;HA DESAPARECIDO EL DERECHO DE
SEPARACION DEL ACCIONISTA
MINORITARIO EN LA LEY GENERAL
DE SOCIEDADES?

En nuestra edicion numero 41 fue publicado el
articulo del Doctor Manuel Pablo Olaechea titulado
“La desaparicion del derecho de separacion del
accionista minoritario en la nueva Ley General de
Sociedades”. En dicho articulo se critica fuertemen-
te los cambios adoptados por nuestra legislacion en
dicha materia, afirmandose que el modelo adoptado
por la ley anterior era mejor que el actual.

El presente articulo inicia un debate sobre la regula-
cion del derecho de separacion del accionista mino-
ritario, respondiendo a la critica anterior, y sefialan-
do los argumentos por los cuales se decidio modifi-
car este aspecto en la nueva Ley General de Socieda-
des.

Julio Salas Sanchez*

Un articulo publicado en esta misma prestigiosa revis-
tajuridica’ sostiene que la Ley 26887, Ley General de
Sociedades (la Ley), ha convertido en “ilusorio, si es
queno ... ha suprimido” el derecho de separacion del
accionista, regulado por el articulo 200.

Se infiere claramente que el contexto en el que se sitGan
las criticas al referido articulo, es el de una sociedad con
dificultades econdmicas que se incrementarian en ¢l
supuesto que un accionista ejerza el derecho de separa-
cion, caso en el que resulta aplicable el régimen previsto
en el articulo 200 de la Ley. En ese contexto, se afirma
que “ninguna sociedad estara dispuesta, en el caso de
estar en dificultades, a adoptar alguno de los acuerdos
que facultan al accionista minoritario para realizar un
pinglie negocio con la desgracia social, y ejercer un
derecho de separacion abusivo e injustificado”.

El articulo que se comenta califica de “absurdo” el
texto del articulo 200 de la Ley y propone que se
restituya ef texto del articulo 210 de la Ley General de
Sociedades derogada, con dos cambios: “Primero,
que el derecho de separacion no sea exigible si se
prueba que el acuerdo ha sido adoptado en interés de
todos los accionistas y de la sociedad y no de un
grupo. En segundo término, que el valor de las accio-
nes o participaciones a reembolsar sea el resultado de
la semi-suma de la tasacion directa e indirecta del
activo, pagadera en plazos que no afecten la estabifi-
dad de la sociedad, y que en caso de falta de liquidez,
pueda ser cancelada a criterio judicial en especie,
mediante la aplicacion debienes no esenciales para el
fin social”. Se sefiala, a modo de conclusion que “...
Un articulo asi modificado, constituira el texto correc-
to a ser aplicado desde su promulgacion”.

Abogado.
Segunda Epoca /2000 7/ N¥ 41, paginas 267 y siguientes.
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Sobre los fundamentos y las conclusiones contenidas
en el articulo que se comenta, paso a sefalar lo
siguiente.

1. EL INTERES SOCIAL Y EL DERECHO DE
SEPARACION DEL ACCIONISTA

Cuando el ejercicio del derecho de separacién es
“incondicional y abusivo”, se produciria, afirma el
articulo, la destruccion del principio bésico de la
sumision al voto de la mayorfa. Por esa razén, se
afirma que “En Espana, los tratadistas Garrigues y Uria
Hegan al extremo de sostener que aln en los casos
contemplados por la ley, no procede la separacion
cuando la sociedad prueba que el acuerdo adoptado
ha sido tomado en beneficio del interés general de la
sociedad y sin el proposito de perjudicar a los mino-
ritarios”.

Sustentado en lo anterior, el articulo comentado ter-
mina proponiendo la modificacion del articulo 200,
para que “... el derecho de separacion no sea exigible
si se prueba que el acuerdo ha sido adoptado en
interés de todos los accionistas y de la sociedad y no
de un grupo”.

