mercantil la parte interesada en investigar

confia en que el listado entregado es completo.

En Guatemala el Registro General_de la Propiedad de los bienes inmuebles opera por
medio del denominado folio real y no folio personal, por lo tanto no se pueden realizar
consulta de la propiedad de bienes inmuebles con la -denominacién o razén social, sin
embargo sin embargo existen otras fuentes de informacién a las cuales pueden acudir
los asesores legales encargados de la debida diligencia: realizar la consulta en la
Direccién de Catastro y Avaluo de Bienes Inmuebles con el numero de identificacion
tributaria de la entidad o con la razon o denominacion social, esta fuente es muy util sin
embargo el registro de los inmuebles en esta institucion depende de los avisos notariales,
si en determinado caso el notario gque autofizé la enajenacion del bien inmueble no otorgd

el aviso el trasiado del dominio no aparecera en dicha institucion.
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Otra fuente de informaciéon que ya ha sido mencionada anteriormente, es el registro de
actas de asambleas o juntas generales ya que pueden orientar a los asesores
encargados de la auditoria si en algin momento se autorizd la enajenacion o compra de
bienes inmuebles y corroborarlo con el listado otorgado. Luego de compilar la totalidad
de bienes inmuebles ya sea que tengan un registro o inicamente se tengan derechos de
posesion, se debe negociar si luego de la fusidbn permaneceran con los mismos y si en
dado caso existen sucursales o empresas funcionando en éstos se debe determinar si

continuar operando cada instalacion luego de concretar el negocio.

Se debe verificar que contratos o gravamenes pesan en los inmuebles, si existen, en
caso de arrendamientos o subarrendamientos tendria que analizarse el plazo de los
mismos, la renta que se percibe y el cumplimiento ya que si la nueva sociedad no esta
interesada en continuar arrendando o subarrendando es necesario concluir los efectos
de solicitar la terminaciéon de los contratos porque pueden existir plazos forzosos,
clausulas de indemnizacién o puede suceder que en alguno de los contratos esté
operando la tacita reconduccién a favor del arrendatario y si no estan de acuerdo en
desocupar surgen conflictos que pueden conllevar procesos judiciales infructuosos. En
cuanfo a los bienes muebles, se debe solicitar el inventario a la sociedad y en caso de
tener duda o incertidumbre del valor de los mismos se puede contratar un valuador que
indique cuales son los bienes que tienen mayor valor para el negocio y de esta forma
concluir la utilidad y permanencia de éstos luego de concretar la fusién, sobre estos

también se debe verificar la propiedad en lo que sea aplicable para evitar procesos
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judiciales derivados de algun tipo de saneamiento o en el peor de los casos delitos contra

la propiedad.
3.7. Propiedad intelectual en la fusiéon de sociedades

Con el fin de hacer adecuadamente la debida diligencia de la propiedad intelectual de
una sociedad, es importante entender los fundamentos de lo que abarcan los derechos
de propiedad intelectual y cdmo los han perfeccionado. Existen diversas 'formas de
propiedad intelectual, para cada derecho existe una serie de procedimientos que se
deben utilizar para protegerio. Si un derecho de propiedad intelectual no se encuentra
debidamente protegido, disminuye el valor de la sociedad ya que es un activo intangible
que influye en elementos como el aviamiento comercial entre otros. Esto puede repercutir
en las condiciones para realizar la fusidn o si es una condicién esencial puede incluso ser

una condicionante para no concluir la fusion.

La propiedad intelectual es cualquier activo intangible que consista en el resultado del
conocimiento humano ya sea representado en arte, ciencia, literatura o cualquier idea
que surge del intelecto humano que pueda ser representado como innovacién. La
propiedad intelectual se divide en propiedad industrial y derechos de autor y derechos

conexos.
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3.7.1. Derechos de autor y derechos conexos

Los derechos de autor y conexos protegen las creaciones en el ambito cientifico, artistico
y literario. La protecciéon de los derechos de autor subsiste en las obras originales de
autoria fijadas en cualquier soporte tangible de expresioén. Las obras de autoria pueden
-incluir obras literarias, musicales, dramaticas, pictéricas, graficas, una obra escultorica;
peliculas cinematograficas y otras obrés audiovisuales; grabaciones de sonido; obras
arquitectonicas; puede incluir el software de una empresa, asi como su documentacion,
pagina web, libros blancos, los cuales son guias o procedimientos establecidos para
resolver problemas que se presentan en el negocio ya que tienen parametros
establecidos; informes de investigacion y bases de datos. La prOteccién de los derechos
de autor no se extiende a cualquier idea, procedimiento, proceso, sistema, método de
operacion, concepto, principio o descubrivmiento, independientemente de la forma en la

que se describe, explica, ilustra, o se incorpora en una obra de autoria.

Con respecto a la originalidad, una obra es original si debe su creacién u origen es del
autor, que a su vez significa que el trabajo no debe ser copiédo de otra fuente. Por tanto,
la creacion original es una defensa contra una demanda por infraccion de derechos de
autor, incluso si la segunda obra pasa a ser idéntico o sustancialmente sirhilar ala primera
obra. Un derecho de autor es propiedad del autor de la obra a partir de su creacion, a
menos que se crea en el ambito del empleo del autor o en virtud de una obra hecha a
sueldo por medio de un acuerdo escrito. Sobre esto altimo, un contratista independiente

no es un empleado, el contratista sera la propietaria de la obra creadora salvo acuerdo
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en contrario por escrito. En consecuencia, una sociedad debe realizar un acuerdo escrito
y cada parte se compromete a desarrollar trabajos creativos que asignha expresamente

la compaiiia, y la misma es duefia de todos los derechos sobre dichas obras.

No es suficiente para un acuerdo de desarrollo simplemente recitar la obra ya que es una
obra realizada por contrato; mas bien, debe constar expresamente que todos los
derechos en y para el trabajo se asignan a la empresa. En Guatemala, los derechos de
autor se extienden por la vida del autor de la obra mas setenta y cinco afios después de
la muerte del autor. Asimismo segun la legislacién guatemalteca se establece que en las
obras realizadas por ehcérgo el titular de los derechos originarios es la persona natural
que ha creado la obra, sin embargo se presume, salvo prueba en contrario, que los
derechos pecuniarios szre la obra han sido cedidos en favor de quien encarga ia obra o

el patrono si es una relacion laboral.

En el Titulo V del Decreto nimero 33-98 del Congreso de la Republica de Guatemala,
Ley de Derecho de Autor y Derechos Conexos, se regula lo relativo a la transferencia de
los derechos patrimoniales. La cesion de estos derechos debe constar por escrito y segin
la ley lo regula las modalidades de la explotacion de los derechos que se ceden, el plazo
y el ambito territorial se acuerda segun el contrato entre las partes, es decir que existe
libertad para que las partes acuerden los términos de la cesion. Los derechos de autor y
derechos conexos interesan Unicamente en cuanto a que alguna de las sociedades
involucrada en la fusién sea propietaria de algin derecho por haber comprado los

derechos patrimoniales, por lo que se debe tomar como un activo, sin embargo si la
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sociedad tiene demandas por el ejercicio de autor se debe tomar como un riesgo legal y

se debe valorar al momento de establecer el precio de la fusion.

