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Derecho de receso. Determinaciéon del valor de
reembolso

Alejandro M. Ldpez Tilli
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I1. Posibles soluciones con la legislacian actual para escapar al valor
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2. lmpugnacion del balancee.,

M. Desanollo en la jurispradendia,
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.CS.A,

2. Precedente «Tacchi, Carlos ¢f Pelers Hnoss.

3. Precedente «Cunninglon S.A. ¢/ Pintelos, Juan y olrose.

IV. Conclusiones.

I. PLANTEO DEL PROBLEMA. VALOR REAL vS. VALOR LIBRO

El instituto del derecho de receso se encuentra regulado por
el art. 245 L.S.C., el cual establece que los accienistas disconformes
con las resoluciones asamblearias contempladas dentro de los
supuestos especiales del art, 244 L.S.C. 8 ", pucden separarse de

(1) Dichos supuestos son: transformacian, prorrogs o rec widuceidn, excepto en Lis

socicdades que haven otert pablica o cotizacion de sous acownes: teansferenciy del
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12 DOCTRINA

la sociedad con reembolso del valor de sus acciones. También
podran hacerlo en los supuestos de aumentos de capital que
correspondan a la asamblea extraordinaria y que impliquen desem-
bolso para el socio, o en los supuestos de retiro voluntario de la
oferta piblica, o de continuacion de la sociedad pese a existir
sancidon firme de cancelacién de la oferta pablica.

Segun lo dispone el mismo articulo, las acciones se reembolsaran
por el valor resultante del altimo balance realizado o que deba reali-
zarse en cumplimiento de normas legales o reglamentarias. Y ¢s aqui
donde se plantea el problema, pues la delerminacién del valor de
reembolso de conlormidad al resultado arrojado por el Gltimo balance
(cominmente denominada como avalor libros) dilicilmente tenga rela-
cidn alguna con el valor real de la accidn.

Téngase en cuenta que el balance de ejercicio no tiene por
finalidad la determinacion del valor real de las acciones sino que
se conlecciona de conformidad con normas contables y legales
destinadas a determinar ¢l resultado del ejercicio en orden a la
distribucién de los dividendos y fijacion de honorarios de los
directores y sindicos, o a la aplicacién de las pérdidas en su caso,
pero de ninguna manecra consliluye un criterio respecto del valor
real de las participaciones de los socios.

Para fundar la aplicacion del método del valor libro se ha dicho
que la solucion alcanzada por la ley representa la justa composicion
o equilibrio de los derechos de la sociedad a modificar libremente sus
estatutos y del accionista a que se le respeten las condiciones de
riesgo y responsabilidad tenidas originariamente en cuenta al momen-
Lo de decidir incorporarse a la sociedad.

Sin embargo. no compartimos tal posicion. Es que si partimos de
la base de conceplualizar a la socicdad como un contiato y que el
derecho de receso nace como conscceuencia de que una de las paites
ha modilicado las circunstancias fundamentales tenidas en cuenta
por el recedente al momento de asociarse (es decir, al momento de
suscribir el contrato de asociacion), entonces debemos concluir que
el receso supone una rescision parcial con causa del contrato plurilateral

domcihio al exeanjero: cambio Tundamental del objeto: remtepraciiom ol o
parcial del capiall v fisidn y escision, salvo en los casos de los acawonistas de la

socedad icarporante en estos dos altimos supucstos,

FORODE CORDOBA

RECESO: VALOR [T KED MBOLSOD 13
de sociedad. Y siendo asi, no vemos como es posible que al sujeto
agraviado que se lo fuerza a receder, se lo termine perjudicando al
asignarle un valor sumamente arbitrario y sustancialmente inferior al
que el mercado olreceria por sus acciones, como es aquel resultante
de la divisién de la cifra del resulltado patrimonial neto del balance
ordinario de ejercicio dividido por el nimero de acciones representa-
livas del capital social.

Por olia parle, es del caso remarcar que no cxiste -como se ha
dicho- un derecho de la sociedad a modificar sus estatulos. La
sociedad sélo es un centro de imputacion de normas diferenciado de
los miembros que la componen a los electos de las relaciones de
éstos con los terceros; pero en el ambito interno, la sociedad no deja
de ser el mero resultado de un contrato y por lanto, el derecho a
modificar sus estalutos pertenece a las propias partes contratantes,
es decir a los socios, y no a ésta.

De tal modo, lo que estd en juego no es el derecho supremo de
un ente todopoderoso [como parecerfa ser la concepcién de la
sociedad bajo las teorias inslilucionalistas) contra el derecho indivi-
dual de un socio determinado, sino que se trala de derechos de

_particulares contra particulares.

Siendo asi, y conforme las reglas bisicas del derecho comin,
cuando una de las partes de un contrato pretende modificar sus
bases fundamentales, si la otra parte no estd de acuerdo ticne dere-
cho a oponerse y reclamar que se cumpla con lo acordado originaria-
mente o, en su caso, rescindir el contrato y ser indemnizado.

Es de esle modo como arribamos al derecho de receso bajo
la concepcidn conlraclualista. Sin embargo, dada la caracterisli-
ca plurilateral del contrato de sociedad, no resulta admisible que
la rescision por parle de uno de los socios produzca la termina-
cion de todo el contrato. Por ello, al regular este instituto, se
establecid que la rescision del contrato fuese parcial y sdlo con
relacion al socio recedente.

