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RESUMEN

En el presente trabajo se analiza la naturaleza del derecho de separacion del accionista
minoritario, su aplicacion y regulacion en el tiempo, a fin de verificar si se encuentra
correctamente legislada en nuestra Ley General de Sociedades en el caso que una Sociedad
Anonima Cerrada aprueba un acuerdo de fusion por absorcion. El estudio realizado nos lleva
a sefialar que esta Institucion no puede ser de aplicacion inmediata por los efectos que produce
en la Sociedad, como es el rembolso al accionista del valor de su aporte. Siendo nuestro objeto
de estudio una sociedad de tipo familiar formada por un pequefio grupo de accionistas, donde
la participacion del minoritario en el capital social es significativa, el rembolso que ella realiza
afecta y compromete seriamente a su patrimonio, llevandola necesariamente a realizar una
reduccidn de capital para cumplir con el rembolso y por ende la coloca a un estado de crisis,
ruina o extincion; incluso pone en riesgo el propio acuerdo de fusion, que para una sociedad
que esta atravesando una crisis econdmica dicho acuerdo es vital para su existencia. Por ello,
consideramos que esta Institucion no es un derecho sino una garantia y que es de aplicacion
excepcional; es decir, en este versus del derecho de separacion del accionista minoritario frente
a la estabilidad patrimonial de la sociedad en los acuerdos de fusion por absorcion, sélo se
debe permitir la separacion del accionista que no voto a favor de tal acuerdo, si es que el
acuerdo lo coloca en una situacion de desventaja frente a los demds accionistas o se vulnera
seriamente sus intereses. Finalmente, se propone como medida alternativa al rembolso del
aporte, se otorgue al accionista beneficios politicos o econdmicos en un tiempo determinado

sin que se afecte el acuerdo de fusion.

Palabras clave: Derecho de Separacion, rembolso de aporte social, fusion por

absorcion, sociedad andénima cerrada, crisis economica.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

El Derecho de Separacion, llamado también de receso, tiene su origen en el Derecho
italiano, nace y es concebido como una garantia a favor del socio o accionista minoritario
frente a determinados acuerdos de la Junta de accionistas, acuerdos que implican cambios
drésticos en la estructura de la sociedad, en las acciones o en determinadas operaciones
societarias y que colocan al accionista minoritario en una situacion dificil e imprevisible al
momento en que decidi6 ingresar a la sociedad (Laroza, 2001, p. 407); frente a ello, la ley o
el estatuto segun sea el caso, permitira al accionista minoritario salir de la sociedad con quien

mantenia un vinculo juridico recuperando el aporte realizado a la sociedad.

Es relevante entender cudl es la naturaleza juridica del derecho de separacion para
evitar asi que esta institucion que permite la “salida del accionista minoritario de la sociedad”
se termine convirtiendo para él en un instrumento de fuga de la sociedad y a su vez de
recupero de manera facil y pronta del valor del aporte, y que a través de esta institucion se
termine defraudando a los acreedores y a terceros en el cumplimiento de  las obligaciones
asumidas por la sociedad, toda vez que el capital de la sociedad que sirve de garantia al
cumplimiento de sus obligaciones frente a terceros se veria reducido y comprometido con la

separacion del accionista.

El campo de estudio de la presente investigacion es la Sociedad Andnima Cerrada (en
adelante SAC) en la que el accionista minoritario ejerce su derecho de separacion, este tipo
de sociedad que se caracteriza por su caracter de empresa de tipo familiar por el nimero
pequefio de accionistas que la conforman, y que tiene procedimientos propios  para la
transferencia de acciones cuando sus accionistas deseen transferir y/o vender una parte o el
total de sus acciones, como es el caso del derecho de suscripcion o de adquisicion preferente,
dichos instrumentos no tendrian sentido ni garantia si a través de la separacion el accionista
minoritario encuentra una salida legal a la forma de evadir dichos procedimientos sefialados
en nuestra Ley General de Sociedades (en adelante LGS) y una manera rapida de recuperar el

valor de su aporte.

Nuestro trabajo estd orientado a analizar y determinar: ;de qué manera la separacion
del accionista minoritario afecta la estabilidad patrimonial en una SAC, cuando esta adopta
un acuerdo de fusion por absorcion?; para ello realizaremos un andlisis de la institucion del

derecho de separacion, su naturaleza, ejercicio y consecuencias patrimoniales en la SAC y en



los demas accionistas, para finalmente determinar si en una SAC, ante un acuerdo de fusién
por absorcion resulta o no conveniente la separacion del accionista minoritario, ya que
contrastado con el interés superior de la sociedad, ésta vera limitada su ejercicio de libertad

de empresa y de asumir los riesgos que su propio negocio implica.

Si bien en una sociedad andénima el capital constituye el elemento predominante, en
una SAC, adicional a ello, se destaca el elemento personal en la propiedad del capital 0
del patrimonio, por ello nuestra LGS prevé algunos instrumentos destinados a garantizar que
la propiedad accionaria en la medida de lo posible corresponda a quienes constituyeron la
sociedad, por ello con mayor razén el ejercicio de la separacion del accionista en esta
modalidad de sociedad sélo debera permitirse en determinados supuestos en tanto no

comprometa la estabilidad, existencia y continuidad de la SAC.

Ahora bien, como es sabido en toda sociedad existen grupos de accionistas, donde para
unos lo fundamental serd obtener mayores ganancias, mientras que para otros lo mas
importante sera la administracion de la sociedad, pero a pesar de ello, todos los accionistas
(mayoritarios y minoritarios) buscan el méximo rendimiento econdmico para sus acciones y,
para ello, toman las decisiones y/o acuerdos que los orienten hacia ese objetivo central y para
lo cual deberan también soportar los riesgos y cargas que dichas decisiones conllevan. Y es
que, el accionista cuando decidi6 ingresar a la SAC lo hizo asumiendo los riesgos que el propio
negocio implica, asumiendo que la sociedad a fin de obtener mayores ganancias tomara los
acuerdos necesarios conseguir dicho fin, pudiendo concertar alianzas, buscar nuevos nichos
de mercado o buscar las mejores estrategias para posicionarse en el mercado o para poder
subsistir en ¢él, y que las reglas de juego que inicialmente fueron aceptadas podrian suftir

incluso algunos cambios para lograr sus objetivos.

En ese escenario la SAC, como estrategia de mercado, ya sea para posicionarse o para
subsistir en ¢l, puede adquirir activos, acciones o paquete de acciones de otra sociedad, o
incluso puede celebrar alguna modalidad de reorganizacion societaria, y es justamente la
fusion por absorcion una alternativa viable para dicho fin, ya que a través de ella se obtiene la
integracion de los patrimonios de las sociedades intervinientes, operacion que es rentable para
cualquier sociedad y con mayor razén para una SAC. La complejidad de dicha operacion
dependera de la estructura de la operacion a celebrar, la misma que implica e involucra no
solo dinero, sino tiempo, negociacion, andlisis de sus implicancias legales, financieras,

tributarias, entre otras.



No obstante ello, los articulos 244 y 356 de la LGS permiten al accionista minoritario
que no estuvo conforme con el acuerdo de fusion a separarse de la sociedad, salida que atenta
no solo contra el propio acuerdo de fusion sino también, contra la estabilidad patrimonial de
la SAC que se fusiona; toda vez que las sociedades que aprueban la fusion y en nuestro caso
una fusion por absorcion, ingresaran a ella con un patrimonio que producto de la separacion
del accionista (rembolso al accionista) ha disminuido considerablemente y por qué no decir
ya no rentable para la otra sociedad que se fusiona, asimismo, los accionistas veran disminuido
el valor de sus acciones o el porcentaje de ellas, y los acreedores ante la reduccion de capital
que realiza la SAC para cumplir con el rembolso podrian oponerse a dicha operacion; en ese
sentido, la fusion que inicialmente fue adoptada por la SAC como estrategia de supervivencia

terminara dirigiéndola hacia su propia extincion.

Si bien la regla que rige y reglamenta la vida de la sociedad es que todos los acuerdos
se toman y se adoptan por mayoria, quedando la minoria sometida obligatoriamente a dichos
acuerdos, ello no es del todo absoluto, ya que existe el “Derecho de Separacion”, el mismo
que se concibe como una excepcion a esta regla, y podemos decir que también es una

excepcion por los efectos patrimoniales que ella conlleva en la sociedad que adopta el acuerdo.

Al ser una excepcion la separacion del accionista minoritario, los supuestos que
motivan, su ejercicio y procedimiento deben estar regulados de manera clara y completa, ya
que de lo contrario esta figura podria ser utilizada abusivamente por una minoria disconforme,
y, sl su ejercicio o procedimiento no presenta limite legal alguno, se deja desprotegida a la
sociedad, ya que es ella, quien asume patrimonialmente las consecuencias de la separacion

del accionista minoritario.

La separacion de este accionista conlleva a que la sociedad le reembolse el valor de su
aporte. Lo ideal en este escenario es que la sociedad cumpla con el rembolso con cargo a sus
reservas o beneficios de libre disposicion, pero ;qué pasa si la sociedad no cuenta con dichos
recursos?, necesariamente tendra que reducir su capital para cumplir con el rembolso, y si
tenemos presente que una SAC estd conformada por un pequeiio nimero de accionistas,
donde el porcentaje de participacion del accionista minoritario en el capital social puede ser
considerable, entonces dicha separacion (rembolso) comprometera considerablemente el

capital social de la SAC.

En ese sentido, al tener la SAC un grupo pequeio de accionistas, imaginemos que ella

estd compuesta por tres accionistas cada uno de ellos titulares del 50%, 30% y 20% de



acciones del capital social, en este escenario, el accionista minoritario titular del 20% de
acciones ante el acuerdo de fusion por absorcion opta por retirarse de la SAC, el rembolso via
reduccion de capital que por dicha salida efectiue la SAC la afectara notablemente en su capital
social ya sea sobre el total de acciones restantes o sobre el valor de las mismas, generando a

su vez inestabilidad patrimonial en ella por la reduccion de capital realizada.

Se hace precision, que el acuerdo de fusion por absorcion que adopta la SAC,y que
permite o activa la separacion del accionista minoritario es valido y legal, es decir, que dicho
acuerdo no puede ser impugnado por el accionista minoritario que se opone a su celebracion,
salvo que incurra en alguno de los supuestos de nulidad; por ello, la separacion del accionista
al ser una excepcion al principio de la mayoria, que rige y regula la vida de la sociedad, s6lo
es aplicable ante determinados supuestos que estdn expresamente reconocidos en nuestro caso
por la LGS o por el Estatuto de la Sociedad, supuestos que conforme a la naturaleza de dicha
institucion deben conllevar a cambios radicales ya sean en la estructura de la sociedad, en las
acciones 0 en otras operaciones societarias y que colocan al accionista en situacion de

desventaja frente a la sociedad o ante los demas accionistas.

En ese sentido, consideramos que la Separacion del accionista minoritario de la SAC
ante un acuerdo de fusion por absorcion, es un tema realmente relevante, toda vez que implica
no soélo la disolucién del vinculo juridico societario que une al accionista con la sociedad,
sino que ademas dicha separacion que trae como consecuencia inmediata el rembolso del valor
del aporte al accionista que decide separarse, produce efectos negativos patrimoniales en la
SAC, como son la reduccion de capital, la oposicion de los acreedores a la reduccion de
capital y se pone en riesgo el propio acuerdo de fusion. Dichos efectos repercutirdn en menor

o mayor medida segln sea la solidez y liquidez de la SAC.

Siendo ello asi, el ejercicio abusivo y sin limites de esta figura por parte de la minoria,
permitidos por una regulacion societaria incompleta que regula el ejercicio del derecho de
separacion en una SAC ante los casos de fusion por absorcion, que en nuestra legislacion esta
dada por los articulos 200, 244 y 356 de la LGS, so6lo se limitan a sefialar los supuestos que
habilitan la separacion del accionista minoritario, la oportunidad de su ejercicio y la obligacion
de la sociedad de cumplir con el reembolso al accionista que decide separarse; pero ninguno
de dichos articulos y ni en otros que regula la citada Ley prevén excepciones o limitaciones a
la separacion del accionista, lo que origina no s6lo un uso caprichoso y desproporcionado de

dicha institucidn, sino que termina convirtiéndola en un medio rapido, eficaz y legal de



recupero del aporte realizado a la sociedad, y en muchos otros casos incluso su aplicacion
solo estard orientada a un unico fin y es el de constituirse en una forma de bloqueo a los

acuerdos de la mayoria.

Todo ello es consecuencia de la desnaturalizacion de dicha figura, la misma que como
indicamos en un inicio nacidé como una excepcion para el accionista minoritario de quedar
sujeto a determinados acuerdos adoptados por la mayoria, pero, su posterior regulacion y
practica llevo a que esta excepcion sea legislada incorrectamente, y fue ella a su vez influencia
en nuestra legislacion, la que reguld dicha institucion aparentemente como una regla y no una

excepcion.

Resulta asi, que en nuestro pais, esta institucion, por su incompleta regulacion, puede
usarse de modo arbitrario y sin limite, porque nuestra LGS lo permite, ya que no toma en
cuenta las consecuencias negativas patrimoniales que dicha separacion produce en la SAC y
en los demas accionistas cuando ella adopta un acuerdo de fusiéon por absorcion; toda vez,
que surte y despliega sus efectos con la sola recepcion por parte de la sociedad de la carta
notarial mediante la cual el accionista minoritario comunica su intencion de separarse, no

pudiendo en ningun caso la SAC oponerse, cuestionar o evaluar dicha decision.

El efecto mas trascendente que ello conlleva es que la SAC producto de la separacion
del accionista minoritario debe cumplir con el reembolso a este del valor de su aporte en un
plazo que no debe exceder de los dos meses; este pago que realiza la SAC cuando ella no
cuenta con reservas o beneficios de libre disposicion, afecta notoriamente su capital social el
cual queda reducido seglin sea el valor de las acciones que se deben rembolsar y de cuan sélida

se encuentra la SAC para cumplir con ello.

Si bien el mercado donde se desarrolla la SAC, y en general todo tipo de sociedad es
es cambiante, la SAC también debe responder y comportarse a ese ritmo para permanecer en
el, para ello, como ya lo hemos sefialado, adoptara las mejores herramientas, estrategias, y
alianzas relacionadas con su objeto con el fin de hacerla lo més rentable posible. Es por ello,
que ve en la fusion por absorcion a una de las formas mas seguras para obtener dicho fin, toda
vez que la concentracion de capitales hace del negocio uno mas solido, genera reduccion de
costos, es mas atractivo y por qué no decirlo es mas rentable. No obstante, ello, y los beneficios
que puede traer la fusidon por absorcion para la SAC, nuestra legislacion permite al accionista
minoritario que no estuvo de acuerdo con la adopcion de la fusion, o el que fue privado de

emitir su voto o el que estuvo ausente, a separase de la sociedad.



