Valuacion de acciones y derecho de receso
Problematica legal y econémica
Gabriel Baudino
I. La fuente del derecho de receso [arriba]

En el derecho de receso(1) subyacen dos posiciones, dos intereses contrapuestos. Desde la
optica de la persona juridica, tenemos la necesidad de adaptar su estatuto a las nuevas
exigencias econdmicas, tecnoldgicas o comerciales que el trafico econdmico le exige o bien,
por lo general, le impone. Para el accionista, el derecho irrestricto a que se mantengan las
mismas reglas esenciales del estatuto que suscribié o al cual adhirié al adquirir el titulo
accionario, con la expectativa de que aquellos derechos que reglamentan su relacion con la
sociedad se mantengan a lo largo del tiempo, no siendo alteradas las bases y condiciones de
riesgo por las cuales sopeso los aportes que realizo “para aplicarlos a la produccion de
bienes o servicios”.

Desde la perspectiva de la sociedad, se ve con cierto disfavor al instituto, por cuanto el
ejercicio del mismo atentaria contra la persona societaria, prevaleciendo el interés de esta
como institucion, en desmedro del de sus socios individualmente considerados.

En cambio desde el prisma del accionista, prevaleceria su derecho a que cuando se vean
modificadas las reglas por las cuales adquirio la calidad de socio, cuando ya le sea
inconciliable su interés individual con el social; el derecho de separarse con reembolso de
su tenencia accionaria.

En esencia, alguna jurisprudencia ha resuelto que el receso “...viene a satisfacer un
imperativo de justicia, al proporcionar un medio equitativo de satisfaccion de dos intereses
igualmente legitimos y momentaneamente contrapuestos, sin perjudicar mayormente a
ninguno de los dos, que veran asi, aunque mas no fuere parcialmente, cubiertas sus
aspiraciones..."(2). No obstante, y dada la anquilosada y deficiente regulacion en la
determinacion de la “cuota de salida” que la sociedad debe integrar al accionista, es
seriamente cuestionable dicha afirmacion, siendo ello determinante en mi opinion, de la
eficacia en el trafico comercial del instituto en analisis.

Il. Antecedentes historicos [arriba]

En el ya derogado art. 354 del Cod. Com. se establecia que cuando alguno de los socios
ejerciera el derecho de receso el reembolso se iba a realizar “...en proporcion al capital
social conforme al Ultimo balance aprobado...”. La doctrina(3), casi unanimemente,
criticaba la norma por su referencia al capital social, al extremo que se sostenia forzando
los términos, que debia entenderse la expresion “capital social” como “patrimonio social” o
bien como “patrimonio neto”. La segunda critica, no menos importante por cierto, residia
en que el capital social computado, era el que se habia consignado en el “...altimo balance
aprobado”. El problema que se suscitaba, era en que si la sociedad era morosa en la
realizacion y tratamiento de sus balances, la suma que se computaba como capital social
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podia no ser la actual, por las vicisitudes que hubieran podido acontecer en el iter del
ultimo balance aprobado y el ejercicio del receso.

Con la sancion de la Ley N° 19.550, se superaron en parte estas objeciones, al establecer el
nuevo sistema legal que las acciones del socio recedente se reembolsaran “...al valor
resultante del ultimo balance aprobado”. No obstante, reconociendo que la norma fue un
adelanto en relacion al sistema anterior al recoger en parte las criticas que se le
efectuaban, al seguir remitiendo al Gltimo balance que se hubiera aprobado, continuaron
subsistentes las mismas criticas en relacion a la actualidad del valor.

Con la reforma que introdujo la Ley N° 22.903, se modifico la redaccion original del art.
245, estableciéndose que “Las acciones se reembolsaran por el valor resultante del ultimo
balance realizado o que deba realizarse en cumplimiento de normas legales o
reglamentarias” siendo esta la actual redaccion de la norma.

lll. Una defectuosa regulacion legal [arriba]

Sustituido por imperio de la “reforma” la expresion “aprobado” por el “realizado o que
deba realizarse en cumplimiento de las normas legales o reglamentarias”, se impuso a la
sociedad la obligacion de realizar los balances de ejercicio vencidos, con lo cual, se evito
que el valor de la tenencia accionaria del socio recedente se vea perjudicada cuando no
hubiere habido regularidad en la confeccion y tratamiento de los mismos por parte del ente
societario.