La discusion doctrinaria respecto a la prelacion que
pudiera corresponder al interés social frente a los
derechos individuales del accionista es de larga data
y no se puede afirmar que hayaterminado. Poreso, las
legislaciones adoptan las distintas posiciones que la
doctrina propone sobre el particular. Quizas la de
mayor aceptacion sea aquélia que reconoce que los
derechos individuales del accionista prevalecen so-
bre el interés social, entendiendo por los primeros a
aquellos que la propia Ley reconoce como fundamen-
tales y minimos expresamente reconocidos por 10s
articulos 95 y 96 de la Ley, respecto de las acciones
con y sin derecho a voto, respectivamente. Nuestra
Ley recoge esta posiciondoctrinariay de la legislacion
comparada.

Tales derechos son unanimemente reconocidos como
un limite a la soberania de la Junta, como érgano de
expresion de la voluntad social, de manera que cual-
quier acuerdo que impida su ejercicio, los limite o
contravenga el efecto que la propia Ley senala. En este
sentido, en nuestro ordenamiento vigente, por ejem-
plo, el articulo 39 de la Ley prohibe expresamente,
con los consecuentes efectos, los pactos leoninos y las
clausulas de exclusion de responsabilidad, en los
resultados que obtenga la sociedad en el desarrollo de

su actividad social. Igualmente, la privacion ilegitima
del derecho de voto es causa que permite al accionista
afectado impugnar el acuerdo de la Junta. Respecto
del derecho de separacion, la Ley declara que “esnulo
todo pacto que excluya el derecho de separacion o
haga mds gravoso su ejercicio”. Un limite muy claro
a la soberania de la Junta se encuentra, finalmente, en
el primer parrafo del articulo 199 de la Ley que
dispone “Ninguna modificacion del estatuto puede
imponer a los accionistas nuevas obligaciones de
caracter econdmico, salvo para aquellos que hayan
dejado constancia expresa de su aceptacion en la
junta General o que lo hagan posteriormente de
manera indubitable””.

El contenido de cada uno de esos derechos individua-
les, su forma y condiciones de ejercicio y sus limita-
ciones estan expresamente previstas en la propia Ley.
Ello demuestra, que no se admite que la voluntad
social, manifestada en un acuerdo de la Junta, se
imponga a la voluntad de la Ley, materializada enuna
norma, como las citadas a manera de ejemplo, que
refleja la inequivoca intencion de proteger los dere-
chos individuales de los accionistas.

En este contexto, la | ¢y ha fijado todos los elementos
que se requieren para el ejercicio del derecho de
separaciony no lo ha condicionado a que la sociedad
se encuentre 0 no en una situacion de dificultad
econdémica. La Ley, como corresponde a su naturale-
za, ha establecido una norma de caracter general,
cuya intencién no es convertirlo en “ilusorio” ni,
menos, suprimirlo sino, por el contrario, sustituyendo
y perfeccionando’ el régimen legal anterior, permitir
queelaccionista que disiente con determinados acuer-
dos' de la Junta pueda separarse de la sociedad.

El articulo 200 establece causales objetivas para legi-
timar el ejercicio del derecho de separacién vy, en
concordancia con tal objetividad, regula un procedi-
mientorazonablementerapidoy apropiado que, como
se verd mas adelante, trata de proteger por igual los
intereses de las partes involucradas, esto es el del
accionista disidente y el de la sociedad. Son igual-
mente objetivas otras causales sefaladas en la Ley,
como las establecidas en los siguientes articulos: 76
referido a la revision de la valuacion asignada a los
aportes no dinerarios, el 244 aplicable a las socieda-
des an6nimas cerradas, el 262 para las sociedades
anonimas abiertas, el 338 para la transformacion, el
356 paralafusion, el 385 en la escision y, finalmente,
el 427 en las sociedades irregulares.