Reiteramos que nuestra LGS, al legislar dicha institucién no ha tomado en cuenta las
consecuencias econdmicas y patrimoniales que el ejercicio de la separacion del accionista
minoritario producto de un acuerdo de fusion por absorcidon ocasiona en la SAC; si se tiene
presente, que con la sola presentacion de la carta notarial mediante la cual el accionista
minoritario comunica su decision de salida, la SAC queda obligada de manera automatica a
reembolsarle el valor de su aporte en el plazo de dos meses, mas los intereses compensatorios
y moratorios de ser el caso; ello, de todas maneras va a alterar el patrimonio de la sociedad, y
si la sociedad no esta atravesando por un buen momento de solidez econdmica podria caer en
un estado de crisis financiera o en el peor de los escenarios caminar hacia su liquidaciéon y
extincion. Dichos efectos no permitiran a la SAC cumplir con su objeto social, por lo que, a
fin de prevenir dichos perjuicios a la ella, se debe delimitar el ejercicio de la separacion ante

un acuerdo de fusion, respetando los intereses de la SAC y la de los demas accionistas.

Se debe tener presente que previa a la aprobacion de la fusidon por absorcion, le
preceden una serie de evaluaciones, y negociaciones sobre la conveniencia de dicho acuerdo,
los mismos que fueron realizados en base a los estados financieros de cada una de las
sociedades participantes, determindndose entre otros aspectos la relacion de canje de las
acciones de cada una de las sociedad intervinientes, las mismas que se verian modificadas por
la reduccion de capital que realice la SAC, pudiendo incluso ser ya no rentable para los fines
de la fusion el nuevo patrimonio de la SAC y poniéndose asi en riesgo el propio acuerdo de

fusion.

En ese escenario resulta importante, y es lo que se pretende con el presente trabajo, es
proponer que se limite o restrinja el ejercicio del derecho de separacion en una SAC cuando
esta adopta un acuerdo de fusion por absorcion por las consecuencias negativas patrimoniales
que se producen en ella, por el reembolso al accionista minoritario del valor de sus acciones,
mas los intereses compensatorios, incluso los moratorios de ser el caso, y ello es consecuencia
a que se ha desnaturalizado dicha institucion, convirtiendo su ejercicio en una regla de
aplicacion automatica cuando lo correcto es que la separacion del accionista minoritario es

una excepcion que solo debe aplicar en determinados casos.

Nuestra investigacion en ningun caso busca la desproteccion del accionista
minoritario en los acuerdos de fusidén por absorcion, toda vez que ellos cuentan con otros
mecanismos que la propia LGS y otras normas de la materia le conceden y garantizan la

defensa de sus intereses y derechos. Siendo ello asi, los intereses de la SAC también se deben



respetar y proteger y deben estar regulados por la LGS, por lo que a nuestro entender la
separacion del accionista minoritario en estos tipos de acuerdos debe estar limitada o

restringida cuando ello sea perjudicial para la SAC que debe cumplir con el rembolso.

Esta restriccion en ningln caso busca hacer mas gravoso el ejercicio del derecho de
separacion ni mucho menos dejar desprotegido al accionista minoritario, sino que su ejercicio
podria estar condicionado a un plazo razonable en que la sociedad absorbente pueda obtener
y recibir los beneficios econdémicos de la fusion, y con ello cumplir con el rembolso al
accionista, en tanto, esta restriccion podria venir acompafiada de determinados beneficios ya
sea econdmicos o politicos para el accionista minoritario. O, incluso, se podria prever como
forma de compensacion al accionista minoritario que desee separarse acciones de otra
sociedad conocida en el mercado (como rembolso a sus acciones) sin que con ello se atente

contra el acuerdo de fusion, supuestos que se desarrollaran en el presente trabajo.
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CAPITULO II: EL DERECHO DE SEPARACION DEL ACCIONISTA
COMO EXCEPCION AL PRINCIPIO DE LA MAYORIA EN UNA
SOCIEDAD ANONIMA CERRADA

2.1.  Principio de la mayoria vs proteccion de la Minoria

En toda sociedad existen diversos grupos de accionistas con intereses no
necesariamente idénticos, sin embargo, se debe tener presente que es el interés social el interés
comun y superior al de todos los accionistas que la conforman, y dejara de serlo cuando alguno
de estos grupos pretenda obtener un interés individual afectando asi el interés social, y es
justamente ese interés social el que es y debe ser protegido frente a ejercicios
desproporcionados y sin fundamento de los instrumentos de proteccion con los que cuentan

los accionistas minoritarios sefialados en la LGS.

2.1.1. Justificacion del Principio de la Mayoria

Si bien es cierto que en toda sociedad deberia existir unanimidad en la toma de sus
decisiones, ello no siempre es asi, ya que, de lo contrario, todo acuerdo estaria condicionado
necesariamente a la concurrencia del consentimiento de todos sus miembros, lo que retardaria
la adopcion de los acuerdos para el buen y necesario funcionamiento de la sociedad. Es por
ello, que en virtud del interés social y en aras de facilitar el gobierno y la administracion de la
sociedad, que se justifica el principio de la mayoria en la adopcion de los acuerdos, principio
que rige como regla general en la vida de la sociedad; y, es justo este principio al que se deben
someter incluso las minorias no conformes con la adopcién de dichos acuerdos, por el interés

superior.

Este principio al que podemos llamar también como de sumision al voto mayoritario,
es esencial para el funcionamiento de la sociedad. No obstante, este principio fue considerado
como el mas dificil de configurar, toda vez que tratd de conciliar la administracion y el control
de la sociedad con el de la voluntad mayoritaria de sus miembros, siendo su fundamento el
interés social y constituyéndose asi el principio de la mayoria como la regla para el gobierno

y funcionamiento de la sociedad.

Es asi como los continuos cambios econémicos dados en el siglo XX que origind la
necesidad que tanto las empresas como los diversos entes econdmicos se adapten a los

diversos escenarios economicos, para lo cual se hizo necesario modificar algunas condiciones

11



del contrato social a fin de adaptarlas a las nuevas exigencias. Situacion a la que el derecho
societario no fue ajeno, ya que sus normas empezaron a reconocer la modificacion del contrato
social por decision de los mayoritarios, quedando el minoritario a voluntad de estos

(Farrando, 1998, pp.53-56).

Es asi como surge este principio con el fin de dotar de funcionamiento a la sociedad,
ya que esperar que exista conformidad de todos los accionistas para la adopcion de los
acuerdos no so6lo dificultaria, sino que retardaria la aprobacion de estos, ya que no siempre
se puede contar con la conformidad de todos ellos, toda vez que como anteriormente hemos
indicado en una sociedad siempre existirdn intereses propios que no coincidiran

necesariamente con el interés social.

Exigir siempre la unanimidad de los accionistas en los acuerdos a adoptarse, seria un
ideal irrealizable, de ser asi no tendrian sentido las demads instituciones que la LGS prevé para
los accionistas minoritarios, como es el caso del derecho de impugnacion, ya que no existirian
accionistas disconformes con los acuerdos, los ausentes, o los que fueron privados de emitir

su voto.

2.1.1.1. Conflicto de socios

La igualdad de derechos que comentamos en el punto de anterior y que deberia reinar
entre los accionistas de una sociedad se rompe por el conflicto de intereses que puede surgir
entre ellos, y que muchas veces se puede expresar a través del abuso de la minoria, quienes
desde su posicion impiden, retardan o incluso pueden poner en riesgo la adopcion de acuerdos,

cuando, muchos de estos pueden ser vitales para la continuidad de la sociedad.

Asimismo, debemos diferenciar lo que es un conflicto entre socios, entendido este por
la disputa u oposicioén entre los accionistas mayoritarios frente a los minoritarios, en un
escenario donde ambos grupos pueden no coincidir en la estrategia economica o financiera
que deba adoptar la sociedad en beneficio del interés social y en ausencia de inclinacion por
intereses personales o de grupo, con el del conflicto de socios, entendido como el existente
entre el socio y la sociedad, y ello se expresard cuando sus intereses se oponen a los de la
sociedad buscando para si un beneficio que en principio debiera ser para todos (Cabanas,

2016, pp. 141-142).

No obstante, la facultad de los minoritarios de oponerse o de obstruir las decisiones de
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los 6rganos de la sociedad se ha de equilibrar mediante los principios de fidelidad o de buena
fe que deben existir entre los socios y del socio hacia el interés social; cuando ello no funciona
asi, se presentan situaciones de bloqueo injustificado e innecesario para el funcionamiento de
la sociedad, configurandose asi un abuso del derecho, abuso que en ningun caso es o puede

ser permitido por la Ley.

Respalda lo anteriormente indicado, Miquel Rodriguez (1998) y a la que también
nosotros nos adherimos, “en las sociedades confluyen un deber de fidelidad horizontal entre
los accionistas y un deber de fidelidad vertical de estos para con la sociedad, los cuales deben
coexistir para la buena marcha de la sociedad que terminara repercutiendo de manera positiva

para todos los accionistas que la conforman” (Citado por Cebria, 2011, p. 91).

2.2.  Origen del Derecho de Separacion

La evolucion historica de la posibilidad de modificar el estatuto de la sociedad llevé a
la doctrina, jueces y a la propia legislacion del pais a establecer su viabilidad sin que para ello
se requiera unanimidad en sus miembros, claro que cada legislacion establecid condiciones y
procedimientos propios para tal fin; ello fundado en la idea que de requerirse necesariamente
para la aprobacion de dichos acuerdos la unanimidad de sus miembros, podria llevar a que la
mala voluntad de algunos accionistas lleve a condenar a la sociedad a la inamovilidad,
obligandola a mantener clausulas obsoletas, no rentables, perjudiciales u obstruccionistas a

sus fines.

Y es ante esta posibilidad de modificar los estatutos sin que para ello se requiera la
unanimidad de los miembros de una sociedad, es que los accionistas minoritarios sintieron en
peligro sus intereses por modificaciones que pudieran realizar la mayoria, toda vez que cuando
ingresaron a la sociedad se adhirieron a un estatuto que ahora podria ser modificado sin que
para ello sea necesario su consentimiento y al cual quedarian sometidos por el principio de la

mayoria.

En ese contexto nos preguntamos ;Coémo surge o por qué surge el Derecho de
separacion?, pues bien , ello nace de la confluencia de dos intereses legitimos en la sociedad,
entendidos como el interés de la sociedad de modificar las condiciones societarias y
estructurales inicialmente aceptadas por los accionistas a su ingreso a ella y la del socio a que
estas condiciones se mantengas inamovibles, quedando dicho conflicto resuelto con la

posibilidad del accionista minoritario de separarse de la sociedad solo ante determinados
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supuestos.

Los origenes del “derecho de separacion” se remontan a los anos 1882 en Italia, siendo

regulado por primera vez en el articulo 1581 del Codigo de Comercio de 1882.

Podemos indicar de manera general que la “separacion del accionista minoritario de la
sociedad” fue concebida inicialmente como una facultad excepcional que permitia al
accionista minoritario salir o retirarse de la sociedad a la que pertenecia s6lo cuando esta

adoptaba determinados acuerdos expresamente establecidos.

Desde su origen podemos encontrar posturas doctrinarias no uniformes en la
configuracion y aplicacion de esta institucion, ya que por un lado se encontraban aquellos que
postulaban la eliminacién de dicha institucion para los casos en que se ponia en riesgo a la
sociedad y su integracidon, mientras que, por otro lado se encontraban los defensores de la
separacion del accionista minoritario, quienes argumentaban y defendian la proteccion de
estos frente a cualquier acuerdo de la Junta; es por ello que su regulacion normativa tampoco

ha sido uniforme en el tiempo como lo veremos en los apartados siguientes.

2.2.1. Regulacién Legislativa Comparada

La falta de uniformidad doctrinaria en la naturaleza y aplicacion de esta Institucion se
vio también reflejado en su regulacion por los diversos ordenamientos juridicos, los mismos
que la fueron acogiendo en sus normas en funcion a la doctrina dominante en ese momento,

pero siempre limitada su aplicacion a ciertos supuestos.

Esta falta de uniformidad se expreso en la tipificacion de las causales o supuestos que
permitian la salida del accionista minoritario de la sociedad, siendo, algunos ordenamientos
mas restrictivos que otros. Como ejemplo de ello, podemos sefialar que el Codigo Civil
Italiano de 1942 en su articulo 2.3772 regul6 las causales de la separacion del accionista

incorporando dos supuestos adicionales y suprimiendo otros supuestos sefialados en el Codigo

! Este articulo permiti6 a los socios poder separase de la sociedad inicamente en los casos de fusion, reintegro y
aumento de capital, cambio del objeto de la sociedad, con la precision que para los socios presentes en la Junta
esta deberia ser invocada en el término de las 24 horas o fusion, reintegro y aumento de capital, cambio del objeto
de la sociedad, con la precision que para los socios presentes en la Junta esta deberia ser invocada en el término
de las 24 horas odentro del mes de la publicacion del acuerdo para los otros socios.

2 Este articulo incorporé como causales de separacion al cambio del objeto, modificacion del tipode sociedad,

traslado del domicilio al extranjero, y se elimind los supuestos de fusion, reintegro,prorroga del plazo de la
sociedad.
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de Comercio de 1882 como es el caso de la fusion, ya que para el legislador de ese entonces,
la fusion por si sola no constituia causa suficiente para la separacion del accionista, sin
embargo considerd de manera expresa que en los casos de transformacion de la sociedad si

procedia la separacion del accionista.

Como hemos indicado en el parrafo precedente, esta Institucion fue acogida por las
legislaciones societarias quienes la regularon de manera limitada, incluso en algunas de ellas
su aplicacion se encontraba condicionada. Podemos citar a manera de ejemplo algunas

legislaciones:

- Argentina: El Cédigo de Comercio de 1889 en su articulo 354, inicialmente regulaba
como supuestos que habilitaban la separacion del accionista, a los acuerdos de fusion,
aumento de capital social, cambio del objeto social y la ampliacion o prorroga de la
duracion de la sociedad; posteriormente fue limitada su aplicacion, quedando incluso
condicionada la salida del accionista a que se encuentren cubiertos o garantizados
todos los créditos de la sociedad, o, en caso de existir clases de acciones, al socio que
se separaba solo se le devolveria el valor nominal de sus acciones en lugar de la

proporcion de valor del patrimonio liquido de la sociedad.

- Alemania: A través de su Ley del ano 1965 excluia el derecho de separacion del
accionista para el caso de la sociedad andénima, ello por el principio de conservacion
del capital social, el mismo que estaria destinado a cumplir con las deudas que la

sociedad hubiera contraido.

- Venezuela: Su Cédigo de Comercio permitia la separacion del accionista minoritario
en los casos de aumento de capital y cambio del objeto social, pero condicionada a

que la devolucioén del aporte se realizara en un plazo de hasta tres meses.

- Legislacion Inglesa: La Ley de Compaiias establecia que el accionista no podria
quedar sujeto u obligado a los cambios posteriores a su ingreso a la sociedad, no
siéndole aplicable si es que el accionista hubiese aceptado ello. Asimismo, el articulo
210 establecia que el Tribunal seria quien decretase la separacion del accionista cuando
el accionar de los administradores lesionara los intereses del socio interesado y la
disolucion de la sociedad no se estimara procedente.