También puede ser una sociedad que tenga como objeto comercial la produccidén o
edicién de obras: representacién de artistas, etc. Por lo tanto debe tomarse en cuenta la
regulacion nacional e internacional respecto a la proteccion de estos derechos. El
Convenio de Berna para la proteccion de obras literarias y artisticas es el instrumento

internacional que regula la proteccién de las obras y los derechos de los autores.

3.7.2 Propiedad industrial

La propiedad industrial p.rotege las creaciones del hombre en el ambito comercial e
industrial; el Convenio de Paris para la proteccion de la propi‘edad industrial es el
instrumento internacionai que regulla /Ia proteccion a la propiedad industrial en su
acepcion mas amplia, con inclusion de Iasrpatentes, las marcas, los dibujos y modelos
industriales, los modelos de utilidad, las marcas de servicio, los nombres comerciales, las
indicaciones geograficas y a la represion de la competencia desleal. Este acuerdo
internacional fue el primer paso importante para ayudar a los creadores a proteger sus
obras intelectuales en otros paises. Se desarrollara con mayor amplitud lo relativo a la
propiedad industrial ya que en una fusiéon o adquisicién de socied.ades es uno de los

tépicos de mayor importancia por el valor comercial que le otorga al negocio de la

sociedad. La propiedad industrial se resume en seis temas:
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e Signos distintivos: elemento que identifica productos, empresas, establecimientos |

unos de otros, siendo estos:

a) Marca: signo distintivo que identifica productos y servicios; permite diferenciar unos
de otros. inc|u_ye _cualquier sim}bolo,_incluyendo una palabra, letras, nimeros, una linea
de la etiqueta, un disefio, una forma, un objeto, un sonidd, un color, un olor, etc. Utiiizados
o destinados a ser utilizados en el negocio para identificar y distinguir los productos o
servicibs de una empresa de productos y servicios vendidos por los demas, y para indicar
el origen de los produc;tos y servicios. El derecho de una marca se basa en el derecho
del titular para proteger y el aprovechamiento comercial que se representa por la marca.
Permite al titular de una mérca de excluir a otros del uso'de la misma o una marca
confusamente similar en relacién con productos idéhticos o0 servicios, o bienes yservicios
que estan tan estrechamente relacionados con los bienes y servicios de los propietarios

ya que la confusién en el mercado es probable.

La proteccion de las marcas es tan amplio que existe en principio denominado derecho
de prioridad que establece que si una marca es inscrita en un estado que forma parte del
convenio de Paris puede solicitar su exclusividad en los otros estados miembros,
otorgando determinado plazo al propietario.de la marca. Ademas, si los bienes o servicios
estan tan estrechamente relacionados y por lo tanto la confusiéon es probable, la marca
crea fama y clientela. El propietario puede tener derecho a excluir a otros del uso de la
marca (o una marca similar) bajo la teoria de que el uso de la otra parte de la marca

diluye la fuerza de la marca.
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b) Nombre comercial: es un signo distintivo que identifica empresas y establecimientos
de manera denominativa y mixta. mientras que una marca designa la fuente o el origen

de un producto o servicio, un nombre comercial designa una empresa o entidad.
c) Emblema: signo distintivo que identifica empresas y establecimientos figurativamente.

d) Senales de publicidad: signo distintivo que captan la atencion del publico mediante

canciones, frases y leyendas.

e) Denominacién de origen: signo distintivo que identifica la zona geografica donde fue

elaborado un producto.

e Patentes: una patente es una concesidn o reconocimiento que hace un estado para
el propietario de una invencién del derecho exclusivo de excluir a otros de hacer, usar ,
vender, ofrecer para vender o importar la invencion. “el derecho a excluir a otros” es una
frase significante. A diferencia de otras formas de propiedad intelectual, una patente no
daa nadie el derecho a hacer algo. Mas bien, simplemente le da al duefio de la invencién,

el derecho a excluir a otros de la practica de la invencién.

Una invencion patentable puede consistir en un proceso, maquina, manufactura o
composicion de materia, o cualquier mejora de los mismos; un disefio ornamental para

un articulo manufacturado; un método de negocio; o una variedad distinta de una planta
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cientificos no son patentables, por ejemplo en la legislacién guatemalteca se establece
por medio del Decreto nimero 57-2000, del Congreso de la Republica de Guatemala,
Ley de Propiedad Industrial, en el Articulo 91 las materias que no constituyen

invenciones. Asimismo en el Articulo 92 las materias que no son patentables.

En relacién a esto, segun las normas internacionales y nacionales, para que una patente
sea emitida, la invencion debe ser novedosa, Util y no obvia, esto se encuentra regulado
en el Articulo 93 de la Ley de Propiedad Industrial. Con respecto a la novedad, en Estados
Unidos de América se utiliza el enfoque “primer inventor”; es decir antes de ser inventado
por el inventor, la invencién no debe haber sido utilizado por otros, patentada o descrita
en una publicacién impresa en los Estados Unidos de América o en un pais extranjero.
Por el contrario la mayoria de los paises utilizan el enfoque “primero en presentar”. En
Guatemala se regulan ambos criterios, segun el Articulo 94 de la Ley de Propiedad

Industrial.

Debido a que el proceso de investigacion de las debidas diligencias es largo se debe
realizar una revision legal y técnica periddica de posibles invenciones y ademas es
recomendable incluir la participacidbn de profesionales del derecho especializados en
propiedad intelectual por lo menos tres meses antes de usar , vender, ofrecer para

vender, o dar a conocer los inventos.
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¢ Secreto empresarial: los secretos comerciales consisten en informacién comercial
valiosa y confidencial. La definicibn mas ampliamente utilizada de un secreto comercial
se encuentra en la obra denominada por su hombre en inglés: “restament of torts” que
significa “la actualizacion de agravios”, publicado por el American Law Institute, en
espanol Instituto de Derecho Americano: “un secreto comercial puede consistir en
cualquier férmula, patrén, dispositivo o compilacion de informaciéon que se utiliza en los
negocios, y que le da la oporfunidad de obtener una ventaja sobre los competidores que
| no saben o no lo utilizan. Puede ser una férmula para un compuesto quimico, un proceso
de fabricacién, el tratamiento o la preservacién de materiales, un patrén para una
magquina u otro dispositivo, o una lista de clientes, etc.” Las ideas, en si mismas, no son
ni patentables ni materia de derechos de autor, y debe otorgarse la proteccidén contra su
uso por otros, por esto se les protege como secretos comerciales o informacion

confidencial.

Los derechos de secretos comerciales surgen como resultado del valor de la informacion
y el mantenimiento de su caracter secreto. En concreto, la informaciéon comercial
confidencial o informacién técnica esta protegida como secreto comercial si no se conoce
generalmente en !a industria, por tanto tiene valor, en parte debido a que no se conoce
en general, y ha sido objeto de medidas razonables para mantener su caracter secreto.
Al igual que la protecciéon de patentes, derechos de secreto comercial pefmiten al
propietario a excluir a otros para utilizar o mantener el control sobre el secreto, si el

secreto se aprende de manera incorrecta. Un secreto comercial es objeto de apropiacion
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indebida si se toma 0 se usa a sabiendas y sin autorizacién formulario propietario. La

apropiacién indebida de secretos puede incluir dafios y perjuicios.