Disposicion cuyo antecedente se encuentra en el articulo 209 de la Ley derogada.
De tal expresion, obviamente no puede entenderse que esté afirmando gue el régimen actual sea perfecto, pues nada lo es.
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Si, como se aprecia, la intencion del legislador ha sido
incluir causales objetivas para legitimar el ejercicio
del derecho de separacion, no parece entonces razo-
nable atender la propuesta del articulo comentado, en
el sentido de incorporar una causa subjetiva que
excluya la posibilidad de separarse “... si se prueba
que el acuerdo ha sido adoptado en interés de todos
los accionistas y de la sociedad y no de un grupo”.

Es facil deducir que la sola prueba de que ef acuerdo
se adoptd para beneficiar atodos los accionistasy a la
sociedad y no a un grupo de aquellos, es decir la
prueba fehaciente de la intencion del acuerdo, dilata-
ria innecesariamente la consecucion de la finalidad
perseguida: la separacion efectiva del accionista, de-
cidida por él mismo, con el evidente riesgo adicional,
implicito en cualquier proceso judicial, de obtenerse
unadeclaracion judicial que, porlarazénindicadaen
el articulo que se comenta, declare fundada la deman-
da que se veria obligada a plantear la sociedad frente
a la pretension del accionista que desea separarse.
Adicionalmente, tiene que cuestionarse que la pro-
puesta imponga la carga de la prueba a la sociedad,
cuando la prueba deberia ser presentada y acreditada
por el accionista quien, por lo menos en nuestro
régimen legal, tiene que demostrar que el acuerdo de
la junta ha sido adoptado en interés de un grupo y no
de la sociedad.

Ahora bien, si se trata de demostrar el beneficio de
unos accionistas y el perjuicio o la lesién del interés
social, tiene que recordarse que el accionista tiene
una via legal expresa: el derecho de impugnacion de
ese acuerdo. Es pertinente senalar aqui que no es
valido, en mi opinién, afirmar que el derecho de
separacion es “complementario del derecho de im-
pugnacion”, como se hace al inicio del articulo que se
comenta. Resulta contradictoria esa afirmacion en la
medida que quien decide separarse no podra simulté-
neamente impugnar y, a la inversa, quien impugna
tampoco podra ejercer su derecho a separarse. Véase
al respecto el articulo 144 de la Ley que acredita
suficientemente que el derecho de separacién y el
derecho de impugnacion no son complementarios
sino excluyentes.

Lo anterior, es sin perjuicio de la inestabilidad juridica
y econdmica que se causaria a lasociedad a cuyo cargo
corre la prueba de la intencion del acuerdo de la junta,
en el sentido de haber sido adoptado en beneficio del

interés social y no para favorecer a un grupo de
accionistas, inestabilidad que seria atin mayor si se
considera el contexto del articulo que se comenta (el de
una sociedad con dificultades econémicas).

A lo senalado se suman los problemas que se presen-
tarian en la relacion entre la sociedad, el socio que
intenta separarse y los demas socios. Aun cuando el
socio haya manifestado, en debida forma y oportuni-
dad, su clara y definitiva intencién de separarse,
tendra que seguir siendo considerado por la sociedad
y los demas accionistas, como socio con la plenitud
de los derechos que le reconoce la Ley y el estatuto.
Esta consideracion deberd mantenerse hasta que se
produzca la amortizacion de sus acciones y concluya
el vinculo juridico respectivo, previa terminacion del
proceso queintente probar“ ... que el acuerdo hasido
adoptado en interés de todos los accionistas y de la
sociedad y no de un grupo”. Excede la intencion de
este articulo realizar una explicacion detallada de los
problemas que se causarian pero, ciertamente, ellos
no contribuirdn a superar la situacion de crisis de una
sociedad con dificultades econdémicas sino, por el
contrario, a ahondarla.

2. LA SEGUNDA PROPUESTA DE MODIFICA-
CION

Comosehasenaladoenlas primeras lineas, el articulo
bajo comentario propone “que el valor de las accio-
nes o participaciones a reembolsar sea el resultado de
la semi-suma de la tasacion directa e indirecta del
activo, pagadera en plazos que no afecten la estabili-
dad de la sociedad, y que en caso de falta de liquidez,
pueda ser cancelada a criterio judicial en especie,
mediante la aplicacion de bienes no esenciales para el
fin social”.