No obstante lo expuesto, atin queda pendiente la reparacion que
debe recibir el socio que se separa no por propia voluntad sino como
consecuencia del cambio de las condiciones tenidas en cuenta al
momento de suscribir el contrato de sociedad.

En este sentido, la ley ha oplado -injustamente a nuestro criterio
y contrariando ¢l mas clemental derecho de propicdad- por pagarle

SUPLEMENTO DE DERECHO EMPREFSARIQ N 3



14 DOCTRINA

un valor libro que resulta tan arbilrario como podria haber sido la
determinacion de un precio librada absolutamente al azar.

Puede entenderse quizis que -en aras del principio de conserva-
cion de la empresa y en virlud del reconocimiento de que la aclividad
empresaria es beneficiosa para toda la comunidad en general- al
recedente no se le resarza el lucro cesante o la pérdida de la chance;
pero que ni siquicra se le reconozea ol dano emergente efectivamente
sulrido -que es o pérdida del importe conrespondionte a sus acciones-
resulta maniliestiunente inadmisible,

Notese que ol art, 92 inc. 1 L.S. establece que cuando pro-
ceda la exclusion del socio, el socio excluido tendrd derecho a
una suma de dinero que represente el valor de su parte a la [echa
de la invocacion de la exclusion. Teniendo en cuenta que la
exclusion puede ser una sancién impuesla al socio con motivo de
alpuna inconducta, no parece l6gico que en este supuesto el
socio lenga derecho a una suma equivalente al valor de su parte
(es decir, al valor real de sus acciones) mientras que en el caso del
derecho de receso -en que el socio se aparla de la sociedad no
con motivo de una inconducta de su parte sino por la modifica-
cion de las condiciones contractuales tenidas en cuenta por él al
momento de decidir ingresar a ella- el recedenle se vea perjudi-
cado en cuanto a la [lijacion del precio de sus acciones por no
poder exigir su real valor debiendo conformarse tan sélo con el
valor contable que surja del balance.

Del mismo modo, el art. 1788 bis C.C. establece que en la
liquidacion parcial de la sociedad por fallecimiento o retiro de algin
socio la parte del socio [allecido o del saliente se delerminara, salvo
estipulacién en contrario del contrato social, computando los valores
reales del activo y el valor llave si exisliere.

En el mismo sentido, of art. 22 parr. 42 LS. establece que on el
caso de regularizacion de la sociedad no constituida regularmente, los
socios que votaron contra la regularizacion tienen derecho a una
suma de dinero equivalente al valor de su parte a la fecha del acuerdo
social que la dispone.

De otro lado, el art. 13 inc. 5 L.S. fulmina con nulidad las
estipulaciones que permitan la determinaciéon de un precio para la
adquisicion de la parte de un socio por otro, que se aparle notable-
mente de su valor real al tiempo de hacetla efectiva,

FORO DE CORDOBA
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Dentro de este contexto, sélo nos queda por concluir que el
valor libro plasmado en el art. 245 L.S.C.. no cncuentra justifica-
tivo ontoldgico en nucstro sistema juridico y resulta manifiesta-
mente violalorio del derecho de propiedad regulado por nuestra
Constitucién Nacional.

1. PosIiniEs SOLUCIONES CON LA LEGISLACION ACIUAL PARA ESCAPAR AL

VALOR LIBRO

Sin perjuicio de lo resefiado a todo lo largo del titulo anterior,
y dejando a salvo nuestra opinién sobre el yerro del Iugi?‘lador en
la regulacion del instituto, debemos puntualizar que el método del
evalor libro» -aunque injusto- constituye derecho vigente y en la
medida que no se intente alguna de las alternativas que sc descri-
ben a continuacion para franquear la barrera que ofrece el texto
legal, la valuacion de las acciones en el supuesto de receso debera
efectuarse sobre la base de dicho valor.
' Como ya lo expusi¢ramos en un trabajo anterior 1 dichas alter-
nativas son: 1. Articular la inconstitucionalidad del art. 245 LS. o 2.
Impugnar ¢l balance referido a fin de que éste refleje el valor real del
patrimonio de la compania y no solo estimaciones contables tendien-
les a determinar la existencia de ganancias o pérdidas.

1 Articulacién de la inconstitucionalidad: No se han encontrado pre-
cedentes jurisprudenciales en este aspecto, no obslante lo cual, vy
atento lo expueslo en el punto anterior, creemos que podria fundarse
el pedido en el cercenamiento o menoscabo del derecho de propie-
dad del 1ecedente, toda vez que éste no estatfa pereibiendo el valor
real de sus acciones sino sélo un valor contable estimado en base a
un balance cuyo objetivo es la determinacion de la existencia de
ganancias o pérdidas de la sociedad, mas no el justiprecio de la real
situacién patrimonial de la empresa.

No existe razon atendible alguna para que el accionista recedente
que se ve [orzado a retirarse de la sociedad por una modificacion que

¥ ¥ : e e o g * - bt [
(2) Lopes T, Alejandro Naguel, T avanhleay de vt Abaco, Bso As. 2001,

po 277 enadebinne
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€l no consintio, de las condiciones de riesgo y responsabilidad tenj-
das originariamente en cuenta para decidir su incorporacién a |a
€mpresa, se vea perjudicado al retirarse de ella recibiendo menos de
aquello que realmente vale su accidn.