En el derecho mercantil este tipo de informaciéon también es denominada como “Know
how” y existen contratos por medio de los cuales se puede ceder o vender dichos secretos
aun altd costo o por ejemplo, en una fusién, puede que no sea voluntad de la sociedad
propietaria ceder tales secretos y por lo tanto puede ser un punto que rompa la
negociacion o -puede sﬁceder que al acordar un precio se acepte la cesién de la
informacién protegida como secreto comercial. Los empresarios duefios de los secretos
comerciales désarrolladas por sus empleados (al menos los pagados a crear informacion)
aligual que con las patenteé, pueden existir contratos de cesién o compra de los derechos

derivados de la informacion creada como secreto comercial.

La proteccion del secreto comercial continda hasta que la informacién ya no es secreta.
Por lo tanto, una trampa para la parte reveladora incauta es aceptar un acuerdo de no
divulgacién de duracién limitada. La parte interesada a menudo trata de limitar la duracién
de los acuerdos de no divulgacion a un periodo finito de tiempo después de la fusion, por
lo general de tres a cinco afos, para la administraciéon, asi como a la limitacién de la
responsabilidad. Los sujetos obligados entran habituaimente en este tipo de acuerdos sin
pensarlo mucho, sin embargo, una vez que expire el pacto de confid'encialidad, se puede
argumentar que la informacion divulgada ya no esta protegido como secreto comercial

para la parte receptora o cualquier otra parte.
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3.8. Fases de la debida diligencia

Los profesionales que se encargaran de efectuar la debida diligencia contemplaran las
necesidades ante y post de la negociécic’m. Por lo tanto deben organizar y ajustar el
direccionamiento de la misma en algunas etapas o pasos que realizara el denominado
por su nombre en inglés “diligent laywer” (abogado responsable), respecto a este termino
es importante mencionar que debido a que las deb‘idas diligencias tienen el origen en
Estados Unidos de Ameérica, utilizan el término abogado, sin embargo, en Guatemala el
profesional es abogado y notario, y segun las funciones que ejerza desempefara alguna
de las dos 0 ambas segun se requiera. Surge asi, que el abogado y notario idoneo
necesita de un equipo de trabajo, a fin de cumplir con dicha revision. inicialmente existe
una etapa no confidencial, en la cual se prepara un documento que contenga la
informacién general sobre el vendedor o sociedad que desea fusionarse Y su negocio, se »_
utiliza como medio de atraccién para el comprador o sociedad absorbente, debe tener

informacién precisa y verdadera. Solo contiene informacién de conocimiento publico.

Luego de esto se firma el acuerdo de colaboracion, este documento adopta la forma de
una carta de compromiso y se le conoce en inglés como “collaboration agreement”; su fin
principal es establecer el grado de colaboraciéon entre las partes. Previo a desarrollar
profundamente las fases o etapas de la debida diligencia se debe establecer la
confidencialidad dentro del proceso como un requisito basico e indispensable. Para

garantizar la misma es necesario tener fuertes acuerdos de confidencialidad.
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La herramienta idénea para garantizar la confidencialidad es el acuerdo de
confidencialidad, conocido en inglés como “non disclosure agreement”, el cual debe tener
como minimo: los nombres de todas las personas que tendran acceso al libro blanco;
preambulo detallando el marco general de trabajo y ambito de aplicacién del acuerdo de
confidencialidad; una lista detallada de todos los documentos; una clausula de
indemnizacién en caso de que se incumpla el acuerdo, independiente al dafo real que
cause la fuga de informacién. La penalidad debe de ser severa y proporcional al dafio y
perjuicio; clausula de terminacién indicando el momento en que dejara de surtir efecto.
Posteriormente se remite la lista de documentos que deben ser revelados por la sociedad

0 sociedades.

Luego de ello, se inicia la apertura del denominado por su nombre en inglés como “data
room” 0 duano de datos mediante el cual se realiza el andlisis y proceso interactivo de
la fusién (liderado por los asesores legales del potencial comprador o absorbente) hasta
el cierre, al finalizar dicha etapa, como medida ejecutoria de la revisién se observa la
elaboracién y preparacién del reporte de la debida diligencia, y sus cdnclusiones (Informe
legal del profesional). Se realiza asi, el cruce de informacién y conclusiones, en adicién
a ello, la descripcion integral del estado de la sociedad con sus activos y compromisos
financieros como resultado de la debida diligencia legal, debe precisar todas las posibles

irregularidades detectadas con relacion a la revisién realizada.

En ella se detalla cudles serian las “contingencias” relevantes que impactarian

adversamente sobre la sociedad post-cierre de la transaccidén y determinara el impacto
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regulatorio aplicable a la misma. Deben incluirse propuestas de accién a seguir a los fines
de subsanar todas las irregularidades detectadas sobre la sociedad en forma previa al
cierre de la trénsacci()n y establecera las respectivas conclusiones resultantes de la
realizacion de dicho proceso. Como etapa anterior al cierre, se firma la carta de intencion,
en este documento se establecen las condiciones minimas que ambas partes requieren
para finalizar la transaccion, asimismo criterios para dar por cumplidas dichas
condicionés, compromiso del comprador de finalizar la transaccidn si se cumplen tddas
las condiciones, pago de arras, corhpromiso de exclusividad y no retirarse de la

negociacioén.

Al llegar al cierre se firma el acuerdo fih_al de fusiébn o adquisicion de sociedades,
norm.almente las fases anteriores debieron haber proporcionado informacién suficiente
para un acuerdo final. Concluye. asi el proceso de captacion de informacion, los
'profesionales del inversor, comprador 0 sociedad absorbente asistidos también, por
profesionales del empresario, elaboran los informes definitivos, momento en el cual se

redactara el documento de cierre.

3.9. Resultados de la debida diligencia

Al concluir el proceso de captacion de informacion, los asesores legales y financieros del
inversor o sociedad interesada en absorber asistidos también, por profesionales del
negocio, y los pertinentes informes periciales provisionales elaboran los informes

definitivos, momento en el cual se redactara el documento de cierre. En consecuencia,
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en los informes se haran constar, las conclusiones resultantes de los datos obtenidos con
indicacién de la fuente de informacion. Sin embargo, a la vista de los informes se podran
producir omisiones, confusiones 0 puntos oscuros que precisen de complemento o
aclaracion, tal es la relevancia de las omisiones, o defectos mencionados que aun siendo
involunfarias, darian o pueden dar lugar a un desistimiento unilateral del inversor, a través
de un informe desfavorable, que a su vez, puede tener sustento en el incumplimiento de

las obligaciones de informacion de la otra parte.

Como consecuencia de todo ello el abogado responsable o asesor legal emitira un
informe final previo al cierre donde se puedan concluir, subsanar o completar todas las
eventualidades apuntadas. Al momento de redactar el documento de cierre se debe
incluir toda la documentacioén que sea precisa (transferencia de poderes, autorizaciones
requeridas) para que se produzca la entrega instrumental de los distintos elementqs,
cesiones de contratos y autorizaciones de terceros. Los secretos empresariales y listado
completo de historial de clientes, proveedores y otros colaboradores. Puntualmente el

documento de cierre debe contener:

a) Precio: el informe final de la auditoria legal sera siempre una herramienta decisiva al
momento de establecer el precio en la adquisicion. Como resultado de las contingencias

detectadas en el proceso se pueden dar rebajas en el precio, retenciones o garantias.

b) Condiciones Suspensivas: la finalizacion del negocio puede quedar suspendida

hasta el cumplimiento de ciertos requisitos detectados por la investigacién efectuada.
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c) Obligaciones y responsabilidad del vendedor: puede llevar a la elaboracién de una
carta de conocimiento determinando aspectos irregulares de la sociedad que no se
comprenden dentro de la responsabilidad del vendedor o contrariamente establecer un

régimen de responsabilidad por eventuales perjuicios que la sociedad pueda sufrir por'

las anomalias detectadas.
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CAPITULO IV