No obstante, al seguirse insistiendo en que deba tomarse como pauta de valuacion el valor
resultante del ultimo balance, ya sea realizado o que deba realizarse, resulta a mi
entender, equivocado. Ello porque el estado de situacion patrimonial, se confecciona a un
momento determinado(4), distando mucho de reflejar el valor real de las acciones(5) por
cuanto este se confecciona con la finalidad de informar a los accionistas y en algunos casos
a terceros, la situacion patrimonial de la empresa, los negocios sociales y sus
consecuencias, la distribucion de utilidades o publicacion de las perdidas, no siendo un
instrumento de cuantificacion del valor accionario(6).

De hecho las propias normas contables impiden incorporar y contabilizar determinados
“activos”(7) que son importantes y valiosos para la sociedad tales como las marcas
autogeneradas, ventajas comparativas o de localizacién, el “management”, la potencialidad
de expansion y crecimiento, bases de datos de clientes, procesos de produccion secretos y
tantos otros(8) que individual o conjuntamente considerados, le generan un mayor valor a la
empresa, por supuesto, sin obviar que el balance ha sido o sera confeccionado por aquellas
mayorias que presumiblemente lo aprobaran y no tendran interés en que la reparacion
patrimonial del recedente sea cuantitativamente importante.

IV. Test de constitucionalidad [arriba]

Se ha discutido tanto en doctrina(9) como en jurisprudencia(10) la constitucionalidad de la
norma, no habiendo, a mi modo de ver, una postura dominante en relacion al tema. No
obstante, entiendo que solo a través del reembolso de la tenencia accionaria mediante
mecanismos que permitan arribar a valores “reales, justos o razonables(11)”, se evitara la
tacha de inconstitucionalidad de la norma en el caso concreto. Ello porque de una
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aplicacion literal de la misma, resultaria la violacion a los derechos de propiedad e
igualdad, receptados en nuestra ley fundamental.

Me explico: Si bien es cierto que el socio al ejercer el receso pierde su status socii, la
tenencia accionaria que el mismo hasta ese momento detentaba representa un valor en su
patrimonio al igual que para los accionistas que contintan en la sociedad. Y si la valuacion
que se ha efectuado mediante un balance, resulta un valor que se aparta ostensiblemente
del real, se estaria quebrando la igualdad que existia entre el accionista recedente y el que
no hasta el momento anterior a la causal que dio origen al receso.

Que si bien nuestro Alto Tribunal en relacion al principio de igualdad, ha dicho que debe ser
entendido en el sentido de “...que no se establezcan excepciones o privilegios que excluyan
a unos de lo que se concede a otros en igualdad de circunstancias...”(12), pudiéndose alegar
que al haber mutado el recedente en su condicion de socio de la sociedad por la de
acreedor de ella no serian sujetos iguales, no es menos cierto tampoco que el valor
econdémico del titulo accionario no puede haberse visto disminuido por el solo hecho de que
su titular haya ejercido un derecho reconocido en la ley.

Asimismo se estaria configurando un supuesto de enriquecimiento sin causa, dado que la
sociedad como asimismo los socios se beneficiarian al liquidarsele al recedente un valor
inferior, quedando esa diferencia en manos de la sociedad y de sus socios, lo cual es
inadmisible.

Por ello, habiéndose vista quebrada la igualdad entre el socio y el recedente, su
consecuencia ineludible es la violacion al derecho de propiedad de este al vérsele
disminuido su patrimonio apropiandose la sociedad como sus socios de un valor que no les
corresponde.

IV. Posibles soluciones [arriba]

Teniendo en cuenta que a los fines de mantener la coherencia y la plenitud del
ordenamiento juridico, la tacha de inconstitucionalidad ha de ser la Gltima ratio(13) a la
que debe de acudir el operador juridico, me permito efectuar una propuesta interpretativa
tendiente a evitar la misma.

Que la labor hermenéutica reconoce como regla inconcusa, que en la interpretacion de las
leyes, las normas juridicas no pueden aislarse solo por su fin inmediato y concreto pero
tampoco se han de poner en pugna sus disposiciones, destruyendo las unas por las otras,
sino que por el contrario, cabe procurar que todas ellas se entiendan entre si de modo
armonico teniendo en cuenta tanto los fines de las demas, como el proposito de las
restantes normas que integran el ordenamiento juridico, de modo de adoptar como
verdadero el sentido que las concilie y deja a todas con valor(14). En esta tarea no cabe
prescindir de las palabras de la ley, pero tampoco cabe atenerse rigurosamente a ellas
cuando la interpretacion razonable y sistematica asi lo requiere(15).