Recordemos -como ya lo hemos dicho- que al hablar de sociedad
nos estamos moviendo dentro del plano de un contrato plurilateral y
en tal orden de ideas, el receso seria algo asi como una rescision
parcial del contrato fundada en justa causa.

Si-hay justa causa pana rescindin of contrato, no se entiende por
qué la parte rescindente debe salir perjudicada de la rescision.

2. lmpugnacion del balance: Segian hemos visto, |a segunda alterna-
tiva seria la de intentar ajustar el balance qQue serd lomado como base
para la valuacion de sus acciones, de manera tal que éste reflejara el
valor real de los bienes integrantes del activo y o ese modo se
adecuara también o precio de las acciones.

Cabe por tanto que el recedente impugne ¢l dltimo balance
alegando que fucron arbitiariamente flijados los valores del inventario
-piedra angular del balance- con |a linalidad de reducir o monto de
la suma que corresponde por ¢l receso.

Mas -en opinion de Sassol Betes - si no obstante 1o arbitrario
de la valuacion del inventario, se aplicaron criterios penceralmente
aceptados como correctos, el balance serd vélido, pues ol recodente
no puede pretender que la mayoria que aprobé el balance aplique
como criterios de valuacion los que ¢ estime procedentes ¢ conve-
nientes para sus intereses, y no los que responden a la politica que
se haya [ijado la propia sociedad. Realidad adn mas evidente si of
dltimo balance fue confeccionado siguiendo las mismas pautas que
se aplicaron en los balances anteriores ¥ que no fueron impugnadas
por el actual recedente.

5i, en cambio, lo arbitrario surge de haberse dolosamente falseado
los valores del inventario -segin dicho aulor- seria procedente la
impugnacion, en tanto y en cuanto o balance en cuestién no hubiese
sido consentido oportunamente por el recedente. Ademas, Y por no ser
aplicable frente a esta situacion la broteccion que la ley acuerda a los

(V) Sessor Beres, Miguel A, y Sassot, Mignel 1. ox divsdendas - Soniedad Lavint s, Aaca,
B As, [REERREN
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accionistas de buena fe, el recedente impugnante del Gltimo balance
deberd restituir a la sociedad cualquier benelicio indebido que hubiera
percibido de acuerdo con el balance que posteriormente impugna.

En sentido concordante con el criterio de la arbitrariedad se
ha dicho que ecomo principio para la determinacion del valor de reembolso
de sus acciones, ¢ accionista recedente debe aceptar el 1iltimo balance comiin
que realizd o debié realizar la sociedad de que se trate. sin poder pretender la
confeccion de wn balance especial: sin embargo, como excepcion a tal principio,
el accionista podri impugnar ese balance conin de la sociedad y obtener su
rectificacion, cuando -a mds de otras probables hipélesis que no es del caso
imaginar aqui- sc dé alguna de eslas circunstancias: (i) irracionalidad o
arbitrariedad manifiestas de las constancias def estado contable u (i) enrigue-
cintiento sin causa de un tercero como consecuencia de algiin negocio o acto
reflejado en ese estado contabley 1.

Una cuestion que queda pendiente es la de determinar el modo
en que deberd proceder el recedente para impugnar el balance res-
pectivo, siendo que desde ¢l mismo momento en que notilica su
decisién de receder se desvincula automaticamente de Ia sociedad
para converlirse en un acreedor de ésty.

Asi pues, no siendo accionista, cabria la posibilidad de Que se
cuestionara la legitimidad ol recedente para ojercer la accion de
impugnacion.

Sin embargo, segin senala Dasso “L el conflicto entre la
interpretacion de la naturaleza juridica del derecho de receder
-recepticio y vinculante- que transforma al accionista en acreedor
perdiendo la calidad de socio. y la legitimidad de ésie para
impugnar el balance, fue resuelio en los autos «Cunninglon S.A,
¢/ Puinteloss ™, o que -siobien no se trataba de una accion de
impugnacién sino de una medida cautelar entablada por el

(1) CNCom., Sala D, i re lacehi, Carlos ¢/ Peters Hnos.s 8 RERRN P S DU N AR p.
A0 Vot del Dr, Cuartero,

(5)  Dasso, Ariel, «Comentario al caso Cladis de Menéndez ¢/ 1. Danen 1LC.S. A, s/
Sunvario s, 151, g, 181, p. 29,

(6) CNCom. Sala DB, 12/10/81, 1.).. 1983-C, p- 337 Por via de medida caurelar
procede intimar i Ly sociedad para que permitaa los socios que ya han manifestado
suvoluntul de veceder asistie a Ly asambles y en el ejercitar los derechos politicos
desus acciomes, habida coenta e dichaasamblea teataei ol halinee cuyos resultados

SeRI tenidos en cienta pava deteominae ol valor de s aeciones a4 reembolsgr,
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recedente para que se le permitiera asistir a la asamblea que
trataria el balance sobre el cual se determinaria el precio del
" reembolso- se resolvid acerladamente que debia permitirsele la
concurrencia a dicha asamblea y ejercer luego el derecho politico
de impugnar el balance cuyo resultado serfa tenido en cuenta
para establecer dicho valor.

CEste fallo muestra una correcta diteccion pero no resuelve la
cunstion que se plantea cuando el recedente no impugna el balance
on L amannblea, ni dentio del dmino de tres meses que el art, 251
L.S. olorga al accionista para la impugnacion de la decisién asamblearia.