En el Common Law existe la figura legal del “appraisal right”3, cuyos alcances son

3 Los supuestos para demandar el appraisal rights tenemos, que la MBCA admitia cinco supuestos: fusiones,
intercambio de acciones, disposiciones de activos, cambio de articulos, conversiones o cambio de domicilio,
mientras que Delaware lo admitia sélo para el caso de fusion. Debe tenerse presente que, si bien la MBCA
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mas amplios que los establecidos por el derecho de separacion regulado por las otras

legislaciones (Perales, 2001, p. 17).

2.3.  Naturaleza y Definicion del derecho de separacion

2.3.1. Naturaleza:

Para poder llegar a una definicion del derecho de separacion del accionista, debemos
tener en claro cual es su naturaleza, a fin de determinar si esta institucion es de ejercicio
absoluto en todos los supuestos que se regulan en la LGS o su aplicacion puede ser restringida

o condicionada a determinadas situaciones.

La regulacion no uniforme de dicha institucion en las diversas legislaciones, fue
consecuencia a que no se tuvo en claro cudl era la naturaleza juridica de dicha figura; ya que,
si se hubiera comprendido a cabalidad ello, las normas que la regularon hubieran sido mas
homogéneas, y en nuestro caso, nuestra LGS al regular la separacion del accionista hubiera
establecido adecuadamente los supuestos que realmente motivarian al accionista a separarse
de la sociedad, y en qué casos ello podria ejercerse sin que se afecten otros intereses o a

terceros.

No podemos negar que dicha institucion (separacion del accionista) pone en
confrontacion la capacidad de organizacion y decision de la sociedad con la inalterabilidad de
los aspectos fundamentales del Estatuto de la sociedad, ya que fueron aquellos aspectos los
que influyeron en la formacion de la voluntad del accionista al decidir ingresar a la sociedad,
frente a lo cual la ley ha prevalecido el interés del accionista permitiéndosele de manera

excepcional retirarse de la sociedad.

Son varias las interpretaciones a la naturaleza del derecho de separacion y ello también
fue producto de la influencia de las tesis que en su momento trataron de explicar la naturaleza
juridica de la sociedad y que influyeron en la regulacion normativa de la separacién del

accionista.

Es asi como tenemos la tesis contractualista, la que ubica a esta figura como un derecho

individual del accionista, siendo el limite a la regla de la mayoria y que no puede ser

establecia mas supuestos de aplicacion, establecia una excepcion para demandar ello y era cuando las acciones
del socio o accionista podian venderse facilmente en el mercado y cuando se tratase de operaciones en las que
no exista conflicto de intereses.
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suprimido por ella, y que libera al accionista minoritario de asumir situaciones totalmente

diversas por las que manifest6 su voluntad de ingreso a la sociedad. (Dasso, 1985, p. 57).

Frente a ello, podemos decir que esta tesis considera a la separacion como un derecho
absoluto del accionista, sin embargo, sefialaremos que la regla de la mayoria existe como un
instrumento esencial y necesario para el funcionamiento de la sociedad y a la cual se deben
someter todos los accionistas que la conforman, salvo cuando estos acuerdos sean objeto de
impugnacion o nulidad. Si seguimos la tesis contractualista, la separacion del accionista seria
un derecho y como tal se aplicaria sin restricciones y en todos los casos, incluso por los
accionistas mayoritarios, siendo innecesaria la tipificacion de los supuestos que habilitan esta

figura, porque su aplicacion seria la regla del gobierno social.

En un sentido casi idéntico, podemos citar a la teoria que define a la separacion del
accionista como una institucion de orden publico, ya que ella es considerada y regulada por la
propia ley como un remedio al poder de la mayoria, por lo que al ser reconocida por la ley no

puede ser desconocida por la sociedad, siendo de aplicacion absoluta.

Y por ultimo tenemos a la tesis que considera a la separacion del accionista como una
excepcion al principio de la mayoria imperante en la sociedad, configurdndose como una
medida de proteccion de la minoria frente a los abusos de la mayoria cuando se contravienen
los aspectos esenciales de la sociedad. Se considera de aplicacion excepcional porque su

aplicacion solo se justifica para determinados casos expresamente sefialados.

Esta teoria a la cual nosotros nos adherimos, al establecer el cardcter excepcional de
dicha institucion, la condiciona a que ella sea ejercida siempre que se cumplan determinados
supuestos, los cuales deberan ser analizados caso por caso a fin de verificar que se cumpla con
el fin que inspird la norma, y no s6lo una aplicacion automatica de supuestos y consecuencia;
ya que si ello no fuera asi se correria el riesgo de transformar dicha institucién en un medio

inmediato de recuperacion del aporte social.

En ese sentido, las teorias que postulan el caracter absoluto del derecho de separacion
del accionista no toman en cuenta si su ejercicio conlleva efectos negativos patrimoniales en
la sociedad, la misma que debe afrontar las consecuencias de dicha salida como es el rembolso

al accionista del valor de su aporte.

Por ello, nosotros consideramos a la separacién del accionista como un remedio

excepcional que se activa so6lo ante el acuerdo que genera divergencias de intereses entre el
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socio minoritario y el acuerdo que toma la sociedad, acuerdo que conlleva cambios
sustanciales a las situaciones inicialmente aceptadas por los accionistas minoritarios y que lo
colocan en una situacién de desventaja frente a la sociedad, permitiendo que este pierda
voluntariamente su condicion de socio y obtenga el valor del aporte realizado, es asi que es
de caracter excepcional por los efectos que produce en la sociedad y en los demas accionistas,

los que trataremos mas adelante.

Debemos tener presente, que los accionistas cuando ingresan a una sociedad lo hacen
para obtener el maximo rendimiento econdmico, y por ello saben que en determinadas
situaciones deben soportar los riesgos del propio negocio y por ello las consecuencias incluso
contrarias o perjudiciales a sus pretensiones iniciales cuando el negocio no marcha bien, ya
que en la escala de recibir beneficios son los accionistas los ultimos en percibirlos, después
de haberse satisfecho a los acreedores; y, es en ese contexto en donde prima el principio de la
mayoria en la adopcion de acuerdos, que estan o deberan estar orientados a maximizar en la
medida de lo posible el rendimiento de, avance y mejora de la sociedad, y donde la unanimidad
en la toma de decisiones queda como un mecanismo residual y al cual se debe someter la

minoria.

Cuando desarrollamos el origen de la “separacion del accionista minoritario de la
sociedad”, senalamos que esta figura nacidé como una excepcion a la sujecion de los acuerdos
adoptados por la mayoria, permitiéndose de manera excepcional al accionista minoritario a no
acatar dicho acuerdo y poder retirarse de la sociedad; y es de caracter excepcional porque el
accionista minoritario cuando ingresa a la sociedad lo hace asumiendo las condiciones de su
situacion de minoritario, donde su participacion en la toma de decisiones en la sociedad
quedara en muchos casos sujeta a la decision de la mayoria y sobre todo asumiendo el riesgo
que toda actividad empresarial conlleva. Siendo ello asi, esta excepcién no es una regla de
aplicacion automatica, como lo entiende nuestra LGS, ya que puede convertirse en un “medio
eficaz” de salida inmediata de la sociedad recuperando el valor del aporte realizado en la

sociedad, sin asumir los riesgos propios del negocio.

Como ya hemos analizado, las corrientes proteccionistas y garantistas de los derechos
de los accionistas, en un afan de proteger a los accionistas minoritarios han flexibilizado esta
figura convirtiendo la excepcion, inicialmente concebida, en una regla de aplicacion general
y automatica, lo que ha llevado a la desnaturalizacidn de esta institucion y la ha convertido en

un derecho, tal como ha sido recogido por nuestra legislacion, toda vez que nuestra LGS en
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sus diversos articulos, especialmente en los articulos 200, 244 y 356 (antes citados), por la
forma en como estan redactados podemos decir que considera a esta institucion como una

regla general.

Si seguimos la logica que entendieron nuestros legisladores y calificamos a la
separacion del accionista como un derecho en si, este deberia ser de aplicacion universal, es
decir, para todos los accionistas (sin importar su condicién de mayoritario o minoritario), y
no s6lo para el accionista minoritario, quien segun la normativa es el Unico facultado para
ejercer esta facultad, es por ello que reiteramos que la regla general en las sociedades es que
los acuerdos se adoptan por mayoria y la excepcion es la separacion del minoritario. Ello,
porque un derecho no puede ser ejercido de manera excepcional, sino que es de aplicacion
universal y su limitacion es excepcional; por ello, 1a separacion del accionista no es un derecho
tal como lo concibe nuestra LGS, es una excepcion al sometimiento del principio de la
mayoria, y s6lo sera legitimo ante determinados casos y siempre que ello coloque al accionista
minoritario en una situacion perjudicial no prevista a la hora que decidié ingresar a la

sociedad.

Siendo ello asi, la separacion del accionista minoritario s6lo tiene justificacion en tanto
se modifiquen las condiciones esenciales de la sociedad, es decir, cuando se altera en gran
medida y de forma desproporcionada las condiciones de riesgo que el accionista minoritario
acepté al ingresar a la sociedad, y que a su vez, estos cambios lo colocan en una situacion de
desventaja desproporcionada; y solo frente a estos cambios drasticos se activa la garantia o
remedio de la separacion, como una medida excepcional que busca proteger al accionista de
esos cambios y a que se respete las condiciones esenciales que lo motivaron a ingresar a la
sociedad, y siempre que la sociedad o los demads accionistas no se vean afectados por la salida

del accionista minoritario.

2.3.2. Definicién del Derecho de Separacion

Luego de haber analizado la naturaleza del derecho de separacion del accionista,
podemos definir como aquella facultad que permite al accionista minoritario separarse de la
sociedad a la que pertenece recibiendo el valor de su aporte, cuando ella adopta acuerdos que
implican cambios sustanciales en estructura de la sociedad, en las acciones o en otras
operaciones societarias, y que lo colocan en una situacion de desventaja desproporcionada

frente a la sociedad y ante los demads accionistas. Esta facultad se encuentra condicionada a la
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concurrencia de determinados supuestos y procedimientos establecidos en las normas de cada
pais, configurdndose asi, en un instrumento de tutela del socio minoritario frente a las
decisiones validas y legales de la mayoria que modifican las condiciones iniciales del contrato

social.

En nuestra legislacion, esta institucion y los supuestos que motivan su aplicacion se
encuentran establecidos en la LGS o pueden también estar sefialados en el Estatuto de la

sociedad, conforme se sefala en el articulo 200 y otros de LGS.

Ahora, (Quiénes pueden ejercer esta facultad?, todos los accionistas minoritarios
titulares de acciones con o sin derecho al voto, tal como se sefiala en los articulos 105 inc. 5y

106 de la LGS.

Se hace precision que nuestra LGS reconoce so6lo al accionista minoritario la
posibilidad de separarse de la sociedad y s6lo ante determinados acuerdos adoptados por la
mayoria (supuestos que se encuentran establecidos en la LGS o por Estatuto). Estos supuestos
como ya lo hemos sefialado, en nuestra LGS pueden ser: cambio del objeto de la sociedad,
traslado del domicilio al extranjero, entre otros, pero que segiin la doctrina deben originar
cambios totales y drasticos en la sociedad o en su organizaciéon o a las condiciones que
inicialmente fueron aceptadas por todos los accionistas cuando decidieron ingresar a la

sociedad.

Se debe tener presente que esta tutela para que sea legitima debe ser una respuesta al
perjuicio real e inevitable que sufre el accionista minoritario por el acuerdo adoptado,
contrario sensu, consideramos que no deberia concederse tal facultad si el accionista
minoritario no se ve afectado con el acuerdo adoptado, ain si ese supuesto se encuentre

regulado por la ley.

Atendiendo al caracter excepcional de Derecho de Separacion y por los efectos que
dicha institucion produce no so6lo en la sociedad sino también en los demds accionistas e
incluso en terceros, existen posiciones en contra del ejercicio de esta institucion, bajo el
argumento que en ningun caso esta institucion deberia contravenir ni oponerse a que la
sociedad pueda tomar acuerdos validos y eficaces, y ello es por la descapitalizacion de
recursos que en la sociedad se produce a causa de la salida del accionista minoritario. Este
peligro patrimonial que ocasiona la separacion del accionista al efectuarse el rembolso del

valor de las acciones podria impedir que la sociedad adopte un acuerdo beneficioso y/o
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necesario para ella, pudiendo llevarla incluso a un estado de grave crisis econdmica.

Por ello sélo se justifica la separacion del accionista minoritario cuando producto del
acuerdo adoptado, se producen cambios en las condiciones esenciales ya sea en la sociedad,
en las acciones o en otras operaciones societarias, que lo perjudican y lo colocan en una
situacion de desventaja frente a los demas accionistas, ya que el accionista minoritario cuando
ingreso a la sociedad asumi6 los riesgos que conlleva el negocio de la sociedad, asumié y
aceptd que la sociedad tomaria los acuerdos necesarios y viables para su mejor rendimiento y
asi posicionarse en el mercado, y que dichos acuerdos podrian incluso conllevar cambios para
la sociedad, ya sea en su estructura o en algin otro aspecto, lo que seria asumido por todos los

accionistas.
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CAPITULO Ill: DERECHO DE SEPARACIO'N DEL ACCIONISTA
MINORITARIO EN UNA SOCIEDAD ANONIMA CERRADA

3.1. Caracteristicas de la Sociedad Anénima Cerrada

La Sociedad Andnima Cerrada es llamada también de tipo familiar y donde el capital
social se mantiene bajo la administracion de este pequeiio grupo familiar; conforme a su
naturaleza, la SAC est4 reservada para un pequefio grupo de personas, entre quienes la
voluntad de asociarse se forma atendiendo a las condiciones personales de sus demaés

miembros.

Lo mas resaltante en este tipo de sociedad es su caracter cerrado, por ello el nimero
de sus miembros es pequefo, y entre quienes predomina la affectio societatis, la que
presupone la existencia de confianza mutua entre ellos y la que regula su existencia; por ello,
por su propia estructura esta disefiada para limitar, condicionar o hacer mas complejo el

ingreso de terceros a dicha organizacion.

Si bien en una sociedad anénima predomina el elemento capital, en una SAC se resalta
ademas el elemento personal en la propiedad del capital y en la administracion de ella; siendo
ello asi, en esta modalidad societaria, los accionistas tienen el interés en conservar la gestion,
el control y la administracion de la sociedad en atencion de un pequefio nimero de accionistas;
es por ello, que este tipo de sociedad cuenta con mecanismos propios y delimitados orientados
a garantizar que en la medida de lo posible la propiedad accionaria sea igual a la de quienes

la constituyeron.

En esa linea, este tipo de sociedad limita la responsabilidad de los accionistas al aporte
realizado, ya que como indicamos anteriormente, en ella predomina el elemento personal en

la propiedad del capital.