Asi, Norberto Bobbio nos ha dicho(16) que “El principio implicito en todo sistema es que no
debe haber contradicciones, pero eso no quita para que estas, de hecho, puedan
perfectamente subsistir...”.
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Desde esta clave de lectura adquiere pleno sentido la existencia en el ordenamiento
juridico, afirmada por el mismo autor, de un deber de coherencia que dirigido a los
creadores de normas diria: “No deben crear normas que sean incompatibles con otras
normas del sistema”, mientras que referido a los aplicadores asumiria esta otra forma: “Si
encuentran antinomias deben eliminarlas”(17).

Que en esta tarea, si pudiéramos entender que si bien del tenor literal del cuarto parrafo
del art. 245 no surgiria de modo expreso la referencia al valor real, contemplandose en ese
afan rubros tales como los intangibles, ello tampoco implicaria que se los este excluyendo
expresamente. Por ello si partiéramos del concepto de que la ley, solo nos ha indicado que
el balance ha de ser el punto de partida para una correcta valuacion, prohibiéndose “...la
determinacién de un precio... que se aparte notablemente de su valor real al tiempo de
hacerla efectiva...(18)”, se evitaria la inconstitucionalidad en el caso concreto.

Aun mas cuando por via del art. 207 del Cod. Com. nos termina diciendo que ”El derecho
civil, en cuanto no este modificado por este codigo, es aplicable a las materias y negocios
comerciales”, nos estaria sirviendo de tal modo como valvula de escape. Asi, se podria
acudir a la legislacion civil, encontrandonos con lo dispuesto en el art. 1778 bis, el cual al
legislar para la sociedad civil extensivo a la sociedad comercial por la remision mencionada,
nos termina diciendo que “En la liquidacion...se determinara...computando los valores reales
del activo y el valor llave, si existiere”.

De tal forma, y por dos caminos distintos, se podria acudir a formas y procedimientos, que
sin excluir expresamente al balance, se complementarian con otros, de tal modo de
alcanzar una determinacion “real” del valor accionario debiéndose efectuar en primer
termino, una valuacion de la empresa y a partir de ello, determinar la parte del socio
recedente. Pero estos procedimientos de valuacion difieren, de si la empresa esta “en
marcha”, de aquella en “liquidacion”(19).

Asi, si la sociedad se encuentra en liquidacion el sistema correcto al cual acudir, mas alla
de alguna critica puntual(20), seria el del “Valor Contable o Valor Libros”, conformado por
la suma de los activos, netos de depreciaciones y amortizaciones y deducidos los pasivos.
Ello por cuanto sabiendo que la sociedad cesara en su actividad, ya no generara ganancias a
futuro(21).

Distinto es el supuesto si la sociedad esta en marcha, por que esta generando beneficios o
tiene la posibilidad de generarlos a futuro. De tal modo, entiendo que en este caso la pauta
correcta seria utilizar el sistema denominado “Valoracion de los Flujos de Caja
Descontados” consistente en determinar que el valor de un negocio es igual “al valor actual
de los flujos de caja libres que el mismo generara en el futuro para un periodo previamente
delimitado, mas el valor residual del negocio al final de dicho periodo, ambos sumandos
descontados al valor presente sobre la base de una tasa de actualizacion o descuento
estimada”(22).

V. Conclusién [arriba]

Entiendo que procurando no atenerse al texto literal de la norma, buscando una
interpretacion integradora y extensiva con la totalidad del ordenamiento juridico, siendo el
balance solo el iter inicial del proceso de valuacion, debiendo ser complementado
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necesariamente con otros métodos, se lograra el reembolso de la participacion del socio
recedente ajustada a su valor real.

Para ello, debe distinguirse si la empresa esta en marcha de aquella en pos de liquidarse.
Para el primer supuesto, junto con el balance se debe acudir al método de flujos de caja
descontados y en el segundo caso, al denominado valor contable o libros.

De lege ferenda, entiendo que la norma en su actual redaccion es deficiente contemplando
un sistema que ha demostrado ser anticuado. Por ello debe de ser reformada, para que de
ese modo se contemple de forma expresa en un balance especial de salida, otro u otros
procedimientos integrados a este distintos al actual, tales como los mencionados
precedentemente, por cuanto los balances de ejercicio distan mucho de ser un instrumento
correcto de valuacion, por contrariar su propia finalidad contable.
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