El fallo que resuelve esta cueslion es el pronunciado en el
precedente «Tacchi ¢/ Peters Hnos. (cl cual desarrollaremos mas
adelante) en que, a través del voto del juez Cuarlero, se analiza la
naturaleza juridica de la accidon de impugnacion prevista en el art.
251 LS. vy la de la accion intentada por el socio recedente; y se
lega a la conclusion de que mientras la primera es una accion de
naturaleza mixta (social-particular) -porque se cncuentra compren-
dido en ella no solo el interés de la sociedad sino también el del
socio impugnante-: la sepunda es una accion solamente individual,
pues ¢l unico interés que se busca proteger es el del recedente.

De tal modo, sicndo que la accion ejercida por el recedente para
lograr ¢l reajuste del balance no calilica dentro de la naturaleza
juridica de la accion regulada por el art. 251 LS., no cabe pues
aplicarle sus previsiones y, por lo tanto, no se encontrard alcanzada
por el bieve plazo de prescripeion establecido en dicha norma.

I11. DESARROLLO EN LA JURISPRUDENCIA

La jurisprudencia, a través del dictado de diferentes prece-
dentes que ya hemos mencionado y que analizaremos a conti-
nuacion, se ha ido encargando de intentar morigerar los eleclos
adversos de la delectuosa regulacion legal del instituto del de-
recho de receso, procurando que, aun cuando se respele el
principio sentado de fijacion del valor del reembolso en base al
altimo balance realizado o que debiera realizarse, se logre achi-
car, en la mayor medida posible, la brecha existente entre el
valor contable y ol valor real de la accion.

FORODE CORDOBA
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1. Precedente «Cladis de Menéndez, Grecia Argenting ¢ E. Daneri LC.S. A '

- Antecedentes del cuso: La actora inicié un juicio sumario por cobro
de pesos reclamando la dilerencia resultante entre el valor de reem-
bolso determinado en el balance y el valor de reembolso que hubiera
procedido establecer por electo de la inclusion en ¢l del valor real de
ciertos bienes muebles e inmuebles de la sociedad y de un crédilo
fiscal reconocido por la propia Direecion General Impositiva y repistra-
do en las notas complementatias a los estados contables, pero no
incorporado al balance en cueslion.

Los activos [isicos mencionados habian sido considerados a un
precio suslancialmente menor al que figuraba en el contrato de
seguro celebrado a su respecto.

De incluirse lales valores, el valor de reembolso se hubiera duplicado.

Es importante destacar que la actora precisd que la accidn
incoada no importaba de ningin modo objelar la legitimidad del
balance trimestral ni impugnar la validez de la asamblea en la que se
lo dio por aprobado, sino que solamente se perseouia el cobro de la
diferencia resultante entre dichos valores.

Si bien no surge de los considerandos del Tallo, es dable presumir
que ello fue encarado de ese modo a fin de evitar que se opusicra una
excepeion de o falta de legitimaciaon activa para impugnar dicha
asamblea, on virtud de haber dejado de ser accionista al momento de
ejercerse el derecho de receso. Dicha excepcidn fue electivamente
opuesta por la demandada y rechazada por el juez de grado sobre la
base de considerar que «la prelensora se encontiaba habilitada...
para intentar la accién incoada, no como sacia e ia sociedad sino
como tercera Llitular de un derecho creditorio contra la misman.

No obstante ello, se rechazd Lo demanda en Lo primera inslan-
cia, arpumentandose que la anica lorma de lograr la modilicacion
del balance en cuestion cra acreditando el [raude a los accionistas
en su confeccion y el enriquecimiento sin causa de la sociedad en
perjuicio de sus socios; y ninguno de los dos extremos se juzgd
acreditado en la causa.

(7)) CNComeg Sala D16/ 12/797, 1D /3799, po L
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- Doctrina del fallo: La sala interviniente, a través del voto del Dr.
Rotman, juzgd que si el texto legal vigente establecia que las acciones

" se reembolsaban por el valor resultante del dltimo balance realizado,
y ose balance no habia sido objetado por la demandante, no se
concibe cudl seria el titulo juridico de la pretensora para exigir que el
valor de sus acciones [uese calculado con base diversa a la [luyente
de ese inimpugnado balance.

AsT, 1a ansencia de impugnacian por parle de la accionante respeclo
de la regularidad del balance, constituyd argumento decisivo para propo-
ner la confirmacion de la sentencia desestimaloria de la demanda.

Asimismo, retomando la linea argumental expresada con anterio-
tidad en el precedente «Tacchi ¢/ Peters Hnos.» (L.L., 1994-A-384)
dictado algunos anos antes por la misma sala, el vocal preopinante
argumentd que las valuaciones contenidas en un balance resultan de
pautas usuales v noimas gencralmente acepladas, que pueden tener
desviaciones respecto de los valores reales y que, no siendo presumi-
ble que al legislador se le hubiese escapado una realidad tan evidente,
debia concluirse que aceptd e impuso esa base, aceplando también
tales defectos y posibles apartamientos de la realidad, en tanto ellos
fucran usuales o normaies.

