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RESUMEN

La determinacién del valor del capital recedente es materia de
controversia no tanto por la redacci(')n del texto legal sino por su con-
cepcidn doctrinaria: como valor real devuelto por la alteracion de las
reglas fundamentales del contrato secial o como castlgo por el disva-
lor que el instituto en si representa.

Segiin una y otra, el balance sobre el 'que debe trabajarse sera el
del valor més “real” que las técnicas, métodos y criterios permitan, o
el del valor de libros o balance “general”. Pero la ley contempla la
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formulacién de balances “especiales” en el caso de fusion (art. 88, 1,
b) sobre los que se aplicara el calculo de los recedentes disconformes
con tal proceso, que no participa de las caracteristicas de ninguno de
los anteriores.

En oportunidad de considerarse un Anteproyecto de reforma a
la LS (Ministerio de Justicia y D.H., Res. 102/02) es necesatio zanjar
definitivamente la cuestion adoptando una posicion clara que minimi-
ce la conflictividad en la materia. A _

Proponemos que la norma contemple la base del valor que téc-
nicamente se acerque al mas real posible de la empresa, el que debera
ser formulado por un 4rbitro perito en caso de desacuerdo con el pre-
parado especialmente por la sociedad dentro de un plazo determinado,
con cargo al que mas se aleje de este valor.

ANTECEDENTES

‘Pese a los avances legislativos en la materia, la determinacion
del valor de reembolso del capital recedente sigue ocasionado multi-
ples y generalmente onerosos planteos judiciales en razén del anclaje
al Gltimo balance realizado y a la poco feliz aclaracién “...o que deba
realizarse” de la parte pertinente del actual art. 245 LS.

La reforma proyectada por el Anteproyecto (art. 94) al art. 245

LS, mantiene-el criterio de reembolsar el valor de la parte recedente
~ ségin resulte del dltimo balance aprobado o que deba realizarse en
cumplimiento de normas legales y reglamentarias. No zanja la disputa
entre los que sostierien que se trata de una suerte de costo que debe
cargar el socio que ejerce el receso, quien debe someterse ante el prin-
cipio de continuidad de fa empresa, y los que argumentan la inconsis-
tencia del planteo pues ningln derecho se concede para imposibilitar
su ejercicio, y que ignorar el valor real raya en lo inconstitucional.

Tiene razén Vitolo, D. (Las sociedades “cerradas” y de fami-
lia: derecho de receso, valor de la participacion e inscripcién, ponen-
cia presentada en las XI Jornadas de Institutos de Derecho Comercial,
Corrientes junio/04, p. 110, Ed. Ad-Hoc, Bs. As: 2004) cuando afirma
que “No caben dudas de que, partiendo el Anteproyecto de un precio
absolutamente artificial, 1a cuestion necesariamente derivard en una
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comienzo dicho procedimiento para obtener desde un principio un
precio real y equitativo por el valor de la participacion del recedente?”

Trabajo que contiene valiosas citas que suscribimos y a las que
remitimos.

FUNDAMENTOS

Es conocida la diferencia entre el valor patrimonial emergente
del balance de ejercicio y el proveniente de la fijacién del valor “real”,
ain sorteando la complejidad de establecer criterios metodologicos
uniformes al respecto.

Como si hicieran falta mas, la LS agrega el balance especial de
fusién, que es tal por el valor estratégico que representan para las so-
ciedades intervinientes los activos y pasivos de cada una, de suerte
que aun cuando el balance general estuviera disponible en los plazos
del art. 83, 1, b), no resultaria qtil para las partes y por ello no es el
querido por la ley.

En tales casos los criterios de valuacion son distintos a los apli-
cados para obtener el valor “real” de las empresas, ya que los compo-
nentes tangibles e intangibles de cada una adquieren una valoracién
propia de la estrategia de negocios que se pretende llevar a cabo y de
la particular aptitud de algunos activos en funcion de ella, lo que sera
- justificado en la exposicion de motivos y finalidades de la fusién.

Sostenemos que el proceso de formulacion de un balance, ain
-cuando persiga el valor real, constituye una complicacion innecesaria
para las partes y que la norma que se ocupe de la cuestion debera refe-
rirse claramente al valor real, el que por cierto justipreci'aré los intan-
gibles, y debera ser fijado dentro de un plazo breve por la sociedad,
por una parte, y por los disconformes que ejercieron legitimamente el
derecho, por otra. L o

En caso de que entre estos valores no surgiera un acuerdo en el
plazo fijado, la cuestion sera sometida a un arbitraje pericial como el
previsto en el art. 15 del Anteproyecto de Reforma (MJDH, Res.

1032/12) cuyo laudo inapelable no consistira en un balance de ningu-
na naturaleza, sino en la explicitacion de los criterios utilizados y la
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valuacion por rubros.

Encerrar la cuestion dentro de las reglas y la estructura que sig-
nifica un Balance, cualquiera sea [a denominacién que pretenda dar-
sele, implica el apego a normas técnicas que gobiernan en general la
materia y supone su presentacion estructurada en un complejo sistema
de informacién contenido en la LS y en las resoluciones técnicas de
las entidades profesionales, aiin cuando se aplique parcialmente.

La fijacion del valor real de la empresa, en cambio, es una
cuestion privativa del criterio con que cada parte se sit(a y es admisi-
ble que tenga lugar un proceso de tanteo o regateo que acelere los
términos de entendimiento. Las estimaciones fuera de toda realidad
pagarén las costas periciales, segin lo prevé. acertadamente la norma
proyectada en el art. 15.

Debe superarse definitivamente el conflictivo e inequitativo
valor emergente del ultimo balance realizado o que deba realizarse y
obturarse la alternativa judicial de la solucion del conflicto de valua-
cién mediante el sistema de la pericia arbitral impuesto por la ley.
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