4. El alcance de los procesos juridicos de debidas diligencias en la fusion de

sociedades mercantiles guatemaltecas y sus posibles variables

Se ha desarrollado ampliamente el proceso de fusién de sociedades desde una
perspectiva intrinseca que permite establecer que es un procedimiento compléjo, el cual
conlleva riesgos financieros y legales. En ese sentido es importante comprender que
existe la adquisicion de sociedades, el cual es otra forma de comprar acciones, activos o
capital de una sociedad, sih embargo no es lo mismo que no fusidn de sociedades ya que
esta ultima implica necesariamente la unién de dos 0 mas personas juridicas, mientras
gue la adquisicidén puede ser una forma de realizar una fusién o inicamente obtener cierta
participacion societaria. Este tipo de figuras surgen de la voluntad de los particulares que
buscan expandir sus negocios, ampliar la comercializacion de sus productos o servicios
o capitalizarse y por lo tanto tienen una consecuencia en la economia nabional e

internacional debido a la globalizacion.

Por tanto la dimensién de los riesgos que se asumen al realizar una fusién o adquisicién
de sociedades tiene un efecto global y se debe procurar una negociacién basada en los
principios del derecho mercantil: buena fe guardada y verdad sabidé para evitar pérdida
de capitales o recursos humanos, materiéles y hasta insolvencia econdomica que
conlleven a conflictos jurisdiccionales entre las partes. Es este el alcance de los procesos

juridicos de debidas diligencias, al ser una investigacion exhaustiva, analitica y previsora
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permite definir los parametros de del acuerdo de fusion o adquisicidbn de sociedades,
buscando el beneficio de las partes contratantes, evitando malas inversiones por vicios

ocuitos.

4.1. Regulacién de la fusién de sociedades en Guatemala

La legislacién guatemalteca escasamente desarrolla la regulacion del proceso de fusidn
de sociedades, basicamente se reduce a establecer el procedimiento necesario para que
el acuerdo de fusion sea inscrito (ver anexo 2). Es un acuerdo de voluntades que puede
realizarse libremente como se caracteriza el derecho mercantil, poco formalista, es asi
que el Codigo de Comercio de Guatemala, Decreto nimero 2-70 del Congreso de la
Republica' regula en el Articulo 259: “La fusidn debera ser resuelté por el érgano
correspondiente a cada una de las sociedades en la forma y términos que determina su
escritura social.” Es decir que son los socios 0 accionistas los que constituiran las reglas

para concretar una fusién al momento de firmar la escritura social.

Por lo tanto, es responsabilidad de los representantes e integrantes de las sociedades
evaluar los riesgos y ventajas que resulten de una fusion, esto no es una tarea sencilla
ya que como se ha desarrollado en anteriores capitulos es una ‘decisién que involucra
muchos ambitos que no solo afectan a las sociedades implicadas sino a la generalidad,
es decir al pais, porque son comerciantes constituidos y reconocidos publicamente por la
legislacion e instituciones de Guatemala y la ejecucion de su objeto social involucra la

produccion, comercializacién, industria de ciertos productos o prestacion de servicios
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dirigidos a la poblacién y a los otros paises si tienen sucursales o franquicias. Es decir
que es un fendmeno que no puede aislarse a un simple acuerdo de voluntades ya que
debido a que el comercio es globalizado tiene repercusiones en el comercio nacional y
mundial y una mala negociacién, inversién o falta de cumplimiento de acuerdos puede

tener consecuencias graves.

Sin embargo la legisiacién guatemalteca no abarca la amplitud de tal proceso y por ésto
se limita a establecer una serie de normas que organizan la forma de inscribir una fusién,
no es una normativa previsora de resultados inesperados al concretar una fusién‘y al
parecer‘ a los legisladores les parecié que no era relevante conocer los motivos de
formalizar un acuerdo de fusion y mas importante la capacidad econémica y solvencia
legal de las partes para evitar problemas futuros. Se puede interpretar que la proteccion
que quedd establecida en el proceso de fusion de las sociedades guatemaltecas se
encuentra en el Articulo 259 del Cédigo de Comercio, que en su parte conducente, regula:
“Hecho el registro, deberan publicarse conjuntamente los acuerdos de fusion y el Gltimo
balance general de las sociedades en el Diario Oficial y en otro de los de mayor

circulacion en el pais tres veces en el término de quince dias”.

La intencidn es que los acreedores de las sociedades no sufran fraudes y por lo tanto en
el Articulo 260 se otorga un periodo de oposicion de dos meses antes de formalizar en
escritura publica la fusién y por tanto de la inscripcién definitiva: “Dentro del término de
dos meses ios acreedores de las sociedades que han acordado fusionarse pueden

oponerse a la fusion, oposicidén que se tramitara en juicio sumario ante un juez de Primera
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Instancia de lo Civil. La oposicion suspendera la fusion, pero el Tribunal puede autorizar
qgue la fusion tenga lugar y se otorgue la escritura respectiva, previa presentacion por

parte de la sociedad de una garantia adecuada”.

Como se puede observar esta proteccion es para los acreedores, sin embargo hay varias
deficiencias: en primer lugar, como se ha desarrollado, los riesgos de una fusién implican
muchos mas aspectos que las deudas qué tengan ambas sociedades. En segundo lugar,
la via judicial del juicio sumario para ‘Ia oposicidn es unicamente para acreedores y los
opositores motivados por otras causas no se contemplan aungque ciertamente optar por
la via judicial para cualquier conflicto que surja de una fusién no es lo que se debe
promover ya que se estaria cbncluyendo gue los particulares no tienen la capacidad de
resolver los conflictos de forma directa o con otros métodos alternativos mas répi'do que

es lo que busca el comercio.

Por otro lado, los acreedores pueden ser también personas extranjeras y la publicacion
es unicamente a nivel nacional por o que la publicidad del proceso no esta garantizada
realmente. Por Ultimo, la legisiacion se preocupa por los terceros afectadds pero no por
los participantes de la fusion, es decir que no es previsora respecto a que el acuerdo de
fusién se concrete con base a una negociaciéon previamente analizada desde un punto

de vista legal y financiero.
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4.2. Derecho comparado sobre la practica de las debidas diligencias en la fusién o

adquisicion de sociedades

| A continuacién, se expondran algunas legislaciones de otros paises que aunque su
economia es capitalista y basada en prinéipios de libertad en el comercio, establecen
pautaé y para’métros de re\)isién que buscan analizar, revisar y autorizar entre diversas
actividades ecbnémicas, las fusiones y adquisiciones, esto con el fin de evitar fraudes,
malas inversiones, practicas comercia]es anticompetitivas, etc. Es decir que no pretenden
restringir la libertad en el comercio ni crear normativas impositivas, sino constituir
autoridades que garanticen que los acuerdos de fusidén estan basados en intercambio de
documentacién completa, sin vicios ocultos y segun analisis financieros adecuados que

favorezca tanto a los empresarios involucrados como a la economia nacional y mundiai.
a. Estados Unidos