Segtn el pensamiento del juez Rotman, para la determinacion
del valor del reembolso siempre debe eslarse a las valuaciones que
surjan del Gltimo balance -aun cuando contengan desviaciones de
los valores reales- siempre que éslas se ajusten a las normas
téenico-contables de uso habitual. Para pretender un reajuste del
valor de reembolso debera indefectiblemente impugnarse el balan-
ce respeclivo, sobre la base de la irracionalidad o arbitrariedad
manifliesta de sus constancias.

[l juez Cuartero, en cambio, conceptiia como muy opinable que
en la hipdtesis de existir una diferencia entre el balance y la nota
complementaria, el sujeto de alguna manera alectado por esa incon-
grugncia deba o tenga la carga de impugnar el balance.

Asi, resalta que al accionista de la demandada -quien dejé de ser
socio al notificar el ejercicio de su derecho de receso, y paso a ser
acreedor de la sociedad-. poco o nada puede interesarle impugnar el
balance, cuando su interés de acreedor quedaria satisfecho con sélo
adoptar como base de la determinacion del valor de reembolso esos
diatos mas lavorables a su parle,

FORO DE CORDOBRA
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Aqui radican las discrepancias, por cierto que desde el punto de
vista dogmético sumamente importantes, entie los volos de los Dres.
Rotman y Cuarlero, pues mientras que el primero le asigna una relevan-
cia excluyente al balance propiamente dicho, el sepundo disiente en
que su falla de impugnacion conslituya el elemento decisivo para
descartar la pretension del recedente a un valor de reembolso superior,
que resultaria del caleulo practicado no solamente sobie el balance
propiamente dicho sino sobre ol conjunto de los estados contables ™.

Sin perjuicio de lo expuesto, Cuartero también retoma la idea de la
irracionalidad o arbitrariedad como presupueslos necesarios para dar
por tierra con las posibles desviaciones en las valuaciones de los activos
del balance con respecto a su valor real, y deja entrever que aun cuando
no fuese necesario impugnar dicho balance en el caso concreto, si
resulta indispensable acreditar tal irracionalidad o arbitrariedad.

Asi, luepo de expresar que no le parecian irracionales ni arbitra-
rios los criterios utilizados por la sociedad, adhiere al voto del Dr.
Rotman y [inalmente propone que se confirme la sentencia,

- Conclusiones prdcticas: A modo de resumen de las posiciones
doctrinarias sostenidas en los eruditos votos de los integrantes de la
Sala D emitidos en el fallo que nos ocupa, podemos extracr como
conclusiones que no es uniforme el criterio de la necesidad de impug-
| balance que determina el valor de reembolso de las acciones

nar e
ambio, hay coinci-

para lograr el reajuste de dicho valor: pero si, en ¢
dencia en exigir, de modo indispensable, que se acredite la irraciona-
lidad o arbitraricdad de las valuaciones asignadas a los dislintos

bienes del invenlario.
Si tales valuaciones difieren de los valores reales de mercado,

pero han sido obtenidas mediante procedimicntos 1¢enico-contables
usualmente admitidos, entonces no habra irracionalidad ni arbitrarie-
dad y por lanto serdn perfectamente validas.

9. Precedente «Tacchi, Carlos ¢/ Pelers Hitos.»

_ Antecedentes: A diferencia de lo acontecido en el precedente
"Cladis de Menéndez", aqui el actor no inicié un cobro sumario de

(BY  Dasso, Aviel, op. o, . (N
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pesos lendiente a cobrar la dilerencia entre lo que consideraba el
valor real de sus acciones y el valor determinado por el balance de la
sociedad, sino que impugné electivamente dicho balance pidiendo
que se lo reajustara; y recién una vez reajustado se caleulara el
verdadero valor de sus acciones.

Lo interesante del caso es que el balance en cuestion ya habia
sidlo oportunamente aprobado por la asamblea y no habia sido impug-
nada en tiempo y forma por ¢l entonces accionista, ahora recedente,
¢ date fue justamente ol motivo del rechazo de la demanda en la
primerainstancia ™.

No obstante lo expuesto, la Sala D -nuevamente a través del volo
del Dr. Cuartero- estimé que no pesaba sobre el actor la carga de
impugnar el balance de Peters Hnos. S.A. por la via del arl. 251 LS.
por considerarla inadmisible, toda vez que dicha accion habria sido
prevista para satislacer un interés mixto (el de la sociedad y el intercs
particular del accionante), en tanto que lo que al actor le interesaba
roalmente era la satislaccion de un inteiés puramente particular,

Sin perjuicio de ello, ipualmente se juzpd en esta oportunidad que
si se pretendia lograr la correccion del valor de reembalso, la necesi-
dad de impugnar el balance aparecia como insoslayable; habida cuen-
ta que ol imperativo legal del art. 245 LS. impone includiblemente que
cste valor se determine a través de dicho instrumento.

Podra criticarse el acierto o el desacierto de la solucion alcanza-
da, pero el texto de la norma permanece inmodificable.

Sesuidamente se concluyd que mediante la accion entablada en
nsa oporumidad -si bien no era la provista por el art. 251 LS.~ se habia
impugnado efectivamente ¢l balance relerido y por tanto cra ad-misible
entrar a considerar si el valor establecido debia ser modilicado.

Como la accidn de impugnacion de un balance intentada por un
ox socio recedente es una accion distinta a la regulada en el art. 251
L.S. y por tanto no corresponde que se vea alcanzada por sus previ-
siones. entonces no resultaba de aplicacién el plazo de prescripcion
de tres meses alli eslablecido.