Es asis que, por su caracter de grupo cerrado o reservado, la LGS ha previsto para la
SAC mecanismos destinados a garantizar en la medida de lo posible que sus miembros sean
los mismos que la constituyeron, y que todos los accionistas cumplan y respeten los acuerdos
inicialmente asumidos para el desarrollo y continuidad de la misma, ya que puede darse el
caso que los accionistas ya no compartan los mismos fines sociales o incluso puedan tener
intereses contrarios a la propia sociedad y pretender entorpecer el objeto de la sociedad, es
por ello, que la propia LGS establece para este tipo de sociedad, que tanto el pacto social o el

estatuto pueden senalar causales de exclusion de socios, la que como medida sumamente
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drastica, solo se justifica en una SAC.

Es necesario tener presente que, aunque la SAC esté compuesta por un pequefio
numero de accionistas, ello no condiciona a que en ella se manejen pequefios capitales; ya que
la practica ha demostrado que una SAC puede manejar grandes capitales, como ejemplo de

ello podemos citar a las siguientes empresas:

- Florida Blanca SAC, con capital social de S/ 137905,000.00

- Olo del Pera SAC, con capital social de S/ 365,853.580

- Prima Fitness SAC, con capital social de S/2°256,701.00

- Recaudaciéon y Contacto Recsa SAC, con capital social de S/ 2°000,000.00

Por su caracter de empresa de tipo familiar, sus accionistas tienen el derecho de
adquisicion preferente, por ello, cuando uno de ellos desee transferir sus acciones a favor de
otro accionista o tercero, deberd comunicarlo previamente a la sociedad a fin de que los demas
accionistas puedan adquirirlas. No obstante, por estatuto los accionistas podran condicionar
la venta de sus acciones al consentimiento de la sociedad. De igual sentido la sociedad podria
tener derecho de preferencia para adquirir las acciones que el accionista desee vender si es

que los demas accionistas no ejercen su derecho de adquisicion preferente.

Como otra limitacion o restriccion en la SAC, tenemos que sus accionistas no pueden
otorgar poder de representacion en junta a favor de cualquier persona, que no sea otro
accionista, conyuge, ascendiente o descendiente en primer grado, salvo que el estatuto lo

permita.

Por ultimo, indicamos que la LGS a fin de facilitar la correcta administracion de la
SAC y el acceso a la informacion, prevé solo para este tipo de sociedad la posibilidad que sus
juntas sean no presenciales, siempre que la voluntad social se pueda exteriorizar o manifestar

a través de cualquier medio que permita la comunicacion y garantice su autenticidad.

No obstante, todo lo antes mencionado, se hace precision que la LGS no define lo que
es una SAC, solo se limita a sefialar las caracteristicas para que una sociedad se constituya

como tal, las que a continuacién enumeramos:

- Encella, el grupo de accionistas que la conforman no puede ser mas de 20.

- Sus acciones no se encuentran inscritas en el Registro de mercado de valores.

Por ultimo, indicamos que la LGS ha disefiado para la SAC una estructura basada en
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la autonomia de la voluntad privada, toda vez que son muy pocas las situaciones que le sean
obligatorias y que no puedan ser regulados por el pacto social o por estatuto (Laroza, 2001, p.
79); por ello, sera la propia SAC la que disefie su propia estructura y los mecanismos a los

cuales se sujetara y condicionara su existencia conforme a sus propios intereses.

3.2.  Derecho de Separacion como Excepcion al principio de la mayoria en una SAC

En una sociedad de capitales, como es el caso de la SAC, el principio de la mayoria es
trascendental para la toma de acuerdos, sobre todo de aquellos que impliquen modificacion
del Estatuto, donde prima el interés de la sociedad sobre el individual; no obstante, ello, de
manera excepcional se permite la separacion del accionista minoritario que no desea

someterse a tales acuerdos.

En principio, la regla de la mayoria no podria limitar al accionista a permanecer de por
vida en una SAC cuando esta adopta acuerdos que modifican sustancialmente las condiciones
sociales que motivaron su ingreso a ella, y es aqui donde surge la figura de la separacion,
permitiendo extinguir el vinculo que este tiene con la sociedad recuperando el valor de su

aporte, aunque ello no siempre sea lo 6ptimo o saludable para la SAC.

Es aqui donde la separacion del accionista minoritario surge como un mecanismo de
equilibrio entre el interés individual del accionista y el de la mayoria (sociedad - SAC) de
mantener intactas las condiciones previstas al ingreso de este a la sociedad, pero como ya se
indicé en apartados anteriores, la separacion del accionista minoritario es excepcional, por los
efectos negativos que ello conlleva en la sociedad y que los desarrollaremos en los siguientes

apartados.

La regla de la mayoria siempre conserva vigencia, pero en ningun caso puede impedir
la posibilidad del accionista minoritario de resolver su vinculo con la SAC cuando esta adopta
alguno de los acuerdos que la activan, pero dicha salida debera también estar condicionada a

que no se afecte la estabilidad patrimonial de la SAC.

3.2.1. Aplicacion del Derecho de Separacién en una Sociedad Andnima

Cerrada

A continuacion analizaremos el Derecho de Separacion y sus implicancias en una
SAC.
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3.2.1.1. Regulacién peruana del derecho de separacion en una SAC

Podemos indicar como antecedente general de la institucion de la separacion del
accionista en nuestra legislacion a la Ley espafola de 1951, la cual fue recogida por nuestra
Ley de sociedades anterior N° 1966 y, posteriormente, por nuestra actual Ley General de

Sociedades N° 26887.

La anterior Ley de Sociedades N° 1966, en su articulo 210 regulaba el derecho de
separacion del accionista s6lo frente a tres supuestos: traslado de la sede al extranjero, cambio

del objeto social y limitacion de la transmisibilidad de las acciones.

Se precisa que solo podian ejercer dicha facultad, los accionistas que no hubiesen
votado a favor del acuerdo (entendiéndose solo a aquellos que votaron en contra y los que se

abstuvieron).

La actual Ley de Sociedades N° 26887, regula el derecho de separacion del accionista
en su articulo 200, la misma que contempla mayores supuestos a los sefalados en la Ley
anterior, como la posibilidad de ejercer este derecho en los casos de modificacion de las
limitaciones existentes a la transmisibilidad de las acciones y deja abierta la posibilidad que

otros supuestos puedan ser establecidos por ley o por estatuto.

Para la SAC, la propia LGS en su articulo 244, sefiala de manera expresa que puede
ejercer este derecho también el accionista que no haya votado a favor de la modificacion del
régimen relacionado a las limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o al derecho de
adquisicion preferente. Asimismo, el articulo 356 permite la separacion del accionista en los

acuerdos de fusion.

A diferencia de la ley anterior, también se amplia los legitimados para ejercer el
derecho de separacién, tales como a los titulares de las acciones sin derecho a voto, los
ausentes, a los que hayan sido privados de emitir su voto y los que hayan hecho constar en

acta su oposicion al acuerdo.

No obstante que nuestro antecedente legislativo fue la ley espafiola, nuestra LGS,
contempla supuestos adicionales para la aplicacion de este derecho; se hace énfasis que no
solo la LGS establece de manera taxativa los supuestos que pueden motivar la salida del
accionista minoritario, sino que permite que por Estatuto la sociedad pueda establecer

supuestos adicionales que pudieran originar dicha salida.
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Lo que, en ningln caso, nuestra LGS permite es que por estatuto o por acuerdo de
junta se pueda suprimir o restringir este derecho ni hacer su ejercicio mas gravoso para el

accionista minoritario.

Como ya hemos indicado, nuestra LGS en sus articulos 200 y 3564 establecen de
manera general los supuestos (acuerdos) que conceden al accionista minoritario que no haya
votado a favor del acuerdo la posibilidad de separarse de la SAC, asimismo para el caso de la
SAC en especifico la misma LGS en su articulo 244 sefiala como supuestos adicionales que
conceden la separacion al accionista no haya votado a favor de la modificacion del régimen
relativo a las limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o al derecho de adquisicion

preferente.

Se debe tener presente que para que el accionista pueda ejercer su derecho de
separacion no s6lo debe haber votado en contra del acuerdo sino debe haber dejado constancia
en junta de su oposicion al acuerdo, asimismo podran ejercer este derecho los accionistas
ausentes en la aprobacion del acuerdo, los que hayan sido privados de emitir su voto y los

titulares de las acciones sin voto.

El accionista minoritario que decida separarse de la sociedad debera comunicar a ella
por escrito su intencion de separarse, hasta el décimo dia siguiente a la fecha de publicacion
del acuerdo, el mismo que conforme sefiala la LGS se publicara una sola vez, salvo los casos
en que la ley requiera otro requisito. Una vez que el accionista comunica su decision de
separarse quedard extinguido de manera automatica su vinculo societario convirtiéndose en

un acreedor para la sociedad.

3.2.1.2. Efectos en la Sociedad Anonima Cerrada del ejercicio del derecho de
separacion

La separacion del accionista minoritario en una SAC conlleva efectos negativos no sélo

para los demas accionistas sino también para la propia SAC. Al ser un acto unilateral

recepticio, produce sus efectos con sola recepcion de la carta mediante la cual el accionista

comunica su decision de separarse, no se requiere aceptacion de la SAC, es mas la SAC no

puede negarse a recibirla o condicionar su aceptacion a una evaluacion previa.

4 El articulo 200 de la LGS concede el derecho de separarse de la sociedad en los siguientes supuestos: cambio
del objeto social, traslado del domicilio al extranjero, creacion de limitacionesa la transmisibilidad de las acciones
o modificacion a las existentes y en los demas casos que sefiale la Ley o el estatuto, el mismo que concordado
con el articulo 356 permite la separacioén del accionista cuando la sociedad adopta un acuerdo de fusion.
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Al ser un acto unilateral recepticio y conforme se encuentra regulado en nuestra LGS,
la separacion del accionista minoritario produce sus efectos de manera inmediata,
extinguiéndose el vinculo que lo unia a la SAC, repercutiendo ello sobre la SAC y sobre los

demas accionistas, los que a continuacion sefialamos:

- Como primer efecto en la SAC indicamos que la separacién del accionista
minoritario genera el reembolso a este del valor del aporte, mas los intereses
compensatorios por el tiempo en que la SAC demore en cumplir con el rembolso,
mas los intereses moratorios en caso la SAC no cumpla con dicho pago en el
término de dos meses contados desde que el accionista comunica su decision de

Separarse.

En este punto nos vamos a detener porque como indicamos en un inicio esta
instituciéon nacié como proteccion a los intereses del accionista minoritario,
entendiéndose que ante determinados acuerdos que impliquen cambios drasticos
para el accionista y que lo coloquen en una situacion de desventaja
desproporcional, el accionista no quede atado a dicho acuerdo, sino que pueda
separarse de ella, debiendo la sociedad reembolsar el valor de su aporte; pero ello
nacid y es una excepcion, no puede en ningun caso ser instrumento lucrativo para
el accionista, con mayor razon el reembolso no deberia generar intereses por el

tiempo que la sociedad demore en cumplir con ello.

Si se permite que el accionista se separe de la sociedad, es justo que ello sea con

el valor su aporte, pero pagarle intereses no va con el fin de dicha institucion.

Para cumplir con el rembolso la sociedad debera desprenderse de fondos liquidos
comprometiéndose asi el activo corriente, el que podria alterar su estado de

solvencia.

Ahora bien, si nos preguntamos ;Como afronta patrimonialmente la SAC el
rembolso al accionista?, lo ideal es que ella cumpla con el rembolso al accionista
minoritario con cargo a los beneficios o reservas de libre disposicion; pero, ;qué
escenario enfrenta la SAC si es que ella no cuenta liquidez y atraviesa un estado
de insolvencia?, tendria que acudir a otras formas de financiamiento lo que le
generara a su vez mayores pasivos como es el pago de intereses; o, peor aun, ;qué

ocurre cuando la SAC no cuenta con reservas de libre disposicion?.
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Si la SAC cuenta con beneficios o reservas libres podra cumplir con el reembolso
al accionista que se separa, para lo cual se ajustara al procedimiento establecido

en el articulo 104 de la LGS.

- Sila SAC no cuenta con reservas libres u otros beneficios con los que pueda hacer
cargo del reembolso al accionista, en este caso la SAC para cumplir con ello

tendra que reducir su capital social.

Este es el punto central de nuestra investigacion, y es el segundo efecto que
produce la separacion del accionista minoritario, si es que la SAC no cuenta con
reservas libres u otros beneficios para cumplir con el rembolso no tendra otra
opcion que optar por la reduccion de capital, reduccion que se vera reflejada en
sus estados financieros. Una reduccion de capital en esas condiciones no es buena
sefial de estabilidad para la SAC ni para los demas accionistas que veran
disminuido su porcentaje de acciones o el valor de estas. Esta reduccion afecta a

todos los accionistas a prorrata de su participacion en el capital.

- Como tercer efecto podemos indicar que esta disminucioén de capital perjudica
adicionalmente los intereses de los acreedores al ver reducido el patrimonio que
garantiza el cumplimiento de las obligaciones que la SAC hubiere contraido, por
lo que se activa para ellos el derecho de oposicion al acuerdo de reduccion de
capital, el mismo que estara suspendido hasta que la SAC satisfaga los créditos
asumidos, y mientras dicho acuerdo esté suspendido la sociedad no podra cumplir
con el rembolso al accionista minoritario generandose a su vez para este mayores

intereses compensatorios incluso moratorios por el tiempo transcurrido.

- Como cuarto efecto indicamos que producto de la reduccion del capital, los demas
accionistas veran disminuido el valor de sus acciones o el nimero ellas, y la SAC
se verd imposibilitada en cumplir con su objeto social. Es por ello que, en la
separacion del accionista se vuelve obligatoria la reduccion con cargo al capital

social originando la amortizacion de las acciones involucradas.

Como se puede apreciar son relevantes para la SAC las consecuencias que conlleva
para ella la separacion del accionista minoritario, por ello su ejercicio y aplicacion deben estar
cuidadosamente legislados, evitandose que por proteger al accionista minoritario se termine

vulnerando otro derecho o interés ya sea de la sociedad o de los demés accionistas.
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En la misma orientacion, para algunos autores “incluso la separacion del accionista no
puede ser ejercida, ain en los supuestos establecidos en la Ley, cuando el acuerdo fue
adoptado en beneficio del interés de la sociedad y sin el &nimo de dafiar a los minoritarios”

(citado por Olaechea, 2000, p. 268).

Asimismo, podemos citar a Messineo (1971) quien postulaba “la restriccion de la
aplicacion de esta figura, al sehalar que si se permitiera con mucha flexibilidad la separacion
del accionista, ello podria llevar a detener la vida de la sociedad o peor aln llevarla a una gran
crisis, y si es que ello es ejercido en nimero podria llevarla incluso a la extincion, sin que
dicha separacion sea consecuencia necesaria de motivos o razones justificadas, sino
simplemente expresion de oposicion o de intereses personales de los accionistas minoritarios”

(citado por Laroza, 2001, p. 408).

Nosotros consideramos que el accionista minoritario no puede verse obligado a
permanecer de por vida en la sociedad en contra de su voluntad por acuerdos que modificaron
las condiciones esenciales por las cuales decidi6 ingresar a la sociedad, permitiéndosele por
excepcion su salida, pero ello siempre debe ser ejercido dentro de determinados pardmetros

que no perjudiquen o lleven a la ruina a la sociedad.