Puede parecer confuso que Eétados Unidos de América, siendo un pais ampliamente
defensor del comercio liberal y globalizado, tenga autoridades que revisen y aprueben
ciertos actos del comercio, como lo son las fusiones y adquisiciones. Sin embargo, esta
regulacion no tiene por objeto ser limitante para los empresarios o comerciantes, al
contrario su fin primordial es que existan practicas de comeréio justas basadas en libre

competencia, proteccién al consumidor y antimonopolios.
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Derivado de lo anterior existen dos entidades que tienen como fin la defensa de estas

garantias, “La Division Antimonopolios del Departamento de Justicia” y “La Comision

Federal del Comercio”, las cuales se fundamentan en tres leyes federales:

“Ley Antimonopolios de Sherman: Durante la época en que se emitié esta regulacién
existieron una serie de practicas despiadadas para la economia ya que personajes como
J.P. Morgan, John D. Rockefeller y W.H. Vanderbilt se dedicaban a realizar actos de
competencia desleal; Rockefeller ostentaba el poder de la industria petrolera, por lo tanto

monopolizaba su industria”. 4°

Regula ciertas prohibiciones o estipulaciones contra los contratos o conspiraciones que
paralizan el comercio y promueven la monopolizacién. Esto incluye, entre otros, acuerdos
de competidores para fijar precios, arreglar licitaciones y repartirse clientes, los cuales
son punibles como delitos graves. “La Division Antimonopolios del Departamento de
Justicia es la encargada de aplicar dicha ley. Esta ley contiene dos disposiciones

principales”:

Seccién 1: por la presente se declaran ilegales todo tipo de contratos, convenios o

conspiracion que restrinjan el comercio entre los diversos estados o con otras naciones.

40 Parkin Michael. Economia. Pag. 400.
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Seccién 2: cualquier persona que monopolice o intente monopolizar, o que se una o
conspire con cualquier otra persona o personas para monopolizar cualquier parte del

comercio entre los diversos estados o con otras naciones, sera culpable de un delito™".

Durante esta época surge el término ‘trust”, el cual significa la unién de varias empresas
que se dedican a la misma produccion o a actividades comerciales complementarias para

la formacién de una sola empresa, pretenden controlar un sector econémico.

“La Ley Clayton: En 1914 se cre¢ esta ley federal para completar la aplicacion de la ley
Sherman, se especificaron las conductas que se consideran ilegales por perjudicar la
libre competencia. Se cred para corregir y/o restringir acuerdos ilegales especificos,
especialmente fusiones y adquisiciones que tiendan a debilitar la libre corhpetencia. Con
base a esta ley el gobierno disputa las fusiones con probabilidad de aumentar los precios |
a los consumidores. Sin embargo, las cortes federales hicieron una interpretacion de la
ley y se creé el término rule of reason™?; en espariol I‘a norma de la razén, por medio del
cual se establecié gue no todo acto o contrato que restringa el comercio es ilegal, sino
solo las limitaciones al comercio que no sean razonables como las fusiones o guerras de

precios.

Por lo que se establecié que el tamafo de una sociedad puede ser indicativo de las leyes

antimonopolio. “Todas las personas que consideren una fusion o adquisicién superior a

41 Ibid. Pag. 400.
42 Cuevas Pontoén, Luis Enrique. Introduccion al derecho y la politica de petroleos. Pag. 50.
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cierfo tamafio deben notificar tanto a la Divisibn Antimonopolios como a la Comision

‘Federal de Comercio. Con relacion a las fusiones se regularon dos conductas:

1. Posesidn de acciones entre empresas: es ilegal que las empresas dedicadas al
comercio adquieran las acciones de una empresa competidora o las acciones de dos o
mas empresas competidoras entre si, en el caso de que tal posesion de acciones entre

empresas reduzca notablemente la competencia o tienda a crear un monopolio.

2. Direcciones empresariales entrelazadas: existe una direcciéon entrelazada cuando las
empresaé dedicadas al comercio tienen los mismos individuos en dos o mas juntas de
direcfores y tales direcciones son ilegales si las empresas son competidoras y si
cualquiera de ellas tiene capital, reservas y beneficios no repartidos por encima de la cifra

de un millén de dolares™:3.

Una de las pringipales modificaciones que sufrié esta ley tuvo lugar en 1976, a través de
la llamada "Ley Hart-Scott-Rodino". Esta ultima ley le incorporé a la ley Clayton la seccién
7A, que creé un procedimiento de notificacién previa de las concentraciones y fusiones a
cargo de la Divisién de Compete'ncia del Departamento de Justicia y de la Comisién
Federal de Comercio. Estas instituciones, a su vez, publicaron luego reglamentos-y
normas que especificaron los pasos a seguir para el procedimiento en cuestién, y que
desembocaron en la redaccion de unas pautas conjuntas elaboradas por los dos

organismos.

43 Milton H. Spencer. Economia contemporanea. Pags. 601 y 603.
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La idea basica del procedimiento estadounidense de control previo es que las empresas
que van a encarar una operacion de adquisicidon o fusion cuya extension econémica
supere un cierto limite tienen la obligacion de notificar a las autoridades de defensa de la
competencia con cierta antelacion al acto. El limite por encima del cual la operacion debe
informarse esta definido por dos parametros: por un lado, la empresa compradora debe
tener activos o ingresos por ventas superiores a los USD$ 100 millones y la adquirida
debe tener activos o ingresos por ventas superiores a los USD$ 10 millones; por otro, el
monto de la operacion debe superar los USD$ 15 millones o representar mas del 15%

del paquete accionario o de los activos de la empresa adquirida.

Luego de dicha notificacién, las autoridades de aplicacion pueden decidir investigar la
operacion en cuestion y, en el caso de que investiguen, esto puede conducir al inicio de
un proceso judicial por parte de la Division de Compétencia del Departamento de Justicia
y de la Comision Federal de Comercio tendiente a bloquear la correspondiente
adquisicion o fusién. f‘EI procedimiento de control previo de las fusiones y adquisiciones
tiene por lo tanto el objetivo de anticipar en tiempo las posibles acciones legales de las
autoridades de defensa de la competencia, y evitar de ese modo el iniciar procesos de
desmembramiento una vez que las concentraciohes han tenido lugar. La. idea detras de

esto es que los procesos de desmembramiento son siempre mucho mas costosos (tanto
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para el estado como para el grupo corporativo involucrado) que los procesos de inhibicién

previa de los actos de concentracion o fusion™.

Ley de la Comision Federal de Comercio: esta ley regula la libre competencia
interestatal, es decir que prohibe las practicas que tienden a crear monopolios o comercio
injusto entre los estados. Por medio de esta ley se creé la Cqmisién Federal de Comercio
como una entidad gubernamental para combatir las malas brécticas comerciales. En ese
sentido, entendiendo que una fusién es la unién de comparias mediante acuerdo o por
adquisicion, se puede establecer que muchas de las fusiones entre las émpresas
benefician a los consumidores pérque permiten que las | firmas, sociedades vy
comerciantes operen mas eficientemente. Pero algunas fusiones podrian resultar en
aurrientos‘der precios, menos opciones‘ o inferior calidad. La Comisiéon Federal de
Comercio se encarga de analizar los efectos probables que pueda tener una fusién sobre
los cohsumidores y la competencia lo cual conlleva un proceso de miles de horas de
investigacion y analisis econémico, lo cuél es un tipo de investigacion de debidas

diligencias ejecutado por una autoridad estatal.