) ol actor soshiyd Lvia de Leimpugnacion de los estados contables establecida por Ly
Iy soctetaria (o), timea vie que cupeal accionista recedente: para cnestionar los
rosnltados numdéncos del balinee correspondiente al cjercwio 1/1/82 a0 30/9/80n (sic).

FORO DE CORDOBA

ra
e

RECESO: VAL DELET ENBOL SO

Bajo esla linea argumental, la sala considerd procedente la
acciéon intentada por Tacchi y revocd el pronunciamiento de la
primera instancia,

Como consecuencia de ello, entréd a analizar la entidad de las
concrelas imputaciones formuladas por el actor, las cuales se limita-
ban a: il la critica de la valuacién asignada a las marcas de la empresa:
y (i) la irrcgular derivacion de Tondos hacia sociedades vinculadas con
la demandada que disminuian considerablemente su activo,

Con tespecto a la valuacion de las marcas so oxpresd que,
analturalmente, las valuaciones contenidas en un balance resultan de pautas
usuales y normas generalmente aceptadas. que pueden tener desviaciones respeclo
de los valores de mercados (sic).

Asimismo se alirmd que no parecia que al legislador se le hubiese
escapado una realidad tan evidente, sino que por el contrario
-consciente de clla- fa acepld y la impuso porque simplemente no
tenia otro mecanismo mejor

En tal sentido se dijo que ael legislador asumid -como mevitable
dato de la realidad- ciertos delectos que usualmente presentan o
pucden presentar los balances, como -especialmente- cierlas
subvaluaciones doe los bienes del activo, producidas por el sistema de
amorlizacionese (sic).

En consecuencia, como principio para la determinacion del valor
de reembolso de las acciones, el accionista recedente delsia siempre
aceptar el Gltimo balance realizado o que debiera realizar la sociedad
segin normas legales o 1eglamentarias.

Sin embargo, segtin el volo que venimos citando, lo expresado
no dejaba de ser un principio general que reconocia como excepcio-
nes: (i) la irracionalidad o arbitrariedad manifiesta e las conslancias
del balance: o (i) el enriquecimicnto sin causa deoun tercero -y
consecuente empobrecimiento del socio recedente- como conse-
cuencia de algiin negocio o acto reflejado en el balance.

(1) Sostiene el voro gues «lin mi eriteria, es ovioso disconr sial hacer tal el Tegashadaor
prefivia chmterds de Ly soctedad al mterds del socio, o si de alpuna manera «cagtipon
al socio disidente gque se apartabic de al empresa comian. Fooon entenduniento, ¢l
legislidor adoprd ral solucian porque, simplemente, no enin otea mejors (sic del

voto del Diee Cuartera).
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De tal lorma, analizando los informes de los peritos que habfan
intervenido en el juicio, se llegod a la conclusion de que, si bien los va-
lores asignados a las marcas de la empresa podian encontrarse alejados
de los valores reales del inercado, no se habian criticado fundadamente
las bases o los criterios de valuacion en que se apoyd el balance y por
consiguiente no pocia ser lildado de arbitrario o irracional.

Ls importante tener en cuenta que el valor asignado en el
balance resultaba sustancialmente inferior al menor de 1odas las
hipatesis barajadas por los peritos (conl. considerando 9.0.2 de la
sentencial, punto que consideramos de suma relevancia, pero sobre
el cual volveremos mds adelante -cuando expresemos nuestia opi-
nion- para evitar perder el hilo conductor de esta parte del tabajo.

En lo que hace a la segunda impugnacion, eslo es, la iregular
desviacion de fondos de la sociedad demandada a olras sociedades
vinculadas, seconsiderd que la excepeion a aquel principio neneral
(estar sicmpre al dltimo balimee) sejustiticaba amplianmente en dere-
cho, pues éste no podia consentir ol enriquecimiento sin causa de
una tercera socicdad, por el acto fraudulento de la sociedad emisora
de las acciones de las que cra titular el actor,

De esta lorma, se hizo lugar a la impugnacion formualada contra ol
balance y se mando rectilicar el valor de las acciones a los electos del
reembolso como consecuencia del ojercicio del derecho de receso.

- Doctrina del fallo: El aporte mas signilicativo de este precedente
ha sido ¢l de abiir la puerta para posibilitar la impugnacion del
balance sobre el que se determinai el valor del reembolso, por quien
ya ha dejado de ser accionista de la sociedad ¢ inclusive luego de
haber vencido ol plazo al que se refiere el art. 251 LS. '

En o segundo término se destaca la invariabilidad de la atilizacion

del balance para Lo detenminacion del valor del reembolso de las
acciones y o necesidid deimpugnatlo como presupuesto indispen-
duble para lograr T modificacion de dicho valor, aungue esto dltimo,
como hemos visto, ha sido luego relativizado por la misma sala al
dictarse el precedente «Cladis de Menéndezr.
. Finalmente, como tercera conclusion, puede extracise el criterio
thuego realirmado en <l precedente recientemente citado) de que para
impugnar dicho balance no basta una mera discrepancia con los
gritetios de valoracion del activo utilizados, sino que os menester
dacreditar sudrracionalidad o arbitrariedad manificestas,
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- Nuestra opinién: Nos parece acertada la solucion alcanzada en el
fallo en cuanto permite quebrar el rigido esquema que tradicionalmen-
te la doctrina ha interpretado como derivado del art. 245 LS., alla-
nando la senda para buscar el justo equilibrio de las cosas y lograr que
el recedente oblenga el verdadero valor de sus acciones.