Ahora, la conveniencia de una regulacion amplia, flexible o restrictiva del ejercicio de

dicha Institucion en un a SAC seré analizada a lo largo del presente trabajo.

3.3.  Mecanismos de proteccion para el accionista minoritario en una SAC

Para la minoria, las diversas legislaciones y en especial nuestra LGS ha establecido
mecanismos destinados a contradecir legitimamente los acuerdos adoptados por la mayoria,
flexibilizando asi el principio de la mayoria. El derecho de separacion no es el tnico

mecanismo de defensa de intereses con el que cuenta la minoria.

Estos mecanismos de proteccion se convierten para la minoria en formas de control de
la administracion de la SAC, mecanismos a su vez orientados a la defensa de los intereses de
ella, y en ninglin caso su uso podria llevar a truncar la vida de la sociedad. Estos derechos no
s6lo se encuentran regulados en la LGS, también pueden ser establecidos por el Estatuto o por

Convenio.

Los accionistas minoritarios también pueden ejercer dichos controles de manera

colectiva, la misma LGS faculta ello, pero, aun asi, dicho ejercicio solo sera legitimo en tanto
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prime el interés de la SAC, entendido como el interés superior, frente a los intereses
personales. Estos controles como ya lo comentamos constituyen frenos al poder de la mayoria
que quiere imponer su voluntad, permitiéndosele también a los minoritarios ejercer un control

sobre la administracion de la SAC.

Los mecanismos de proteccion con los que cuenta la minoria se encuentran reconocidos
por la LGS, pero su ejercicio en algunos casos estard condicionado a que sus acciones

representen determinado porcentaje del capital social, tal como se sefala:

- Derecho a la informacidn, a través del cual el accionista obtiene informacién de
la gestion, resultados y administracion de la sociedad. Ello le permitira tomar una

mejor decision ante las decisiones que desee adoptar la SAC.

Este derecho constituye a su vez una herramienta de control social y se encuentra
vinculado como ya lo dijimos al derecho al voto; ya que el accionista para emitir
su voto deberd contar con todas las herramientas y conocimiento suficiente. La
LGS reconoce este derecho, siempre que ello no involucre informacioén sobre

hechos reservados o de aquellos que su divulgacion pueda causar perjuicio a la
SAC.

Debemos precisar que la LGS en el libro que hace referencia a la sociedad
andénima en general, y que aplica para el caso de la SAC, en su articulo 52-A
establece que los accionistas que representen el 5% del capital pagado pueden

solicitar informacion fuera de junta a la sociedad.

- Derecho de Impugnacion, regulado también en la seccion general aplicable a todo
tipo de sociedad anonima en los articulos 139 y 140 de la LGS, que establecen
que los acuerdos societarios cuyo contenido sea contrario a la LGS, se oponga al
estatuto, al pacto social o lesione el interés de la SAC en beneficio directo e
indirecto de uno o varios accionistas, pueden ser impugnados judicialmente.
(Quiénes pueden ejercer ello?, los accionistas que en junta hubiesen hecho
constar en acta su oposicion al acuerdo, los ausentes o por quienes hayan sido

privados de emitir su voto.

3.4.  Abuso de laminoria como expresion de bloqueo para lavida de la SAC

Las atribuciones que gozan los minoritarios y en general todos los accionistas deben
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ser ejercidas con atencion a los deberes de lealtad, del interés social y fidelidad, los cuales se
hacen necesarios para lograr la armonia de los intereses tanto de los accionistas como de la
sociedad; es decir, dichos deberes deberan orientar a que los intereses personales no

contravengan a los de la SAC poniendo en riesgo su propia existencia (Henao, 2014, p.101).

De dichos deberes, nosotros resaltamos el deber de fidelidad que exige a los accionistas
a abstenerse de realizar un uso indebido de la informacion confidencial, difusion de
informacion falsa, impugnaciones y oposiciones sin sentido, que solo estan encaminadas a
obstaculizar el desarrollo social, llevando a que el socio obtenga beneficios para si, a costa de

los intereses de la mayoria y de la propia SAC.

El abuso, entendido como el uso desproporcionado y sin justificacion, de los
mecanismos de proteccion, puede venir de la minoria (la que muchas veces se considera
indefensa), la que mediante el ejercicio de un derecho comete un uso abusivo del mismo, con
el tnico fin de causar dafo a otro u otros. El dafio que estos pueden ocasionar en una SAC se
puede reflejar en la obstruccion de su funcionamiento, resistencia y oposicion a la toma de

decisiones para la sociedad, entre otros.

Debemos tener presente que la SAC al estar formada por un pequefio grupo de
accionistas, la minoria puede reflejar un considerable porcentaje de acciones o participacion
en el capital social, las que incluso podrian ser necesarias para la toma de decisiones cuando
la LGS exija un quorum calificado, y al no existir ello, la SAC no podra tomar dichos

acuerdos.

Sin embargo, con el afan de proteger cada vez mas al accionista minoritario a través
de los remedios 0 mecanismos que la LGS contempla se ha ido hacia el otro extremo de la
vara, evidenciandose una excesiva proteccion al accionista minoritario en la solucion de los
conflictos de intereses, y ello trae a su vez problemas para la propia SAC y a los demas
accionistas, ya que atendiendo a que esta estd formada por un nimero pequefio de accionistas,
la minoria puede representar un porcentaje considerable de acciones, y con ello congelar
operaciones necesarias o vitales para ella, cuando se requiera para ello el voto de esta, y por
otro lado se pueden crear incentivos para que los demdas accionistas minoritarios puedan
comportarse de la misma manera oportunista y obstruir solo por capricho la adopcién de un

acuerdo necesario para la SAC.

Resaltamos la opinién de Frank Easterbrook y Daniel R. Fischer(1996), para quienes

“las normas que regulan el derecho de sociedades deben brindar determinada proteccion a los
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accionistas para que estos obtengan un adecuado retorno de su inversion si es que el negocio
es exitoso, pero estas normas a su vez no pueden otorgar abundantes derechos, ya que ello
puede ser aprovechado por la minoria de una manera oportunista con el tinico fin de perjudicar

a la sociedad y asi obtener beneficios” (citado por Gaviria, 2017, p. 342).

Atendiendo a ello, lo que se debe garantizar y respetar no es sélo los intereses de todos
los socios, sino también los de la SAC considerada como una figura distinta a la de sus
miembros, evitdindose que uno o varios de sus miembros obtengan beneficios
desproporcionados e injustificados para si en contra de los demas miembros e incluso en

contra de la misma sociedad.

En ese sentido, la minoria es libre y es legitimo que discrepe de los acuerdos de la
mayoria, contradiciendo o eludiendo de esta manera el principio de la mayoria, ya sea en
defensa de sus propios intereses o para defender los intereses de la propia SAC. No obstante,
dicho derecho puede conllevar un alto riesgo en manos de una minoria caprichosa que solo
busca constituirse en bloqueo a los acuerdos de la mayoria, contraponiéndose asi al interés de

la sociedad.

Como ya se ha mencionado, a los socios le corresponde guiarse conforme a los deberes
de buena fe y fidelidad, siendo ello asi, los minoritarios deben abstenerse de desarrollar
conductas orientadas a generar por ejemplo impugnaciones sin sentido y abusivas, violar el
principio de confidencialidad proporcionando informacion sensible de la sociedad, utilizar
para su propio beneficio informacién de la SAC, actuar de forma desleal frente a ella y los
demas accionistas, no acudir a las sesiones de junta para la adopcion de acuerdos cuando ella

requiera una mayoria calificada, o acudiendo se abstiene de emitir su voto, entre otros.

Por ultimo, sefialamos que para que se configure el abuso, no sdlo debemos verificar
el dafio al interés social, sino que sera suficiente que este se haga con el fin de obtener

beneficios propios, y frente a ese conflicto debe primar el interés de la SAC.

3.5.  Ejercicio abusivo del derecho de separacion por parte de la Minoria

Como ya indicamos, el ejercicio abusivo de las instituciones societarias por parte de
la minoria no solo puede ser ejercido de manera colectiva, sino que también puede ser ejercido
de forma individual como es en el caso de la institucion de la separacidn, y, es justamente éste

el que tiene mayor tendencia a ser ejercido de manera abusiva por parte de la minoria (porque
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su ejercicio sin limite, condicion y aplicacidon automadtica esta permitido por la LGS).

Ello, porque en la figura de la separacion, el socio minoritario que desee separarse de
la SAC y recuperar asi el aporte realizado, conforme esté regulado en nuestra LGS, no debera
invocar algun dafio y menos acreditar que se le ha lesionado algiin derecho, siendo suficiente
comunicar a la sociedad su decision de separarse por escrito, porque la LGS asi lo establece,
y es justamente ello lo que motiva a que esta figura pueda ser utilizada s6lo como una
herramienta de fuga legal de la SAC, ya que la SAC por sus caracteristicas como las hemos
estudiado cuenta con restricciones o limitaciones para la normal transferencia de acciones, las
mismas que pueden ser burladas por los accionistas minoritarios a través de la institucion de
la separacion; por ello, esta institucion es una de las mas proclives a ser ejercida en forma
abusiva por los accionistas minoritarios entorpeciendo asi la vida de la SAC y por ende

afectando también los intereses de los demas accionistas.

Al haberse desnaturalizado la institucion de la separacion, ella puede ser utilizada de
manera desbordada por una minoria caprichosa, generando un desproporcional acoso a la
gestion de la SAC, a sus directores o administradores, y constituyéndose en una oposicion
injustificada a la adopcion de acuerdos vitales como de los que depende la continuidad o

extincion de la SAC.

Estas conductas perjudican el interés de la SAC y se convierten en obstruccionistas a
los acuerdos y a la marcha de ella; ya que el accionista minoritario que desee salir de la SAC
no requiere invocar perjuicio o dafio alguno, motivar su decision, ni mucho menos esperar que
la sociedad apruebe ello, so6lo debera evaluar la conveniencia de permanecer en ella o apartarse

porque su ejercicio es totalmente subjetivo; y ello es asi, porque la LGS asi lo permite.

Atendiendo a lo senalado, tenemos la teoria de la relatividad de los derechos, que segiin
Monroy Galvez (1996), “propugna que estos deben ejercerse teniendo presente la finalidad y
sentido de la norma, ir en contra de ello constituye un abuso del derecho” (citado por
Morgestein, 2017, p. 200). Y es justamente que la sobreproteccion a la minoria (considerada
esta como la mas proclive a ser vulnerada) puede llevar a que ella en aparente ejercicio de un
derecho termine afectando a la SAC, como es en el caso de la separacion del accionista,
facultad que si esta permitida por la LGS, y que como ya lo hemos sefialado se ejerce solo a
discrecion del accionista sin considerar que dicho ejercicio repercute negativamente en la
SAC, y cuya repercusion afectara en mayor o menor medida dependiendo de cuén sélida y

solvente se encuentre la SAC.
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Si bien el acuerdo que motiva la separacion del accionista minoritario, como en el caso
de la Fusion por absorcion es legalmente valido, la decision de separarse que puede optar el
accionista minoritario puede llevar no s6lo a que dicho acuerdo no se ejecute, ya que si la
SAC decide ejecutar dicho acuerdo vera su patrimonio seriamente comprometido por el
rembolso del aporte al accionista si es que ella no cuenta con reservas libres con las que pueda

satisfacer el rembolso.

Este abuso por parte de la minoria, del ejercicio de la separacion en la SAC, debe ser
sancionado, porque lo que se rechaza no es el derecho en si, sino su ejercicio en mérito a la
redaccion actual de la LGS, que, aunque sea legitima dicha facultad, contraviene el interés

social de la SAC por los efectos patrimoniales negativos que en ella se producen.

Coloquémonos en el supuesto que la SAC aprueba un acuerdo de fusidén porque
econdmicamente no atraviesa momentos de solidez econdémica, dicho riesgo producto de tal
acuerdo en mérito a las teorias y deberes de lealtad que ya hemos explicado debe ser asumido
por todos los accionistas, siendo discriminatorio permitir s6lo al accionista minoritario
aprovechar dicho momento y salir facilmente de la SAC recuperando el valor de su aporte,
evitando asi de utilizar los otros instrumentos previstos en la LGS, como es la venta normal

de acciones.
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CAPITULO IV: FUSION POR ABSORCION COMO
MANIFESTACION DE LAVOLUNTAD SOCIETARIA EN UNA SAC

4.1. Elinterés social y estabilidad econdmica de la SAC

El interés social es el entendido como el interés comun de todos los socios, no como
un interés distinto, diferente e independiente a quienes lo conforman, sino que este abarca y
se superpone a todos ellos. Este interés se encuentra guiado hacia una finalidad social, y deja
de serlo cuando la mayoria o minoria pretende sélo satisfacerse o satisfacer a su propio grupo,

o cuando busca lesionar los derechos de los demas accionistas.

Es asi como este interés social se presenta como el interés central de la SAC, a la cual
deben someterse los intereses individuales de cada accionista y ser guiados por los deberes de
buena fe y fidelidad. Ello no quiere decir que el interés individual del socio siempre va a
quedar relegado o desconocido, sino que este cuando contravenga al interés de la sociedad
afectandola, primard este Ultimo, es ahi donde el interés social que al decir de Cebria se
manifiesta como una brujula del deber de fidelidad, se exige a todos los accionistas durante

toda la vida de la sociedad (2011, p. 91).

Este interés social ha ido evolucionando en el tiempo, desde su tradicional concepcion
basada en las tesis contractualistas e institucionalistas del derecho de sociedades, para
responder ahora hacia criterios de orden econdmico, social, cultural, y politico. Es por ello,
que en la doctrina norteamericana encontramos la teoria de la Shareholder value, la misma
que desde una Optica actual sefiala que el interés social no necesariamente tiene que excluir
algunos intereses para rescatar el de otros, sino de establecer una jerarquia de intereses que
permita que al proteger directamente algunos, los otros indirectamente se vean también
beneficiados, de esta manera no quedaran desprotegidos todos los intereses, y en los que la
busqueda de la maximizacion del valor de la empresa no implique desconocer la proteccion
de los otros intereses de la empresa que puedan verse de una manera afectados por el

funcionamiento de la sociedad (Morgestein, 2017, pp. 70-73).

Debemos tener presente que cuando el accionista ingresa a la sociedad lo hace
comprometiéndose a tener una participacion en el funcionamiento de la SAC tanto en su
aspecto social, economico, regulatorio, entre otros, comportamiento que debera ser guiado por

los deberes de buena fe y fidelidad ya explicados.

35



4.1.1. LaSAC ysu respuestaen el Mercado

Una empresa nace por una o varias necesidades de inversion, sean estas individuales
0 en conjunto, y durante la vida de ella, serd su mismo crecimiento y el ritmo econdémico
quienes le plantearan o demandaran nuevas necesidades de inversion, de expansion o de
restructuracion, y, para maximizar su inversion buscaran las mejores herramientas o fuentes

de financiamiento.

