Derecho de receso y valuacion de acciones recedidas

Por Nicolas Di Lella

I. Introduccion [arriba]

Las pautas basicas para el desarrollo de la actividad social, fijadas originalmente en el estatuto
con idea de perpetuidad, suelen ser posteriormente readecuadas a las nuevas realidades u
oportunidades de negocios del ente[1]. Tales cambios pueden ocasionar conflictos de intereses
entre socios que tuvieron en cuenta otras circunstancias a la hora de resolver su ingreso. Es
entonces cuando el derecho de receso aparece como una herramienta para descomprimir y
equilibrar intereses legitimos en situacion de conflicto, permitiendo al socio opositor su retiro
previo reembolso del valor de su participacion social.

La determinacion del valor de las acciones reembolsables es un punto esencial, ya que debe
procurarse que el recedente reciba por estas el importe proporcional al patrimonio total y real
de la sociedad[2], sin lesion en su propio patrimonio.

Aqui se analizara la regulacion societaria sobre la cuestion[3], proponiendo como solucion al
conflicto la confeccion de balances especiales-.

Il. El Derecho de Receso: Importancia y Finalidad del Instituto [arriba]

Es sostenido que el derecho de receso o retiro surge de la legislacion italiana, a fin de brindar
solucion a la prosecucion de la vida societaria, amenazada con la imposibilidad de alterar
aspectos esenciales y sustanciales de su cuerpo normativo por la accion de los socios
disconformes con dicha reforma, otorgandoles a éstos la facultad de retirarse del ente mediante
reembolso de su participacion en este[4]. Se trata de un (til remedio y herramienta de las
minorias frente a los intereses de las mayorias[5], en aquellos casos de cambios estructurales,
legales y/o estatutariamente previstos, en determinados momentos de la sociedad.
Tentativamente el instituto podria resumirse en el “derecho potestativo del accionista, sujeto a
condicion resolutoria, para requerir en plazo perentorio, la extincion del vinculo con la
sociedad, en caso de decision asamblearia o de hipotesis, expresamente prevista por la ley, o de
prevision estatutaria, exigiendo el reembolso del valor de sus acciones”[6].

Alguna jurisprudencia ha resuelto, con acierto, que la esencia del derecho de receso no reside
en constituir un régimen de caracter correctivo de la regla mayoritaria; ni en su excepcion, a la
obligatoriedad de sus decisiones; ni en la alteracion de las bases fundamentales de la sociedad,
sino en otro elemento objetivo que pone, efectivamente el acento en el aspecto contractual de
la relacion societaria[7]. Ese elemento esencial esta dado por la alteracion de las condiciones de
riesgo y responsabilidad que el socio asumio al ingreso en la sociedad por via de constitucion o
por la adquisicién del titulo.[8] También ha sido considerado como un freno elemental al poder
ilimitado de las mayorias de alterar sustancialmente el estatuto social[9] -seria injusto que no se
dejara a los opositores retirarse frente a cambios sustanciales en las condiciones establecidas
inicialmente[10]-.

En definitiva, se satisface asi un imperativo de justicia al suministrar equilibrio entre dos
intereses igualmente legitimos pero contradictorios: el individual del socio a exigir que las bases
a las cuales se adhirio al ingresar a la sociedad sean mantenidas en sus aspectos esenciales, y el
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de la sociedad de efectuar modificaciones sustanciales a su estatuto a fin de adecuarlo a las
nuevas exigencias de indole econdmica, tecnologica y comercial[11].

lll. Valuacion Real de Acciones Recedidas. Activos Intangibles Autogenerados [arriba]

Las consideraciones antes expuestas carecerian de eficacia si al ejercerse el derecho de receso
las acciones fueran reembolsadas a valor nominal (libros), sin observar su valor real. De nada
sirve consagrar el derecho de receso como instrumento de proteccion al accionista si no se lo
ampara con la justa determinacion del valor de su participacion social[12]. Si los calculos fueran
realizados con bases reales se impediria el enriquecimiento sin causa -tanto de los accionistas
como los de la sociedad-, repudiado por el derecho y atentatorio de la mas elemental
justicia.[13]