“‘En 1945 se creé la ley Celler-Kefauver, por medio de la cual se ampli6 la autoridad del
gobierno para prohibir fusiones. La Ley Clayton sélo podia proscribir fusiones
horizontales (en las cuales se unen sociedadeé que elaboran un mismo producto). Sin

embargo esta ley extendid las facultades para que también se pudieran prohibir las

* Comisién Nacional de Defensa de La Competencia. El Control previo de las concentraciones y
fusiones y la defensa de la competencia en los mercados. Disponible en:
http://www.cndc.gov.ar/memorias/memoria97/docu2c.htm.(Consultado el 10 de noviembre de 2015)
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de un proceso de produccion determinado) y las fusiones de conglomerados (la union de

sociedades que no elaboran productos relacionados). Sin embargo el criterio para impedir

las fusiones es que reduzcan significativamente la competencia™®.

La anterior exposicion de las legislaciones federales y autoridades que regulan la practica
de las fusiones en Estado Unidos de América se puede concluir que las mismas se
encuentran enfocadas a evitar la competencia desleal y los monopolios asi como proteger
los derechos de los consumidores y la libre competencia. En Guatemala no existe una
comisién o autoridad que se encargue de verificar este tipo de précticas comerciales que
surgen de fusiones o adquisiciones, es decir existe una libertad absoluta para los
comerciantes que operan en el pais. Lo cual es una ventaja desde el aspecto de la
libertad econémica sin embargo no se puede ignorar el hecho de que Estados Unidos de
América, siendo un pais que defiende el liberalismo econdémico y el capitalismo haya
decidido implementar ciertas normas de preventivas y restrictivas para los comerciantes

que operan en dicha nacién, especificamente las fusiones y adquisiciones.

Esto fue resultado de practicas hostiles que originaron problemas para la economia
estadounidense y mundial, por lo que la coyuntura los obligd a crear ciertas normativas
para evitar consecuencias negativas en el comercio. Por lo tanto, las corporaciones o
sociedades que quieren fusionarse o realizar adquisiciones en Estados Unidos de

América deben cumplir con estrictos requisitos y los mismos solo pueden ser verificados

45 Case, Karl E. y Ray C. Fair. Principios financieros de microeconomia. Pag. 382.
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debidas diligencias para evitar sanciones que pueden resultar hasta en la disolucion de

una fusién o adquisicion por una orden de la Comisién Federal de Comercio.

Esto no implica que las sociedades que realicen las debidas diligencias a través de los
profesionales contratados no puedan ser sujetas a revisién por parte de la Comision ya
que si dicha autoridad recibe una denuncia o de oficio considera afectada la libre
competencia o economia nacional puede realizar la revisién de la fusion o adquisicion
ejecutada, por lo que las debidas diligencias que realizan los sujetos interesados en el
ambito privado pueden prevenir acciones hostiles contra la economia y por lo tanto evitar
revisiones o denuncias en la Comisién, asi mismo demandas corporativas de grandes

cantidades de dinero por vicios ocultos 6 competencia desleal.

En Guatemala se encuentra reguiada la prohibicion de los fnonopolios y Ié competencia
desleal, sin embargo debido a que no existe un mecanismo normativo para controlar las
fusiones y adquisiciones en el pais surge la necesidad de que los mismos interesados,
es decir las sociedades implicadas realicen los analisis financieros, econémicos y legales
a través de las debidas diligencias para evitar ejecutar acciones ilegales o prohibidas.
Ademas, como se ha desarrollado en el transcurso del presente trabajo de invesﬁgacién
por medio de las debidas diligencias se pueden detectar riesgos legales como demandas
o denuncias presentes o futuras por vicios o por resultados de la misma fusién o

adquisicion.
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Por lo tanto aplicar las debidas diligencias en fusiones o adquisiciones en Guatemala, es
una forma de verificar en el ambito privado las repercusiones legales y econdémicas que
pueden surgir, lo anterior se debe fundamentar en el principio de la buena fe ya que al no
existir una autoridad facultada para auditar la fusion o adquisicion los mismos

comerciantes particulares deberian realizarlo a través de las debidas diligencias.

b. Argentina

Desde finales de 1999, luego de la sancién de la Ley nimero 25.156 de Defensa de la
Competencia se establecioé en Argentina el control previo de fusiones y adquisiciones de
empresas (operaciones de concentracion econémica segun la terminologia de la ley). “La
Comision Nacional de Defensa de la Competencia publicé dictdmenes y resoluciones
referidos a las operaciones notificadas desde 1999 hasta la actualidad. Y es que segun
la legislacion argentina, los implicados en una fusién o adquisicion tienen obligacién de
notificar hasta una semana después de la operacion (a partir de la conclusion del acuerdo,
de la publicacién de la oferta de compra o de canje, o de la adquisicibn de una
participaciéon del control, esto se encuentra regulado en el Articulo 8 de la ley 25.156 y el
Decreto numero 89-2001.)"8.

E! control previo de fusiones y adquisiciones tiene caracter preventivo, busca evitar
potenciales conductas anticompetitivas que pueden surgir con una estructura de mercado
demasiado concentrado debido a este tipo de practicas. En el marco normativo de

Argentina no existe una presuncion de efectos adversos de las fusiones y adquisiciones,

46 Greco, Esteban; et al. El control de fusiones y adquisiciones en argentina (1999-2011). Pag. 4.
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Argentina no existe una presuncion de efectos adversos de las fusiones y adquisiciones,
de hecho estas operaciones pueden generar beneficios como reduccion de costos por
debajo de los de las empresas individualmente consideradas y posteriores reducciones
de precios, asi como distintos tipos de mejoras de productividad y eficiencia o en términos
de calidad y variedad de productos, inversién y desarrollo de nuevas teénologias, entre

otros.

La Legislaciéon guatemaiteca a diferencia de la legislacion argentina, es menos estricta
en cuanto al control de las fusiones, ya que en realidad no existe un control. Como se ha
establecido, en el Codigo de Comercio de Guatemala solamente se regula el tramite a
grandes rasgos, lo cual es una gran distincién de la normativa argentina ya que segun lo
establecido exisfte control generai previo para autorizar fas fusiones o adquisiciones, sea
cual sea su tamafo, este aspecto es distinto a Estados Unidos de América ya que la
comision federal generalmente revisa y éudita las operaciones de gran tamaino, al
contrario en Argentina se examina cualqu'ier operacion de concentracion y segun la
éomplejidad la revision es mas estricta y larga. Todos estos procedimientos de revision
realizados ya sea por la Comision de Argentina o la Comision Federal de Estados Unidos
de América, segun sea el caso, son debidas diligencias practicadas por autoridades
publicas o estatales, lo cual genera cierta desventaja para los comerciantes involucradas
en las fusiones o adquisiciones ya que luego de un procedimiento de este tipo pueden
denegarles la autorizacidon o en el caso de Estados Unidos de América, disolver una
operacion ya realizada, lo que genera pérdida de recursos para los involucrados y por lo

anterior es una practica comun que los sujetos contraten a abogados, notarios y auditores

86


Usuario01
Pencil

Usuario01
Text Box

Usuario01
Text Box


NS JURsp
TN SARLG T

problema puede ser corregido previo a obtener una negativa o sancién. Por lo tanto este
tipo de controles genera que los particulares sean mas cuidadosos en la ejecucion de las
fusiones o adquisiciones, realizando los procedimientos de revision a través de las

debidas diligencias.
c. Comunidad europea

El esquema de la comunidad europea para el cohtrol de concentraciones y fusiones es
similar al norteamericano en algunos de sus procedimientos, pero su naturaleza juridica
resulta distinta. Legislado a través del Reglamento nimero 4064/89 del Consejo de
Europa, este sistema confiere a la Comision Europea no soélo facultades investigativas
sino también poder de decision respecto de las concentraciones y fusiohes gue tengan
"dimensiéon comunitaria". Dicho poder de decisién implica la posibilidad de aplicar
sanciones tales como desautorizar una fusién o adquisicién, separar empresas o activos

agrupados y aplicar multas a las entidades involucradas.