Ello, deja de lado la concepcion tradicional que concebia que una SAC deberia
mantener siempre su estructura originaria, toda vez que ella puede ajustar, modificar o ampliar
su objeto u otros aspectos de ella a fin de hacerla lo mas rentable posible. Tal es asi, que se
pensaba tiempo atras que la fusion era una operacion especialisima y que por ello estaba sujeta

a un largo, complejo y detallado proceso y que s6lo era posible ante situaciones contadas.

Hoy se evidencia con mayor claridad el uso de la ingenieria financiera, donde las
modificaciones estructurales adoptadas por una SAC (tales como la fusidn, escision, entre
otros) se presentan con un esquema de adopcion mas sencillo, menos oneroso y complejo.
Ello, porque estos cambios constituyen una realidad habitual de las sociedades, y en especial
de la SAC, que busca responder a la interrogante de como hacerse mas eficiente y qué

estrategia econdmica utilizara para dicho fin.

Es aqui donde resalta la autonomia de la voluntad de la SAC en la adopcion de tales
modificaciones, donde los limites estaran dados a nuestro entender por la legalidad y el interés
social. Cuando hacemos referencia a la autonomia de voluntad esta se entiende de la SAC
como ente con personalidad juridica independiente a la de sus miembros y es la que muchas
veces entra en conflicto con la voluntad individual de sus integrantes. Se debe tener presente
que esta autonomia tiene su origen en la libertad contractual reconocida por el derecho de

sociedades.

Lo que también se postula en esta era moderna del derecho de sociedades es la
confianza, la misma que se configura como un facilitador de las relaciones entre los socios y
que a su vez permite la interaccion y ayuda a reducir los conflictos de interés en la toma de
decisiones, por lo que, atendiendo a ello, el desarrollo organizacional de la SAC basado en la

confianza reduce sus costos de transaccion.

La confianza implica que la otra parte no sacara ventaja en su propio beneficio y en

perjuicio de la parte que confia, la que, trasladada al campo societario, nos permite decir que
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los accionistas confian en que sus inversiones seran utilizadas para el fin previsto por la
sociedad, sin dafiar sus intereses, esperando un comportamiento ético de ella, la que al mismo

tiempo espera un comportamiento ético de sus miembros.

Esta confianza se evidencia cuando unos de sus miembros al estar en desacuerdo con
los otros, a pesar de observar un posible riesgo en los nuevos emprendimientos que pueda
asumir la SAC, conscientemente considera que ello es una opcidn atractiva y consciente su
realizacion, porque para €l primara el interés social sobre el individual. Ahora, para que exista
esta confianza la SAC deberd generar a su vez mecanismos idoneos para garantizar una
transmision idonea, transparente y oportuna de informacion a sus accionistas para una

adecuada toma de decisiones.

4.2.  Fusion por absorcion en una SAC

4.2.1. Fusion por absorcion como manifestacion de la libertad de empresa
en una SAC

Se entiende por libertad de empresa al derecho que tiene ésta de ingresar y desarrollarse
en el mercado en una competencia justa y sana. Ello es protegido por el Estado y recogido en
nuestra Constitucion Politica en su articulo 55 en el que se establece que el Estado garantiza
la libertad de empresa, por ello su ejercicio no puede ser limitativo o restrictivo, al contrario,
se promueve la participacion de muchas mas empresas en el mercado, las mismas que deberan

guiar su accionar conforme a las normas que buscan una competencia justa y leal.

Esta libertad de empresa s6lo se puede materializar en un mercado en el que no existan
trabas o barreras no sélo comerciales y econdmicas, sino también legales (en nuestro caso
emanadas por los articulos 200, 244 y 356 de la LGS) que conllevan a que la SAC se vea
imposibilitada en realizar nuevos emprendimientos o proyectos como es adoptar una fusion
por absorcidn por las consecuencias juridicas y economicas que ello conlleva y los efectos que
dichas consecuencias producen en la sociedad y que venimos exponiendo a lo largo del

presente trabajo.

En ese contexto tenemos que, a fin de poder permanecer en el mercado, la SAC recurre
a instrumentos o alianzas estratégicas que le permitan lograr su cometido, y ve en la fusion
por absorcion a un instrumento ideal para ello. Como indicamos en el apartado anterior, la

fusion es una forma de concentracion empresarial, que implica unir capitales, procedimientos,
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tecnologia, marcas, organizaciones, y ello a su vez le permite conseguir estructuras mas
solidas, unir negocios, generar innovacion, atender mejor sus requerimientos, y por qué no
decir obtener una mejor posicion en el mercado, o incluso subsistir si es que la sociedad esté

travesando por periodos de crisis.

4.2.2. Concepto y caracteristicas de la Fusion por Absorcion

En términos generales podemos decir que la Fusion es una forma de reorganizacion de
sociedades que permite la unidon o integracion de dos o mas sociedades en una sola, o la
absorcion por una de ellas; esta integracion de patrimonios implica de todos los elementos, ya
sean bienes, obligaciones y relaciones juridicas de las sociedades que se fusionan, y es ello lo
que explica la continuidad de la personalidad de las sociedades fusionadas en la sociedad
resultante, y que tiene como consecuencia la extincion juridica de la sociedad o sociedades

fusionadas.

La fusion no sélo tiene efectos societarios, sus efectos trascienden el ambito societario

afectando también aspectos tributarios, laborales, regulatorios y econémicos.

(Resulta conveniente para una SAC realizar una fusion por absorcion?, Lo
caracteristico de una fusion por absorcion en una SAC es la concentracion de patrimonios para
hacerlos més productivos, ahorrando costos que impliquen producir un bien por separado
pudiendo hacerlo de manera conjunta. Imaginemos el caso de empresas textiles donde una de
ella solo cuenta con los equipos y maquinarias para producir un modelo de prendas, mientras
que la otra cuenta con maquinas para hacer disefio y otro tipo de prendas y cuenta ademas con
equipos de distribucion; para ambas empresas esta fusion les permitira ahorrar costos tanto de
produccion como de transporte, incluso reducird y mejorara los tiempos de atencion de

pedidos, incrementando asi su productividad y pudiendo llegar a mas consumidores.

En nuestra legislacion, la fusion por absorcion se encuentra regulada en el titulo 11 de
la Seccion Segunda del Libro Cuarto de la LGS, en la que se establece los requisitos,

modalidad y procedimiento a seguir para adoptar tal acuerdo.

Podemos indicar como efectos de la fusion por absorcion las siguientes:

Transmision universal de patrimonios de las sociedades absorbidas (extinguidas):
este es el mas importante para las sociedades participantes y a nuestro entender

para la sociedad absorbente, ya que a través de ella se da la union a titulo universal
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de los patrimonios de las sociedades, siendo la sociedad absorbente la que sucede

a las extinguidas en todas sus relaciones juridicas.

- Extincidon de las sociedades que son absorbidas: a través de la fusion por absorcion
se da una especie de ficcion juridica, ya que se da en simultaneo la extincion del
vinculo que une al socio con la sociedad que es absorbida pero que al mismo

tiempo se crea el vinculo con la sociedad absorbente.

- Incorporacion de los socios de las sociedades extinguidas en la sociedad
absorbente: como consecuencia del anterior efecto y en virtud de la relacion de
canje de acciones tenemos la incorporacion de los accionistas en la sociedad
absorbente. Estos socios recibiran acciones de esta ultima sociedad participando
en la gestion y administracion de esta, la que modificard su composicion

accionaria.

Habiendo ya analizado los efectos de la fusion, nos resulta importante determinar
desde qué momento entra en vigor el acuerdo de fusion. Nuestra LGS en el articulo 351 sefiala
que la junta general de cada una de las sociedades participantes aprueba el proyecto de fusion
y fija una fecha en comun de entrada de vigencia de la fusion, la misma que podria ser antes
de su inscripcion en los Registros Publicos, s6lo que sus efectos hacia terceros se tendran desde

su inscripcion.

Es mucho mas atractivo presentarse en el mercado con un gran patrimonio que con uno
pequefio, no solo a la hora de ofrecer sus servicios a terceros, sino incluso a la hora de gestionar

financiamiento externo o incluso para realizar alianzas comerciales con otras corporaciones.

Como justificacion de la fusion podemos decir que se busca a través de ella un ahorro
de costos de produccion, aumento en la cantidad de produccion y reduccion de los tiempos de
produccion, siendo mas econdmico que dos empresas produzcan el mismo producto que
hacerlo por separadas. Por ultimo, diremos que a través de ella se facilita la transmision de los
negocios, conocimientos, formulas, derechos industriales, entre otros, lo que permite la
continuidad y rentabilidad de las sociedades; por ello las empresas toman tales acuerdos, a fin

de conservan u obtener estabilidad econdémica y poder subsistir en el mercado.

Lo que caracteriza a la fusion por absorcion es la transmision en bloque y a titulo
universal del patrimonio de las sociedades que se fusionan, patrimonio que estard conformado

por bienes, derechos y obligaciones de las sociedades que participan en la fusidon y que es
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recibido por la sociedad absorbente.

Debemos tener presente que, en una SAC, por su caracter de empresa cerrada, ve entre
las modalidades de fusion a la de absorcion como la modalidad ideal para continuar con su

caracter de empresa cerrada, ya que no se transformara en un otro tipo de sociedad.

4.3.  Proyecto de Fusién por Absorcion

Para los fines del presente trabajo, resulta relevante referirnos al proyecto de fusion, ya
que este juega un rol importante en toda fusion, toda vez que es el resultado de la negociacion

previa por los representantes de las sociedades participantes.

El proyecto de fusion que es aprobado en una SAC por el Directorio y en su defecto
por quienes ejercen la administracion de ella, contiene entre otros la forma de la fusion, nimero
y clases de acciones que la sociedad absorbente debe entregar, la determinacion de la relacion

de canje, la estructura de la sociedad resultado.

Como ya hemos indicado, a cambio del patrimonio de las sociedades que se extinguen,
la sociedad absorbente entrega acciones a los accionistas de la primera en forma proporcional
al patrimonio que se entrega en virtud de la fusion. Por otro lado, la relacion de canje se da en
las mismas circunstancias para todos los accionistas sin que se generen ventajas a favor de

unos y cargas hacia otros, salvo el caso de acciones con clase.

Este proyecto de fusion puede ser ratificado, modificado o rechazado por decision de
la junta general. Recalcamos la importancia de este proyecto que incluso puede ser considerado
como un precontrato en los términos que en ella se hayan establecido y negociado, y que genera
la obligacion de ser sometido a consideracion de la junta general de cada una de las sociedades
participantes. Incluso la misma LGS sefala que los directores estan obligados a abstenerse de
realizar actos significativos que comprometan el capital de la sociedad hasta su aprobacion, ya

que el proyecto genera una expectativa de negociacion en los términos inicialmente previstos.

4.4. Valoracion de las sociedades que se fusionan

La valorizacion de las sociedades es un requisito condicionante para la determinacion
de la relacién de canje, ya que implica la cuantificacién de las sociedades en base a su
patrimonio incluso atendiendo a los bienes intangibles.

El punto de partida de la valoracion sera siempre el patrimonio de la sociedad, no
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obstante, para determinar el valor-empresa que es tomado en cuenta en la etapa de negociacion
se adicionan otros factores o elementos tales como reconocimientos, licencias, patentes, entre
otros. Estos elementos en conjunto arrojaran un valor de la sociedad, la que no necesariamente
constituye el valor final de las sociedades participantes en la fusion ni tampoco para la relacion
de canje de esta.

Los balances de fusion son la base fundamental para establecer la relacion de canje y
para el andlisis y posterior aprobacion de los accionistas de las sociedades participantes, ya

que permite visualizar la real situacidon patrimonial de la sociedad.

4,5.  Lasociedad absorbente y capital transferido

Como hemos indicado el primer efecto de la fusion por absorcion es la integracion de
patrimonios, lo que llevaria a un aumento de capital para la sociedad absorbente, la que debera
entregar a cambio acciones a los accionistas o socios de las sociedades absorbidas. Sin
embargo el escenario puede ser distinto y el capital social no varié¢ en funcion de la fusion
porque el patrimonio de la sociedad absorbida es cero o negativo y a pesar de ello se apruebe
la fusion, ya que las partes pueden considerar que a pesar de las pérdidas la sociedad tiene

otros elementos o cualidades que motivan la fusion (Salas, 2002, p.162).

En ese escenario nos preguntamos si no existen acciones por emitir, ;cOmo se
entregaran acciones a los nuevos accionistas?, la LGS no se refiere al respecto, pero
consideramos viable la entrega de acciones propias o la capitalizacion de primas de capital o
de reservas libres de la sociedad absorbente, ello dependera de los términos de la negociacion

a la que hayan arribado las partes.

4.6.  Fusion por absorcién y el ejercicio del derecho de separaciondel accionista

minoritario en una SAC

Como ya hemos indicado, por medio de la fusién por absorcion se permite la
integracion de dos o mds sociedades en un sola, permite a su vez la continuidad y operatividad
de las sociedades fusionadas al unirse capitales para hacerlos mas productivos y rentables,

esperando los mejores rendimientos del negocio en la sociedad absorbente.

Por la naturaleza de la fusidn, dicho acuerdo puede implicar modificaciones en la
estructura de la sociedad absorbente, repercutiendo ello sobre los accionistas, acreedores y los

propios trabajadores de las sociedades involucradas. Justamente estas repercusiones sobre todo
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en relacion con los intereses de los accionistas han originado que las legislaciones, en
especifico la nuestra, establezcan instrumentos de proteccion para los accionistas minoritarios

no conformes con dichos acuerdos, como es el Derecho de Separacion.

Téngase presente que la fusion por absorcion aprobada cuando menos por la mayoria
absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto, hace legitimo cualquier efecto que la
fusion produzca sobre todos los accionistas de las sociedades que participan en dicho acuerdo,
tales como reduccion de su porcentaje de participacion, pérdida de control en la sociedad,

extincion de la sociedad a la que inicialmente pertenecian y otras que pudieran ocurrir.

Los articulos 244 y 356 de nuestra LGS conceden al accionista minoritario que no voto
a favor del acuerdo de fusion (aplicando para nuestro caso a la fusion por absorcion), estuvo
ausente o fue impedido de emitir su voto a poder separarse de la SAC a la que pertenece.
Debemos tener presente que esta facultad es s6lo para el accionista minoritario, ya que no
tendria sentido que el accionista mayoritario que haya votado a favor del acuerdo decida

separase después de adoptado el acuerdo de fusion.

En los inicios de la regulacion legislativa de la separacion del accionista minoritario,
ninguno de los ordenamientos juridicos reconocia la posibilidad que ante un acuerdo de fusion
el accionista no conforme con ello pudiera separarse de la sociedad. Para ello existian otros
mecanismos orientados a otorgar tutela a los accionistas minoritarios, como el derecho de
informacion, que permitia a los accionistas ejercer un control preventivo, ya que implicaba la
remision de toda la informacion sobre las condiciones de la fusion a celebrar a fin de que estos

puedan emitir su voto.