En concordancia, importante doctrina se ha pronunciado en contra del sistema del art. 245 de la
Ley de Sociedades Comerciales, y a favor del valor real en el reembolso de las acciones
recedidas, por entender que las cifras del Ultimo balance realizado o a realizarse conforme
normas legales o reglamentarias usualmente consagran una injusticia contra los intereses de los
recedentes, pues las valuaciones de los bienes de la empresa, y en especial los bienes de uso, no
se adecuan al valor de realizacion[14]. Ello se agrava si se admite que los estados contables son
confeccionados con la anuencia -indirecta en razon de su poder de eleccion de administradores-
de las mismas mayorias que provocan el acto societario causal del receso Son conocidas las
dificultades que deben soportar quienes cuestionan los estados contables, cuando éstos no
participan con la administracion de ente y solo tienen acceso muy indirecto a la contabilidad
social.[15]

Por lo expuesto, el sistema consagrado por nuestra legislacion societaria no es en esencia
inconstitucional, pero en funcion de como se presenta la realidad econémica del pais, cuya
caracteristica principal es la inflacion cronica, su aplicacion podria devenir inconstitucional, en
tanto distorsiona los valores reales y verdaderos del patrimonio, violando el derecho de
propiedad[16].

“Los balances ordinarios en la mayoria de las veces no exteriorizan la exacta situacion de la
sociedad porque, a causa de la depreciacion de las monedas, existen importantes reservas
ocultas”[17],favoreciendo acentuadamente los intereses de las mayorias que adoptan la decision
que motiva el ejercicio del derecho de receso. “El llamado valor libro no es generalmente el
valor real de la compaiiia, esta no es una afirmacion técnica sino un dato de la realidad”.[18]

En este orden de ideas, es necesario admitir la consideracion de un sistema diverso, consistente
en la confeccion de Balances Especiales[19]. Estos tienen por finalidad determinar el real estado
econdémico-financiero de la empresa, y se practican sobre la base de los valores de realizacion, -
no asi los de ejercicio-, comprendiendo los rubros de las probables utilidades futuras de la
empresa que el mismo socio que recede ha ayudado a construir[20].

Hay una gran cantidad de elementos susceptibles de ser cuantificados cuando se trata de valuar
una empresa en marcha, que no son reflejados en los valores insertados en balances ordinarios
conforme las normas contables, dirigidas especialmente al objetivo del balance de ejercicio. Si,
en cambio, se hallan reflejados en balances especiales, por su estructura y caracteristicas
propias.

La importancia que actualmente tienen dichos elementos, tales como, marcas, participacion en
el mercado, liderazgos, managment, prestigio, perspectivas, una estructura organizada y


javascript:SaltoIndice(0);

experimentada; personal calificado, direccion experta y probada; es indiscutida. Estos
elementos, que entre otros, constituyen el “valor llave”[21] de una empresa, agregan a la
misma un plus valor en su cuantificacion que no puede ser nunca desconocido, y muchos menos
serle indiferente, al valuar la participacion del accionista que ejerce el derecho de receso.

En este sentido, resulta claro el perjuicio que podria sufrir el recedente cuyas acciones a
reembolsar son valuadas deficientemente, como seria en el caso de que la sociedad fuere
vendida con posterioridad al receso del accionista, operacion donde los demas socios sin lugar a
dudas no requeriran al comprador el valor nominal del paquete accionario, sino su valor real y
dicho acto juridico sera legitimo y eficaz.[22] En definitiva, al tenerse en consideracion activos
autogenerados propios de la empresa en los balances especiales, el accionista recedente recibira
el valor integro y real de sus acciones al ejercer el derecho de receso, evitando que este
instituto societario de gran importancia, se torne falaz e inicuo, y al mismo tiempo, amparara al
derecho constitucional de propiedad de los accionistas manteniéndose incélume.

IV. Consideraciones Finales [arriba]

La empresa como unidad econémica, no es estatica, sino que se desplaza constantemente en un
entorno dinamico, por lo que llegar a determinar su valor sobre la base del ultimo balance
realizado o a realizarse arroja un valor alejado de la realidad, por lo que tornaria ilusoria la
finalidad del derecho de receso, causando un grave perjuicio patrimonial al socio recedente.

En orden a ello, la incorporacion del valor llave en los estados contables especiales (ad-hoc)
seria de utilidad frente al retiro de un socio, a fin de que tal rubro que el recedente colaboro a
conformar le sea reconocido. Pero para ello resulta necesaria la reforma del art. 245 de la Ley
de Sociedades Comerciales, con el objetivo de adecuar la valuacion de las acciones del
recedente a nuevos parametros que reflejen valores intangibles autogenerados. Es asimismo
adecuado que una futura reforma instrumente la confeccion de tales Balances Especiales.
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