Las operaciones de concentracioén o fusién con dimensién comunitaria se definen por el
volumven dé negocios de las empresas involucradas y por el hecho de que mas de un
estado miembro de la comunidad se encuentre éignificativamente afectado por la
operacién en cuestion. Al respecto, los ingresos por ventas del conjunto de empresas
afectadas debe superar‘los 5000 millones de euros a nivel mundial y los 250 millones de

euros dentro de la comunidad europea (limites considerablemente mas elevados que los
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gue se usan en Estados Unidos de América), y debe respetarse la prohibicion que no
todas las entidades efectuen mas de dos tercios de sus ventas dentro del mismo estado
miembro. De dichas operaciones, la legislacién europea prohibe aquéllas que "supongan
un obstaculo significativo para una competencia efectiva, al crear o reforzar una posicioén

dominante en el mercado comun o en una parte sustancial del mismo".

Aligual que én el caso estadounidense, el procedimiento previsto contempia la necesidad
de una notificacidn previa (que debe tener lugar en un plazo de una semana desde la
concertacién de la operacién), la existencia de un periodo de espera de un mes en el cual
se examina el caso y; en el caso de que la comision halle potenciales peligros para la
competencia dentro de la comunidad europea, la suspensién de la operacion por un
periodo mas extenso (incoacién). La comision tiene también la facultad de remitir sus
casos a las autoridades de defensa de la competencia de los estados miembros de la
comunidad europea, cuando considere que los potenciales efectos anticompetitivos de la
operacion en cuestion se limitan a un solo pais. Sin embargo, el ejercicio de esta facultad
es opcional, ya que la comision puede también encargarse directamente del asunto,
siempre y cuando éste haya pasado el examen de la dimension comunitaria mencionado

en el parrafo anterior.

4.3. Aplicabilidad de las debidas diligencias en Guatemala

Guatemala es un pais ampliamente comercial, en el cual la fusion de sociedades es una

practica comercial a la cual no se le da la importancia real respecto a los efectos en las
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relaciones comerciales de los particulares asi como la economia nacional, por lo que es
importante tomar en cuenta la necesidad de aplicar las debidas diligencias antes y
durante la formalizacion de una fusién o adquisicién de sociedades mercantiles por las
ventajas que proporciona, asimismo es importante determinar el papel que tienen los

profesionales del derecho en este procedimiento.

4.3.1. Ventajas de implementar como requisito legal las debidas diligencias en la

fusion de sociedades.

A lo largo del presente trabajo de investigacion se ha desarrollado el procedimiento
complejo que implica una fusiéon o adquisicion de sociedades, ya que no debe tomarse
como un proceso puramente registral sino que debe analizarse todas las implicaciones
economicas y legales que resultan de una operacion de esta clase. Varias legislaciones
extranjeras hén implementado parametros y controles respecto a este tipo de practicas.
comerciales, que aunque estan, enfocadas a fines antimonopolios o libre competencia,
una revision técnica legal como lo es el procedimiento de debidas diligencias tiene
grandes beneficios que favorecen tanto a los sujetos interesados en el negocio especifico
como al comercio nacional y asimismo evitar conflictos legales por denuncias o
demandas. |
El resultado de la revisién juridica otorga una serie de.elementos que permiten formar
juicios o criterios para el acuerdo final de la fusion o adquisicion. Generalmente las
condiciones que pueden variar derivadas de las debidas diligencias son las relativas a: la

determinacion del precio de compra, condiciones suspensivas, indemnidades y las
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obligaciones y responsabilidad del vendedor o sociedad absorbida. El informe final de
revisibn legal se convierte en el elemento determinante de la valoracion de lo que
constituye el objeto de la fusion o adquisicion, y, en todo caso, una importante
herramienta de negociaciéon de cualquiera de otros aspectos del contrato de absorcién,
integracién o compra de activos, participacion, etc. En relacion al valor del negocio o
transaccion es importante destacar que gracias a la revision de las debidas diligencia se
determinan elementos intangibles (secretos empresariales, marcas o cualquier elemento
de propiedad intelectual, derecho de llave, aviamiento, entre otros) lo cual otorga o resta

valor.

La eficiencia de la fusidén puede estar condicionada a la regularizacion de una situacion
antijuridica detectada derivada de la existencia de diversas irregularidades legales o
pasivos contra el negocio objeto de una operacidbn de compra, susceptible de ser
subsanadas o al menos anticipadas en forma expresa con antelacion al cierre. Por todo
lo expuesto a lo largo de la presente investigacion se puede establecer que existen
varios beneficios relacionados con la realizacidon de un procedimiento de debidas
diligencias: identificar los riesgos operativos tanto legales cbmo financieros; aporta
fundamentos para detérminar el valor del negbcio; proporciona informacion valiosa para
la negociacién; identifica potenciales asociaciones y determina la estructura de Ila

operacion.
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4.3.2. Implicaciones que tiene un abogado y notario en la realizacion de los

procedimientos de debidas diligencias o_auditoria legal.

En la actualidad muchas firmas de abogados tanto nacionales como internacionales
ofrecen el servicio de auditoria legal y financiera para los procedimientos de fusién o
adquisicion de sociedades. El papel de los profesionales del derecho en este
procedimi‘e.nto es protagonista o director de un servicio complejo ya que dependiendo del
giro del negocio de las sociedades implicadas se tendra que abarcar distintas ramas del
derecho y por lo tanto dé la legislacion. Generalmente lo mas recomendable es que se
tenga un équipo especiaﬁzado en las distintas ramas que se abarcaran (propiedad
intelectual, mercantil, laboral, penal, telecomunicaciones, ambienta, entre otras) ya que
" de esta forma el informe final es completo y cumple con las expectativas e intereses de .

los implicados.

El abogado y notario debe fungir como un ésesor para la parte qué lo contrate ya sea
solo uno de los involucrados o todos, por lo que debe estructurar el procedimiento de la
auditoria, es muy importante que realice de forma consciente el listado de documentacion
que deben entregar las partes para realizar la verificacion ya que de esto depende que el
informe sea certero y no contenga errores o vicios que no sean detectados a tiempo. En
forma generalizada el profesional o el écjuipo de profesionales tiene a cargo la
comprobacion de la situacion legal de la sociedad o negocio objeto de la operacion en
las diferentes areas; identificacién de riesgos asociados a la operacion y determinacion

de las posibles contingencias en materia legal. Generalmente las areas a examinar son:
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corporativa; laboral; contractual; activos: bienes; administrativo: licencias vy
autorizaciones; propiedad industrial e intelectual; litigios y procedimientos. En general, en
todas las areas relacionadas el procedimiento de debidas diligencias ademas, permite

identificar posibles areas de mejora para la futura solucion de los problemas detectados.