En cuanto a que el monto a reembolsar’ sea el prome-
dio” de las tasaciones directa e indirecta del activo,
hay que sefalar, como primera cuestion, que elflo
requiere determinar lo que debe entenderse por “tasa-
cion directa” y por “tasacion indirecta”. Alin encon-
trandoles una definicion precisa, resulta probable que
ellas sean cuestionadas por insuficientes para la fina-
lidad que se persigue: la determinacion del valor real
de una empresa y, como consecuencia, de las accio-
nes que representan su capital social, pues la expe-
riencia demuestra que existen y se admiten otras
formas de realizar la valorizacion de una empresa.

“en los casos previstos en la ley y en el estatuto”, disponen los incisos 5 del articulo 95 y 4 del articulo 96 de la Ley.

;Sumarisimo, abreviado, de conocimiento?

La hipotesis es la misma que senala el articulo que se comenta: el reembolso de las acciones que no se cotizan en la Bolsa de Valores.
Esta expresion pareceria ser més apropiada que la de “semi-suma”, siempre que tal haya sido la intencién del autor del articulo comentado.
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Otro aspecto a considerar de la propuesta es que la
“semi-suma” sea solamente “del activo”. ;Y los pasi-
vos? No es admisible que el accionista que se separa,
obtenga el reembolso de sus acciones luego de ser
valorizadas al promedio que resulte de las tasaciones
directa e indirecta de, anicamente, los activos de la
sociedad. No hay razon alguna para excluir a los
pasivos. En este aspecto, la afirmacion del articulo
comentado respecto a que “ninguna sociedad estard
dispuesta, en el caso de estaren dificultades, a adoptar
alguno de los acuerdos .7, se vuelve contra la propia
propuesta, pues afectaria gravemente a la sociedad en
beneficio, hasta se diria “en pinglie negocio”, del
accionista gque se separa.

En cuanto al plazo para el reembolso, el articulo 200
de la Ley o fija en dos meses” contados a partir de la
techa del ejercicio de separacion. Frente a la
inexistencia de plazo en el articulo 210 de la Ley
General de Sociedades derogada, puede senalarse
que es un avance desde que obliga a las partes a tratar
delograrun acuerdo sobre el valor de las acciones del
accionista que se quiere separar. La inexistencia del
mismo en la Ley derogada, constituia una puerta
abierta para el abuso y por eso se incluyo.

Sin embargo, el articulo que se comenta cuestiona
gue fa Ley haya establecido un plazo - sea el de dos
o el de seis meses- asi como los intereses compensa-
torios fijados en la norma y afirma que “paraddjica-
mente” laLey ha “legislado en sentido contrario” al de
los lineamientos senalados en dicho articulo “para el
efecto de hacer mas equitativa la cantidad que recibe
el accionista que se separa”.

Esta manera de legislar “en contrario”, sostiene el
articulo comentado, hace “incomprensible” la refor-
ma legislativa y convierte en “ilusorio si es que no ...
ha suprimido” el derecho de separacion.

No es posible compartir tales afirmaciones. Como se
ha indicado lineas atrds, el establecimiento del plazo
es necesario para que las partes busquen un acuerdo
respecto del valor de las acciones. Pero, de la simple
lectura del pendltimo parrafo del articulo 200 de la

Ley, tiene que concluirse que el plazo de dos meses no
es uno fatal, nico e inmodificable que impida al juez
establecer uno mayor. En ese parrafo se dispone: “Si
el reembolso indicado en el parrafo anterior pusiese
en peligro la estabilidad de la empresa o la sociedad
no estuviese en posibilidad de realizarlo, se efectuara
en los plazos y forma de pago que determine el juez
a solicitud de ésta, por el proceso sumarisimo” "