Sin embargo, nos llama la atencion el criterio con que se ha
juzgado la posibilidad de pretender la rectificacion del balance.

Estamos de acucrdo con que es inadmisible que la sociedad
tenga que ajustar los eriterios contables que ha mantenido durante
toda su existencia social a la conveniencia de los intereses del socio
recedente, pero entendemos que ¢l criterio con que la camara ha
juzgado en esta oportunidad la acreditacion de la irracionalidad o
arbitrariedad de las valuaciones de las marcas de la empresa, podria
eventualmente llegar a ser tildado como excesivamente estriclo.

Fn electo, como ya lo hemos puntualizado al efectuar el relato
de los antecedentes del caso, en el considerando 9.¢.2. del voto del
Dr. Cuartero puntualmente se expresa: aNo se me oculta que la valuacion
contenida en ol balance (116.000 australes) es bien lejana de la menor
de las informadas por ¢l perito contador (4.000.000 de australes).
Empero, la mera comparacion de montos no demuestia la iraciona-
lidad o arbitrariedad del primero de ellos; juzpo, en efecto, que para
demostrar la inacionalidad o arbitiaricdad del monto menor, lue
menester criticar lundadamente las bases o los criterios de valuacion
en que se apoyO el balance...» (sic).

A lo expuesto en esle considerando cabe agregar que del con-
siderando 9.b. del mismo volo, surge que el perito interviniente habia
practicado cualro distintas valuaciones posibles, de las cuales las tres
restantes utilizaban criterios de valuacion que llegaban hasta duplicar
los 4.000.000 de australes tenidos en cuenta para la hipdtesis menor.

Si bien es cierto que hubiese sido bueno que el aclor se orienlase
a crilicar el sistema de valuacion utilizado por la demanda para llegar
a los 116.000 australes, no lo es menos que la importancia de la
diferencia detectada por el perito, podiia haber llevado a no concen-
trar tanto el foco de atencién sobre la crilica de los mecanismos
utilizados por la demandada para la confeccion de su balance, habida
cuenta la existencia de un hecho objetivo de tanta relevancia.

De igual modo nos preocupa la mencion efectuada con respecto
a la impugnacion Tundada en el detrimento patrimonial sufrido por la
cmpresa como consecucncia de la derivacidn de londos sociales
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hacia una tercera sociedad, en el senlido de exigirse, ademds del
perjuicio econdmico referido, el enriquecimiento sin causa de la ter-
cera sociedad a la que se derivaron dichos fondos.

¢Y si se diera el caso de un perjuicio patrimonial de la sociedad
sin el correlativo enriquecimiento sin causa de un tercero? ¢No cabria
en- este supuesto la impugnacién del balance?

Estimamos que, no obstante cllo, igualmente seria procedente a
inpugnacion y por oso vemos con preocupacion las consccuencias
que una errénea interpretacion de este precedente podria tracr apa-
rejadas en el desarrollo futuro del instituto.

Sin perjuicio de todo lo expuesto, cabe tenerse en cuenta que ha
sido el primer precedente en marcar la senda correcta Y. Con sus mas
v ¢on sus menos, ha senalado un hilo de trascendental importancia.

3. Precedente «Cunninglon S.A. ¢/ Pintelos, Juan y otros» "

Como ya lo hemos sefalado, el precedente bajo estudio resulta de
interés para la materia que venimos analizando porque establecid que
procedia intimar por via de medida cautelar a la sociedad para que
permitiera a los socios que ya habfan manilestado su voluntad de
receder, asistir a la asamblea en que se tratara el balance cuyos resul-
taclos serian tenidos en cuenta para determinar el valor de las acciones
a reembolsar y ejercitar en clla los derechos politicos correspondienles.

= Aulecedentes del caso: Si bien en los considerandos del fallo no
surgen claramente explicados los antecedentes del caso, se lrataria
de un juicio por consignacion del valor de reembolso de las acciones,
iniciado por la sociedad a la que pertenecia ol recedente.

El recedente se habria negado a percibir el valor lijndo, como
consecuencin de que o se le permitia asistie a la asambloa on o que
s aprobd el balance por el cual se determing dicho valor, balance
que finalmente impugnd mediante expediente separado.

Al sr. Pintelos se le habia negado el derecho de asislir a dicha
asamblea. y consecuentemente de impugnarla, sobre la base de
considerar que dejd de ser accionista de la sociedad en el mismo
momento en que nolilicd su opcion de receder.

(P ONCons Sala B 120 00/81, 100, 1983 ¢, . V3R
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Sin embargo. en el marco de la accion por consignacion, solicitd
como medida cautelar, la cual fue concedida por la camara, que se
ordenara a la sociedad que permitiera al recedente el ejercicio de los
derechos politicos de sus acciones hasta tanto se inscribiera la
modificacién estatutaria que dio lugar al receso.