Por L’lltirho es importante que el profesional incluya dentro del acuerdo de fusion clausulas
de protecciéon o indemnizatorias en caso de.incumplimiento de alguna de las partes,
buscando el beneficio de los intereses de su cliente dentro del marco legal y por lo tanto
debe contemplar los dafios ocasionados por la falsedad, inexactitud o incumplimiento de
las declaraciones y garantias otorgadas. Si por dolo o negligencia alguna de tales

declaraciones resultare errbnea o falsa, la parte que las emiti6 se comprometera a

compensar el dafio.
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CONCLUSION DISCURSIVA

Esta investigacién desarrollé una perspectiva distinta de la fusién de sociedades, ya que
en Guatemala la legislacion no aborda todas las implicaciones de esta practica comercial
y Unicamente regula el tramite a seguir ante el Registro Mercantil General de la Republica
de Guatemala. Por lo tanto, la fusidn de sociedades plantea desde un punto de vista
comercial, como un negocio mercantil, desde esta perspectiva se comprende que una
fusion o adquisicion, segun sea el caso, es un procedimiento complejo que tiene como
fin primordial obtener. mayores béheﬁcios comerciales para operar. Por lo tanto, es
necesario aplicar los procedimientos denominados “debidas diligencias”, los cuales
consisten en las investigaciones, auditorias y revisiones que se ejecutan previo a
formalizar un negocio, contrato o acuerdo; con el fin de determinar los efectos, ventajas,
desventajas, riesgos de la situacion legal de la operacion que se pretende realizar; en

este caso se enfoca a las fusiones y adquisiciones de sociedades mercantiles.

Es necesario incluir la obligacion de apilicar las “debidas diligencias” previo a formalizar e
inscribir el acuerdo de fusion, por medio de una oficina de control de fusiones de
sociedades en el Registro Mercantil General de la Republica de Guatemala, esto no
significa disminuir la confidencialidad de los comerciantes, ya que dicha oficina debe
trabajar por medio de profesionales especializados que tengan fuertes contratos de
confidencialidad y unicamente se dediquen a revisar si las investigaciones legales y
auditorias fueron ejecutadas por los representantes legales o encargados de la fusién de

~las sociedades implicadas.
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ANEXOS

Anexo 1.

Diferencias entre sociedades civiles y mercantiles

Diferencias

Sociedad Civil

Sociedad Mercantil

Regulacién a través del codigo civil

Regulacién a través del codigo de

{ comercio

No es comerciante

Es comerciante social

Registro electrénico de personas
juridicas

Registro Mercantil General de la
Republica de Guatemala

Los cényuges no pueden formar una
sociedad salvo tercero

Los conyuges si pueden constituir
una sociedad

No puede constituirse con una forma
mercantil

Existen cinco formas mercantiles
para constituirse

| La responsabilidad es ilimitada

Responsabilidad limitada o
ilimitada
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Anexo 2.

Entrevista a profesional especialista en fusiones de sociedades mercantiles

Entrevistadora: Pamela Cecilia Giron Berrios

Entrevistado: Licenciado Luis Eduardo Méndez Valladares
1. ¢Qué es la fusion de sociedades?

La fusién mercantil es la unién de dos 0 mas sociedades, por medio de la cual se integra
una nueva sociedad, disolviendo las involucradas o se absorbe una o varias y subsiste

alguna.

2. ;Qué requisitos se deben cumplir, segin la legislacion guatemalteca, para

concretar una fusiéon de sociedades?
La Unica regulacion existente se encuentra en el Cédigo de Comercio de Guatemala,

basicamente se deben cumplir con las asambleas, publicaciones, periodo de oposicion,

escrituracién y registro.
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3. En la practica, ;Qué pasos o serie de etapas se realizan para una fusiéon de

sociedades mercantiles?

El procedimiento de debidas diligencias se debe hacer desde el inicio o por lo menos
desd_e la ultima oferta, y debe continuar después de haber firmado la escritura publica.
Una técnica muy Util es solicitar al brgano encargado de la sociedad o sus asesores que
preparen un listado de requisitos a'verificar en la investigacidon como si fueran los
compradores o adquirientes. Ademas de esto se debe cUmpIir con los procedimientos |

que establece el Cédigo de Comercio de Guatemala.

El valor real de 'la fusion puede ser afectado significativamente por los niveles superiores
dé los aspectos financieros y legales dél pacto. No se trata solamente de un precio ya
que todos estos aspecfos'serén considerados dentro del monto de la negociacion. Los
potenciales compradores o absorbentes puedenvs'er réqueridds para que sefialen asuntos
que son particularmente sensibles para la fusion. En 6ca$iones, en lugar de un proceso
ordinario de venta por la misma sociedad, é'starrecibe una oferta de compra de una
potencial entidad compradora, en ese caso el proceso es mas simple. La financiera
bancaria o asesores financieros son conservados para el apoyo respecto a la evaluacién
y negociacion del pacto aunque el potencial comprador ya existe, por ser un caso
concreto, en este caso los honorarios pof la administracion del banco o asesores

financieros son usualmente mas bajos
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4. ;Quéesel due diligence o debidas diligencias?

Proceso que es utilizado en las fusiones y adquisiciones que como su nombre lo indica

pretende hacer una debida diligencia de la sociedad a absorber por medio de una fusion

o adquirir por medio de una adquisicién. La debida diligencia consiste en una revisién
(radiografia) legal, financiera y contable de la sociedad a efectos de poder determinar la

situacion legal, financiera y contable de dicha sociedad al momento de ser adquirida.

5. ¢Cuales son las ventajas de realizar el due diligence en una fusién de

sociedades?

Poder determinar el estado actual de la sociedad al momento de ser fusionada o
adquirida, o antes de, y asi poder determinar sus deficiencias, inconsistencias y/o riesgos
Iegales, financieros y contables (si existiera alguna). Con base a los hallazgos producto
de la debida diligencia se puede determinar si es conveniente o no continuar con el
proceso de fusion o adquisicion, asi como negociar el precio, ‘e_n caso de no ser una fusion

o adquisicidén entre companias relacionadas.

6. (Cuales son las desventajas de realizar el due diligence en una fusion de

sociedades?

La debida diligencia no siempre se realiza, pues en la practica las fusiones o

adquisiciones se dan entre compafiias relacionadas, es decir que pertenecen al mismo
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grupo corporativo y por lo mismo se tiene control y conocimiento de la informacion legal
y financiera. En los casos en que no son compafhias relacionadas, no es recomendable
entregar informacion confidencial sin tener contratos o compromisos de confidencialidad
que tengan clausulas de penalizacién e indemnizacion, pues el mayor riesgo en este

proceso es la fuga o revelacion de secretos comerciales.

7. ¢ Qué riesgos y consecuencias pueden existir si no se realiza el due diligence en

la fusion de sociedades?

Muchas veces se han cometido errores costosos e irreparables y el precio de venta lo
refleja, incluso si las félenéias de una sociedad que estara inmersa en una fusioén, no son
significantes siempre deben ser solventadas. Los problemas comunes incluyen:
documentacion inapropiada de acuerdos con clientes; imprecisos acuerdos de bonos
| para los empleados; acuerdos inexistentes, inadecuados o sin firmar de caracter
consuetudinarios que se aplican a los empleados; o acuerdos de licencia que tienen como
condicién resolutoria una adquisicion o fusion. Adicionalmente, puede que no exista un

registro de acciones.

8. Seguin su opinién, ¢la ejecucion del due diligence puede evitar o disminuir la

posibilidad de demandas o denuncias judiciales?

Definitivamente.
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