Las previsiones del articulo 200 de la Ley se dirigen a
todas las sociedades y no solo a aquéllas que tienen
dificultades econdmicas. Precisamente para éstas, asi
como para las que, noestando en dificultades, pueden
llegar a estarlo por verse obligadas a atender el reem-
bolso de las acciones del socio que se retira, se ha
incluido una potestad discrecional del juez: la de
establecer un plazo distinto, ciertamente mayor, para
el reembolso. Obvian mayores comentarios. La pro-
puesta no requiere ser considerada pues, aun sin
conocerla, estuvo prevista en el Anteproyecto y paso,
sin cambios, las diferentes etapas de formacion de la
Ley.

Pero dicha potestad discrecional no sélo esta referida
al plazo del reembolso. También a la forma de pago,
que es otro de los argumentos que se usan en fa critica
que contesto. En efecto, el articulo que se comenta
recuerda que el articulo 210 de la ley derogada
conferia al juez la facultad de imponer al socio
minoritario la obligacion de recibir el pago en espe-
cie, al establecer que si “la sociedad no estuviese en
posibilidades de realizarlos en dinero, se efectuard en
fa forma que determine el juez”’ |

;Puede acaso sostenerse que queda excluida la posi-
bitidad del reembolso en especie, cuando la propia
Leysenala que es el juez quien determina la “forma de
pago”, resolviendo asi la solicitud de la sociedad?. Es
suficiente, primero, que el quinto parrafo del articulo
200 de la Ley disponga que “Las acciones de quienes
hagan uso del derecho de separacién se reembolsan
alvalorqueacuerden el accionistaylasociedad”. Este
acuerdo, l6gicamente tendrd que ser comprensivo de
la modalidad del pago y de la oportunidad del mismo.
Y, segundo, si no hay tal acuerdo sobre todos esos

La Comision encargada de formular el Anteproyecto de la nueva Ley General de Sociedades, creada por la Resolucion Ministerial 424-94-

JUS, de 1 de Setiembre de 1994, propuso un plazo de seis (6) meses, el gue fue reducido a dos (2) meses, como consecuencia de los debates

producidos en el Congreso de la Republica.

Comision del Congreso.
lexto fiteral del Anteprovecto.

Propuesta gue no cstaba contenida en el Anteproyecto presentado por fa Comisién antes senalada, sino gue fue agregada en el seno de la

Ef texto completo de la parte final del tercer parrafo del articulo 210 de la Ley derogada era: “Sicel reembolso inmediato pusicse en peligro
la estabilidad de ta empresa o sila sociedad no estuviese en posibilidad de realizarlo en dinero se erectuard en los plazos y torma de pago
que determine el juez de lasede social”. En otras palabras, la norma vigente es sustancialmente igual a la derogada, pero la nueva agrega
la precision de la via procesal: el proceso sumarisimo. La norma original (Ley 16123 v ¢l Texto Unico Concordado de 1985} carecia de tal
precision, vacio que tue cubierto por la Cuarta Disposicion Complementaria Final del Codigo Procesal vigente.
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puntos, las partes recurrirdn al juez para que “determi-
ne” los plazos y la forma de pago.

Sieljuez, bajo el imperio de la Ley vigente, aprecian-
’
do la situacion econémica de la sociedad, dispone
que la “forma de pago” sea en bienes distintos al
dinero, jpuede objetarse la decision final del juez en
el sentido que el pago se verifique en especie y no en
dinero, o parte en uno y parte en otro?. Resulta obvio
P Y

que la respuesta es negativa, pero también resulta
obvio que no es que la reforma del régimen del
derecho de separacion sea “incomprensible”, sino
incomprensible es que se haga una critica sin haber
siquiera leido la norma legal que se pretende criticar.

De manera que, a este respecto, tampoco parece
necesario incorporar una modificacién de la Ley,
como la que se sugiere en el articulo comentado.
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