- Comenlario aclaratorie: Sin perjuicio del mérito del lallo, cabe
aclarar que ¢ste fue dictado con anterioridad a la relorma introducida
al art. 245 L.S.C. por la ley 22.903, en un momento en que adn no
regia la limitacion temporal de sesenta dias que. por imperio de dicha
reforma, se impuso a la sociedad para revocar la decision asamblearia
que dio lugar al ejercicio del derecho de receso, ni tampoco la
posibilidad de retrotraer los derechos de indole patrimonial al mo-
mento en que se ejercié el derecho de receso, si la asamblea en
cueslion hubiese sido revocada.

Es imporltante tener en cuenta dicho dato porque durante la
vigencia del texto originario de la ley 19550 se habia dictado el
precedente «Riello ¢/ Grimaldi» ", en virtud del cual se dispuso que el
receso nolilicado en debido tiempo no producia efecto alpuno hasta
tanto se produjese Lo inscripeion registral de la modilicacion estatutaria
que dicra lugar a su ejercicio. pues hasta dicho momento existia la
posibilidad dc que la socicdad revocase la asamblea respectiva '™,
Dicho precedente fue sumamente criticado sobre la base de conside-
rarse que la posicion que sostenia el derecho irrestricto a la

(12) «Ricllo, Manuel y otros of Greanaldi S.A», ONCom,, Sala B, 940780, 1.0 1 1990-
B, p. 651, con nota de Dagso, Ariel, «Fi] derecho de separacion del acciomsia en
Ly sociedad andnnma Neecesidad de o adecaada repalicion lepaln,

(13) «lin las sociedades andnimas L decision asamblearia solo puede tener efecto
respecto de los socios y de los terceros acaecida Ly inseripeidn. Mientris és no
st concrete no existe ohice alguno para que b convoeatorta a una nueva asamblea
extraordinaria pueda deliberar y aprobar T derogacian de Las modilicaciones
estatutarias que encundradas en el supuesto del art, 245 pudicran haber autorizado
L declaraciin del recesn de uno o nuis socioss (sic). «No se puede consulerar que
el receso pueda producir eficacia hasta tinto no s cumplimenten Lis pubhcaciones
de ley (inscripeim) y por ende, dicho derecho de separaciom resalta mvilido s
L sociedad medunte vna noeva deliberacion asamblearia revoea Ly anicrior que
fuera causa determinante de Ly dechivacion de separaciin de Tos socios en los

terminos del arre 205 de fa ey 195500 (si0).
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revocabilidad, hasta tanto se produjera la inscripcion de la modifica-
cién causal relevante, implicaba tanto como soslener que la mayoria
controlante podia en todo momentie revocar |a causal que molivé el
ejercicio del derecho de receso por los socios minoritarios y hacer
caducar a los 1ecedentes a su antojo, el derecho ejercido en tiempo
propio y conforme a los plazos y del modo que consagraba la ley.
De este modo, los accionistas recedentes se encontraban en un
callején ‘sin salida, porque si posterionnente se celebraba una asam-
blea en la que se tataga, por eiemplo, la distribucion de wtilidades del
" ejercicio y tomaban intervencidn en ella (pues ¢ receso adn no habia
ssido eficaz por no haherse inscripto la modificacion estatutaria que
dio lugar a su ejercicio), podia juzgarse que ello implicaba una renun-
cia tacita a su calidad de recedentes; en lanto que si no lo hacian
podian verse seriamente alectados desde ol punto de vista econdmi-
o, ante las decisiones que se adoptasen en la misiita y en todas las
demds asambleas que se celebrasen en ol lapso -que pniede llegar a
ser singularmenie prolongado- desde que realizaron sus respectivas
declaraciones de receso, hasta que se produjera la inscripcion de fa
modilicacién causal, corriendo el riesgo de no poder recomponer su
situacion si la sociedad revocaba dicha modificacion causal posterior-
mente, pero antes de s inscripcion (o bien si la relerida inscripeion
no se concretaba nunca) ™
Este fue el peligro que intentd subsanarse mediante el dictado
del precedente «Cunnington ¢/ Pinteloss, al ordenarse a la sociedad
que permiticra el cjercicio de los derechos politicos de los socios
recedentes, hasta lanto se produjera la inscripcion de la decisién
asamblearia que dicra lupar al ejercicio del derecho de receso.

IV. ConcrLustones

Como conclusién final de este trabajo, podemos expresar que
seria conveniente propiciar una reforma legislativa tendiente a modi-
ficar el instituto del derecho de receso en lo que hace a la determi-
nacion del valor de reembolso de las acciones, de manera lal que éste
se fije sobre la base del valor real del patrimonio de Ja compania y no

(1) Drasso, Ariel, OpL I, pL 663,
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sobre la base de un instrumento contable (como lo es el balancel que
fue pensado para determinar el resultado del ejercicio en Ordcln ala
distribucion de los dividendos y (ijacion de honorarios de los directo-
res y sindicos, o en orden a la aplicacion de las pérdidas en su caso,
pero que de ninguna manera constituye un criterio cierto respecto del
valor real de las participaciones de los socios.

En segundo término -y mientras la reforma propiciada no sc
produzca- podemos concluir que el mecanismo del valor libro
puede resultar vejatorio del derecho de propiedad del .reced.e'nte y
por tanto podria intentarse en el caso concreto la articulacién de

su inconstitucionalidad. o '
Finalmente, en forma subsidiaria a la tacha de inconstitucionalidad

y para el caso de que no fuera procedente, deberia intentarse lograr
el reajuste del balance a los valores reales, teniendo en cuenta la
doctrina emanada de los fallos analizados en este ensayo.
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