La justificacion de la separacion del accionista minoritario en un acuerdo de fusion
inicialmente estuvo motivada en el derecho que tiene el socio de la sociedad extinguida a que
se le entregue el valor de su aporte, no pudiéndose obligar a que acepte como forma de pago

las acciones de la sociedad absorbente.

Sin perjuicio que algunas de las legislaciones comparadas permitieron la separacion
del accionista minoritario en los casos de fusion, no existio unanimidad en su aplicacion,
existiendo limitaciones y condiciones en ellas. Tal es asi, que podemos citar a la Ley del 01 de
abril de 1915 (Italia) mediante la cual se suspendid el ejercicio de la separacion de los
accionistas ante un acuerdo de fusion si es que ello no conllevara ademas un cambio en el

objeto social. Posteriormente las normas del derecho italiano fueron modificdndose, es asi
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como la doctrina italiana en su momento expres6 que sélo los acuerdos de transformacion de
la sociedad andénima en sociedad regular colectiva o en comandita y que implicaran la

variacion de los estatutos posibilitarian al socio separarse de la sociedad.

Téngase presente que en una SAC donde existe el interés en conservar la titularidad en
la propiedad de las acciones a fin de que esta sea en la medida de lo posible la misma que la
de su constitucion, la LGS establece mecanismos o instrumentos orientados a lograr ese fin,
tales como la suscripcion preferente, la limitacion a la transmisibilidad de las acciones, entre
otros, a través de los cuales se busca que en la transferencia de acciones se proteja a los demas

accionistas.

En los casos de fusién de subsidiarias no consideramos viable la separacion del
accionista; toda vez que estas empresas comparten el negocio y hasta cuentan con los mismos
accionistas, por lo que no se ve en ello una afectacion a los accionistas la realizacion de una

fusion.

4.7.  Efectos patrimoniales de la separacion del accionista minoritario frente a un

acuerdo de fusion por absorcion en una SAC

Como ya hemos explicado, la separacion del accionista minoritario genera de manera
automatica el rembolso a este del valor del aporte realizado, el mismo que en un escenario

ideal seria cubierto con las reservas o beneficios de libre disposicion que contara la SAC.

Para cumplir con el rembolso la SAC deberd desprenderse de fondos liquidos que
afectan el activo corriente, y que atendiendo al valor del rembolso ello puede alterar el estado
de solvencia de la SAC. Si atendemos a que nuestra LGS establece para la aprobacion de la
fusion el voto de la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto, es decir el
numero inmediato superior al 50%, es posible que el nimero inmediato inferior se opongan a
tal acuerdo y decidan separarse de la sociedad, lo que compromete seriamente la capacidad de
pago de la sociedad. Ahora, este porcentaje podria incrementarse si se incluyen en ello a las

acciones sin derecho a voto.

Esta afectacion en su capacidad economica puede llevar a la SAC a afrontar escenarios
de incumplimiento de pago a proveedores o a empresas del sistema financiero, problemas de
abastecimiento de recursos para cumplir con las obligaciones contraidas o para responder a su

objeto social, incumplimiento de obligaciones laborales, tributarias, entre otras.
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Ahora, en el escenario en que la SAC no cuente con reservas o beneficios de libre
disposicidn, el rembolso sera cubierto con cargo al capital social, a través de una reduccion de

capital, reduccidn que trae consigo los siguientes efectos:

- La reduccion de capital de cualquiera de las sociedades que se fusionan atenta
contra el propio acuerdo de fusion; toda vez, que las sociedades que ingresaron a
la fusion lo hicieron con un patrimonio que ahora producto de la reduccién de
capital es menor, téngase presente que sobre esos patrimonios iniciales se hizo
toda una estructura de canje de acciones y que producto de la separacion del
accionista ha disminuido, disminucién que estara dada por valor de las acciones
rembolsadas. En el ejemplo que inicialmente planteamos, donde el accionista
minoritario que se separa de la SAC es titular del 30% del total de las acciones, la
salida de dicho porcentaje puede afectar considerablemente el capital de la

sociedad, ya sea de la sociedad absorbida o de la absorbente.

- Se debe tener presente que con el s6lo acuerdo de fusion por absorcion que adopta
la SAC no solo se activa el derecho del accionista disconforme con dicho acuerdo,
a separarse de la sociedad, sino que permite a su vez que los acreedores puedan
oponerse a la ejecucion de dicho acuerdo cuando estos consideren que se pone en
riesgo el cumplimiento de sus acreencias; ya que puede darse el caso que la
sociedad producto de la fusion haya recibido un patrimonio no tan rentable con
muchos pasivos por cubrir y es justamente ello lo que motiva a los acreedores que
no tienen su crédito garantizado a oponerse a tal acuerdo, el que queda suspendido
hasta que la SAC cumpla con el pago de sus acreencias o constituya garantias

suficientes a satisfaccion del juez.

La separacion del accionista y la oposicion de los acreedores al acuerdo de
reduccion de capital incide notablemente en el patrimonio de la SAC que debe
cumplir con el rembolso, afectandolo por las razones antes expuestas,
comprometiendo no sélo el acuerdo de fusion sino la misma estabilidad de la SAC
0 su existencia; ya que esta como estrategia de funcionamiento o para sobrevivir
en el mercado opta por la fusidon por absorcion porque posiblemente atraviesa por
un periodo de crisis y busca a través de dicho acuerdo superar la crisis que
atraviesa, lo que se vera suspendido de producir sus efectos hasta que se satisfaga

a los acreedores y se cumpla con el rembolso.
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El derecho de separacion pone en peligro el acuerdo de fusion por absorcion; toda vez
que la fusién se aprobd en base a los estados financieros vigentes en ese momento, generandose
una expectativa en el patrimonio final, pero con la reduccion del capital social, esta sociedad
ya no contara con el mismo capital pudiendo ser incluso ya no rentable para dicho acuerdo y

terminando con su revocacion.

Estos inconvenientes, en especifico los econdmicos y patrimoniales que la separacion
del accionista producto de un acuerdo de fusién por absorciéon producen en la sociedad,
constituyen barreras o trabas para que una SAC pueda adoptar tal acuerdo, ya que los costos

en que los que incurre son mayores que los beneficios que ella puede obtener.
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CAPITULO V: LA PROBLEMATICA DEL EJERCICIO ABUSIVO DEL DERECHO
DE SEPARACION EN LOS ACUERDOS DE FUSION POR ABORCION EN UNA
SAC

Como ya hemos sefialado en anterior oportunidad, las sociedades comerciales en
general se encuentran conformadas por diversas clases de socios o accionistas, cada uno de
estos grupos con intereses no necesariamente idénticos, pero si ciertamente vinculados a los
fines de la Sociedad, siendo asi, para unos lo prioritario podra ser la obtencion de utilidades,
mientras que para otros podria ser la administracion directa de la sociedad, pero en ambos
casos el motor conductor siempre debera ser el interés social, ya que, los beneficios o
resultados de la gestion social repercutiran necesariamente sobre todos los accionistas que la

conforman.

Ahora, en una SAC, por su cardcter de empresa pequeiia, ella estd conformada por un
pequefio numero de accionistas y que conforme a nuestra LGS no puede exceder de 20, pero
ello no implica que necesariamente este tipo de sociedad maneje un pequefio patrimonio o
capital, la realidad nos muestra que una SAC puede manejar capitales considerables, y es en
ese escenario en que las acciones que posee el accionista minoritario resultan monetariamente

considerables para la sociedad.

Debemos tener presente que el 90% de empresas formales en el pais son de tipo
familiar, que se caracterizan por la concentracion de patrimonios y pertenecen a un grupo
familiar, este grupo tiene el control y dirige el comportamiento de los 6rganos de control de

la sociedad.

Como ejemplo de lo anteriormente sefialado citaremos a las siguientes sociedades:

- Corporacidn agricola del Sur, con capital social de S/ 15'514,460. Con la
siguiente distribucion accionaria:
* Dos accionistas minoritarios: Jacques y Evy Schwartzman, titulares de

41,182 y 40,600 acciones respectivamente.

- Recaudaciéon y Contacto Recsa SAC, con capital social de S/ 27000,000.00. Con
la siguiente distribucion accionaria:

* Un accionista minoritario, titular del 47.81% de acciones, las que equivale
a S/ 956,200.00
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Como se puede apreciar en estas sociedades de caracter cerrado o de tipo familiar, el
capital social que poseen es considerable, y es en este tipo de sociedad donde el accionista
minoritario, si bien por su condicion de minoritario no incidird notablemente en la toma de

decisiones, su participacion en el capital social si es significativa.

La SAC, en ejercicio de su autonomia de voluntad y guiada por el interés social, puede
celebrar alianzas estratégicas con otras sociedades, ya sea para posicionarse en el mercado o
como salida a una temporal crisis financiera, resultdndole necesario e indispensable en ese
momento la unidn de capitales para subsistir en el mercado. Expresion de ello son los acuerdos
de fusioén por absorcion, acuerdo que es tomado estratégicamente por la SAC ya sea como
medida de reflote, o para salvar una crisis financiera, o incluso para obtener mejores
rendimientos, entre otros; y, en muchos casos esta fusion se constituye en el tinico mecanismo

para mantener a la SAC operativa en el mercado.

En una sociedad de capitales, como es el caso de la SAC, el principio de la mayoria es
trascendental para la toma de acuerdos, ya que exigir la unanimidad en sus miembros para la
toma de acuerdos retardaria o condicionaria el desenvolvimiento de la sociedad, mas atin en
aquellos acuerdos que implican modificaciones del Estatuto, ya que se requeriria para su
aprobacion necesariamente la conformidad de todos ellos. Obtener la conformidad de todos
los accionistas que integran la sociedad para la adopcion de los acuerdos es un ideal societario,
por lo que ante ello prima el interés de la sociedad (expresado por la mayoria) sobre el

individual, y al que la minoria debe acatar.

Cuando el accionista minoritario ingresa a una SAC es consiente que, por su condicién
de tal, su voto no va a incidir notablemente en la toma de los acuerdos, pero motivado por los
beneficios que le pueda generar el negocio acepta ello, y acepta someterse a los acuerdos

adoptados por la mayoria, en tanto no incurran en alguna de las causales de nulidad

Como es sabido, hoy en dia predomina en el mercado el uso de la ingenieria financiera,
la misma que en estos tiempos es comunmente utilizada en general por todo tipo de sociedades
mercantiles, y que se expresa en la identificacion, planificacion y desarrollo de estrategias,
planes o proyectos para hacer de la sociedad lo mas rentable posible, no solo a nivel de la
propia sociedad, sino que en dicha planificacion puede involucrar o unir a otra u otras
sociedades, adoptando para ello los acuerdos que sean necesarios, los que incluso podrian
modificar algunas estructuras inicialmente adoptadas por la SAC, pero que responden al
interés superior de ella, por lo que debe ser respetado por todos sus miembros (Embid, 2013,

pp. 32-34).
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Podemos citar como ejemplo de estrategias de la ingenieria financiera, a las formas de
reorganizacion societarias previstas en la LGS, tales como la fusion, escision, transformacion,
entre otros, y que hoy en dia son de utilizacion frecuente por las sociedades; ello, porque hoy
en dia se presentan con un esquema de adopcion mas sencillo, menos oneroso y complejo,
haciendo que muchas empresas vean en dichas figuras a medidas atractivas para su desarrollo
y desenvolvimiento en el mercado; y ello es justamente consecuencia de los cambios
constantes que se producen en el mercado y que constituyen una realidad habitual para las
sociedades, las cuales buscan también responder a esos cambios a través de la mejor estrategia

economica para hacer mas eficiente sus fines.

De las estrategias de ingenierias societarias sefialadas en el parrafo precedente,
tenemos que a través de la fusion por absorcion, la SAC (ya sea la sociedad absorbida o
absorbente) con la integracion de patrimonios busca conseguir fortalecimiento financiero y
comercial o una medida de supervivencia en el mercado y que le permita a su vez aplicar
sinergias para eliminar costos administrativos y unificar la oferta de servicios al cliente final,
generandose asi un ahorro de costos de produccion, aumento en la cantidad de produccion y
reduccion de los tiempos de produccion, siendo mas econémico y rentable que dos empresas

produzcan el mismo producto que hacerlo por separado.

Se debe tener presente, que en el afio 2021, al entrar en vigencia la Ley Antimonopolio
(Ley N° 31112), la cual establece el control previo de las operaciones de concentracion
empresarial, llamadas también como fusiones y adquisiciones, conllevd a que las empresas
que deseen fusionarse deben solicitar autorizacion previa al Instituto Nacional de Defensa de
la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (Indecopi), quien evaluara los
efectos dicho acuerdo en el mercado y en los consumidores y asi evitar los monopolios u

oligopolios.

En ese nuevo escenario, desde la entrada en vigencia de dicha norma, Indecopi ha
aprobado 26 operaciones de concertacion y cuya suma total se aproxima a los S/70.000
millones de soles, siendo los principales sectores involucrados, el eléctrico, minero,
automotriz, construccion, entre otros (El ojopublico, 2023// https://ojo-publico.com/sala-del-

poder/indecopi-aprobo-26-fusiones-empresariales-la-ley-antimonopolio).

Ahora, como ya hemos indicado, si bien para la aprobacion de la fusion no se requiere
el voto del accionista minoritario, debe tenerse presente que, por su participacion accionaria

al tratarse de una SAC, la salida del minoritario de la SAC ante un acuerdo de fusion por
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absorcion puede afectar o perjudicar dicho acuerdo, por la reduccion del capital social que la
SAC debe realizar para cumplir con el rembolso al accionista que decide separarse, toda vez
que, el accionista minoritario puede tener un porcentaje considerable de acciones o sus
acciones pueden representar una cuota importante del capital social, por lo que el rembolso

del valor de sus acciones podria afectar seriamente en el patrimonio de la SAC.

Si bien la minoria no incide notablemente en la toma de decisiones, mucho de los
conflictos societarios pueden ser ocasionados por una minoria obstruccionista, como por
ejemplo: realizar impugnaciones sin sentido, obstruir o poner en peligro la ejecucion de los
acuerdos que son vitales para la SAC, como es el caso del acuerdo de fusion por absorcion, el
mismo que se pone en riesgo por los efectos patrimoniales que se produce en el capital social
de la SAC que participa en el proceso de fusion a consecuencia de la separacion del accionista
minoritario. Ello no es saludable para la vida y gestion de la SAC, ya que esta pierde no s6lo
su poder de negociacion, sino que ingresa a la fusiéon con un patrimonio reducido, inferior al
inicialmente fue aprobado, patrimonio que puede ya no ser atractivo para la otra u otras

sociedades participantes de la fusion y que pueden terminar revocando dicho acuerdo.

Por lo que, a través de la fusion por absorcion, para la SAC que se fusiona sera rentable
la transmision entre otros, de los negocios, conocimientos, formulas y derechos industriales
de las otras sociedades participantes, y es ello lo que permitira la continuidad y rentabilidad
de todas las sociedades que se fusionan. Por estos beneficios es que la SAC y en general las
sociedades que toman tales acuerdos, a fin de conservan u obtener estabilidad econdmica y

poder subsistir en el mercado.

Debe tenerse presente que los retornos de la fusion son alcanzados en el futuro,
mientras que los costos de implementacion y ejecucion son cargados inmediatamente después
de realizada la fusion; es por ello, que las ventajas o desventajas de la fusion se veran reflejadas

en su gestion y desempefio posterior.

De las empresas que hemos citamos como ejemplo, tomaremos a la fusiéon por
absorcion que se realizd entre Olo del Peria SAC y Velatel Peru SAC, en cuyo proyecto de
fusion se sefial6 como sustento de esta operacion el aprovechar sinergias existentes entre ellas,
estimandose que dicha operacion permitiria concentrar la capacidad operativa, administrativa
y econdémica de ambas empresas, lo que haria mas eficiente el uso de ambos recursos al
permitir ofrecer mejores servicios a los clientes. Tal es asi que en virtud dicha fusion Olo Del

Perti adquirio:

49



- La cuenta por cobrar ascendente a S/ 5°964,035.00 que Velatel tenia a favor de
Olo Del Peru, la que se extinguiria completamente via consolidacion a

consecuencia de la fusion.

- Las concesiones y resoluciones autoritativas que eran de titularidad de Velatel,

y que permitirian continuar con la prestacion de los servicios.

Estas transferencias hacen que el negocio de la sociedad absorbente (Olo del Pert1) sea
mas atractivo y sélido en el mercado, con una fuerte reduccion de costos no sélo de

produccion sino también laboral y tributario.

De igual manera podemos citar la fusion de Contonga Mineria S.A.C., titularidad de
la Empresa Minera los Quenuales S.A., con Norcobre S.A.C, adquiriendo esta ultima la
titularidad del 100% de las acciones. Producto de dicha fusion Norcobre S.A.C. adquiri6 el
control de Contonga Mineria S.A.C. Norcobre S.A.C. es una sociedad domiciliada en Peru,
que al momento de la solicitud no contaba con operaciones ni ejercia control sobre agentes
econdmicos. Por su parte, Contonga Mineria S.A.C. era una sociedad constituida en el Peru,

controlada por la Empresa Minera los Quenuales S.A. (Lara, 2022. pp.24)

Debe tenerse presente que, con la fusion, los accionistas de las sociedades extinguidas
pasan a formar parte de la sociedad absorbente, recibiendo a cambio acciones de esta tltima
en forma proporcional a la que tenian en la sociedad extinguida. Notese que, como
consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio, la sociedad absorbente incrementara
el suyo; por lo que la concentracion de patrimonios hace de la SAC absorbente una empresa

atractiva, mejor competitiva y mejor posicionada en el mercado.

No obstante, lo anteriormente sefialado, y pese a los beneficios que conlleva la fusion
por absorcion para las sociedades involucradas y por ende para los accionistas, nuestra LGS
en sus articulos 244 y 356 facultan al accionista minoritario que no estuvo de acuerdo con la
adopcion de la fusion, al ausente o al que fue privado de emitir su voto, a separarse de la SAC
cuando esta adopta dicho acuerdo. Noétese que en ninguno de estos articulos ni en el articulo
200, que regula de manera mas amplia dicha facultad, establecen condiciones o limitaciones
al ejercicio de esta separacion, limitdndose s6lo a regular de forma general su ejercicio y la
consecuente obligacion para la SAC de cumplir con el reembolso del aporte al accionista

minoritario que decide separarse.

Noétese que la separacion del accionista bajo los articulos antes comentados puede ser
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ejercida dos momentos:

- Luego de la aprobacion del acuerdo, es decir, en el mismo dia o al dia siguiente

de su aprobacion.

- Dentro de los 10 dias de la ultima publicacion del acuerdo de fusion, ya que
conforme lo sefialado en el articulo 355 de la LGS, el acuerdo de fusion se publica
por tres veces con intervalos de cinco dias entre cada aviso. Es en este segundo
momento que consideramos que el accionista minoritario que se dedico a obstruir
la gestion de la SAC al final ejerce su derecho de separacion, cuando ella tenia
toda una estructura de operacion ya aprobada y cuando se encontraba en la ultima
etapa de la publicacion para proceder con la inscripcion de dicho acuerdo, lo que
conllevaria a toda una restructuracion de la operacion que podria comprometer el
propio acuerdo de fusién por los cambios patrimoniales ocasionados con la
separacion, y si la sociedad que se fusiona estd atravesando una crisis financiera,
la demora en que se ejecute la fusion a causa que el accionista minoritario
malintencionadamente ejerza su derecho en el limite del plazo sefialado en la
LGS, el tiempo que implique las nuevas negociaciones podrian agravar mucho

mas la situacion de la SAC. .

Se debe tener presente que atendiendo al articulo 200 de la LGS, la SAC adopta el
acuerdo de fusion, independientemente del voto del accionista minoritario, ya que la LGS lo
faculta a separarse de la sociedad si es que esta adopta tal acuerdo; es decir la condicion para
que el accionista minoritario pueda separarse de la SAC es la aprobacion del acuerdo de

fusion.

Pese a los beneficios que conlleva la fusion tales como aprovechamiento de sinergias,
diversificacion del riesgo, reduccion de la competencia, crecimiento empresarial, no
utilizacion de recursos propios en la adquisicion de acciones, entre otros, y que una vez
ejecutada o puesta en marcha la fusion dichos beneficios se reflejaran en un mediano o largo
plazo en las utilidades o dividendos para los accionistas, que es el retorno esperado por todos
ellos a la inversion realizada; el accionista minoritario porque la LGS lo permite decide
separarse de la SAC, ya sea porque la fusion no le resulta atractiva, o porque no quiere asumir
el riesgo que toda operacion conlleva, o simplemente ve en dicho acuerdo a la posibilidad de
recuperar el aporte sin tener que cumplir con los procedimientos y plazos previstos para una

normal transferencia de acciones.
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Hoy en dia, el acuerdo de fusion esta estructurado sobre la base de un Due Diligence,
el que permite al accionista obtener toda la informacion legal y financiera de las compaiiias
que participan en la fusion, con la finalidad de poder realizar las auditorias que consideren
necesarias a fin de evitar posibles contingencias en la marcha de la fusion y poder asi emitir

su voto a dicho acuerdo.

Conforme sefiala el articulo 200 de la LGS, el accionista minoritario, porque esta
facultad es solo para €l, que no haya votado a favor del acuerdo de fusion, estuvo ausente o si
fue sido privado de emitir su voto, pueda si asi lo desea separarse de la sociedad, la sola
comunicacion ocasiona la extincion del vinculo que lo unia a la SAC, la misma que producto
de dicha separacion debe reembolsar a este el valor de su aporte en el plazo de dos meses. La
sociedad no podria cuestionar dicha salida o someter a evaluacion la decision del accionista
minoritario de retirarse de ella, toda vez que la comunicacién que realiza el accionista

minoritario es de caracter unilateral recepticio produciendo de manera automatica sus efectos.

La sociedad solo tiene el plazo de dos meses para cumplir con el rembolso al
accionista, no obstante que el mismo articulo 200 de la LGS establece una posible salida para
que la SAC pueda cumplir con el rembolso en un plazo mayor, consideramos que ello esta
sujeto o condicionado a la interpretacion que realice el juez via el proceso sumarisimo de la
solicitud de la SAC, toda vez que la SAC debera acreditar que se encuentra en imposibilidad
de cumplir con el rembolso o que cumplir con ello pone en peligro su estabilidad, situaciones
que deberan ser analizadas por el juez, quien analizard la informacion y/o documentacioén que
presente la SAC y que a nuestro entender son los estados financieros, pero hasta qué punto los
estados financieros son determinantes para generar conviccion en el juez de la real situacion
de la SAC. Podemos indicar que el balance general de la SAC puede arrojar utilidad, la que
podria estar destinada a satisfacer sus propias obligaciones con terceros, o estar destinada a
otros emprendimientos o inversiones, o incluso esa utilidad podria recién materializarse en un
determinado plazo, situaciones que seran analizadas a criterio del Juez, porque la LGS no
define lo que se entiende por estabilidad social, por lo que sera el entender del juez el que

determinara si la SAC se encuentra en el supuesto sefialado de la ley.

Nuestra LGS no toma en cuenta las consecuencias patrimoniales negativas que se
produce en la SAC como consecuencia de la separacion del accionista minoritario; ya que,
como hemos indicado la comunicacion de la separacion del accionista tiene como regla el

rembolso al accionista del valor del aporte en el plazo de dos meses; y si hacemos una lectura
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en conjunto con los articulos 244 y 356 del mismo cuerpo legal, el accionista minoritario no
tendra que sefalar o peor aun justificar que la fusidén por absorcién le ocasiona perjuicio o le
es totalmente perjudicial para ¢él, siéndole totalmente indiferente la conveniencia o no de la
fusion tanto para ¢l como para la propia sociedad, por lo que es suficiente para ¢l comunicar

a la sociedad su decision de separarse, y asi recuperar de una manera pronta el aporte realizado.

En ese escenario y después de haber analizado la naturaleza del derecho de separacion,
tenemos que nuestra LGS no sigue el fin que en sus origenes inspird a esta institucion, y es
que ella naci6 como una garantia a favor del socio o accionista minoritario, permitiéndose de
manera excepcional que solo frente a determinados acuerdos de la Junta que impliquen
cambios drasticos en la estructura de la sociedad, en las acciones o en determinadas
operaciones societarias y que lo coloquen en una situacion dificil e imprevisible al momento

que decidi6 ingresar a la sociedad, pueda de forma excepcional retirarse de ella.

Podemos citar a las fusiones de Z Power Perti S.A.C quien absorbi6 a Orazul Energy
Group II S.A.C, o la fusion de la empresa Peruana Norcobre S.A.C. quien comprd a Contonga
Mineria S.A.C (Citado por Humberto Ortiz -Funcionario de Direccion de Investigacion y
Promocién de la Libre Competencia del Indecopi en Ojopublico, 2024: https://ojo-
publico.com/sala-del-poder/indecopi-aprobo-26-fusiones-empresariales-la-ley-
antimonopolio), y la realizada entre Corporacion Lindley y la Mexicana Arca Continental, o
la fusion de TFM Industrial (empresa que se dedica a la fabricacion de productos para
embalaje) que cedid su capital a Antalis International (distribuidora de papel y embalaje que
es una de las principales cadenas mundiales del rubro), en ninguna de estas fusiones sus
accionistas minoritarios decidieron separarse de ellas por los beneficios que conllevaba dichas

fusiones.

Caso contrario es el escenario, donde la fusion arroja un patrimonio negativo o cero,
donde la sociedad absorbente adquiere grandes pasivos que comprometan su estabilidad y la
de todos los accionistas, en este caso dicha fusion en si misma si ocasionard un perjuicio al
accionista minoritario, por lo que en estos supuestos si justifica que el accionista minoritario

ejerza su derecho de separacion.

Noétese, que producto de la separacion, el accionista minoritario recibe de manera casi
inmediata el valor de su aporte, en dinero, sin tener que realizar gestion o tramite alguno que
no sea el de comunicar por carta notarial su intencion de separarse de la sociedad, salvo que

en sede judicial la SAC solicite al juez un mayor plazo para cumplir con el rembolso, siempre
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que ella en ese momento estd imposibilitada de hacerlo o que el rembolso comprometiese su
estabilidad, lo que quedara a consideracion e interpretacion del Juez, ya que serd él quien
determine si efectivamente la SAC se encuentra imposibilitada de cumplir con el rembolso en
el plazo maximo de dos meses. Téngase presente que este proceso judicial implica costo y

tiempo que es asumido por la SAC.

Como hemos indicamos anteriormente, en una SAC la titularidad de acciones del
accionista minoritario no es determinante para la adopcion de acuerdos, pero si es relevante
su participacion econdémica en el capital social, por lo que su salida puede perjudicar el
proceso de fusion, el proceso de valoracion y canje de acciones; y en el peor de los escenarios
llevar a la revocacion del acuerdo de fusion por absorcion. La SAC que adoptd dicho acuerdo
porque le resultaba la tinica medida para sobrevivir en el mercado, al no poder cumplir con el
rembolso al accionista que decide separarse porque la reduccion del capital social a la que se
ve obligada le es realmente perjudicial, no tendra mas camino que seguir operando en sus

mismas condiciones no rentables para ella y caminar hacia su liquidacion.

Este rembolso implica disposicion de efectivo, el mismo que se debe realizar con cargo
a la caja de la SAC, pero como hemos indicado, el accionista minoritario puede tener una
participacion importante en el capital social, por lo que este pasivo generado puede ser de tal
magnitud que la caja de la SAC no sea suficiente para cubrir ello, ya sea porque su efectivo
es pequefio o porque estd destinado al cumplimiento de otras obligaciones, tales como;
planillas, pago a proveedores o a entidades financieras; peor es el escenario en el que la SAC
no cuenta con efectivo porque su activo espera que se realice en un determinado plazo, por lo
que, no so6lo para cumplir con el rembolso sino también con el pago de sus propias
obligaciones buscara financiamiento externo el que por la situacion econdmica de la SAC le
puede resultar muy oneroso o incluso le puede ser negado, lo que terminard afectando su
capacidad de solvencia y con ello llevando a la SAC a escenarios de incumplimiento de pagos
a proveedores, trabajadores, entidades financieras, entre otros, incluso comprometiendo su

capacidad para atender sus propios requerimientos relacionados a su objeto social.

Nuestra LGS en su articulo 2005, el unico articulo en toda la Ley que regula el

procedimiento del ejercicio de esta institucion, s6lo se limita a establecer los supuestos que

5 Articulo 200 LGS: (...) Conceden el derecho de separarse de la sociedad: el cambio del objetosocial, traslado
del domicilio al extranjero, creacion de limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o la modificaciéon de
las existentes y en los demaés casos que lo establezca la ley o el estatuto.
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conceden al accionista minoritario la posibilidad de separarse de la sociedad y la consecuente
obligacion de ella de cumplir con el rembolso del aporte al accionista minoritario; peor aun,
los articulos 244 y 356 del mismo cuerpo legal, s6lo se limitan a indicar que la aprobacion de
la fusién faculta al accionista minoritario a separarse de la sociedad. Debe tenerse presente
que esta facultad, la ejerce inicamente el accionista minoritario, luego que la SAC (junta de
accionistas) haya aprobado el proyecto de fusion, el que contiene las modificaciones que esta
hubiese realizado y la fecha de entrada de vigencia de la fusion, por lo que el accionista
minoritario podria separarse incluso en la etapa de ejecucion de la fusion, ya que puede ejercer

su derecho hasta el décimo dia contado desde la ultima publicacion del aviso de fusion.

Dicha regulacion, a nuestro parecer, resulta imprecisa e incompleta no sé6lo a la hora
de establecer los supuestos o causales que permiten la aplicacion de este derecho, sino en su
mismo ejercicio, evidenciandose vacios en dicho procedimiento, toda vez que no regula
condiciones o restricciones al ejercicio de dicha facultad, y ello es porque la LGS no ha
previsto el escenario en el que la salida del accionista minoritario de la SAC que adopta un
acuerdo de fusion por absorcion le puede ocasionar consecuencias patrimoniales negativas no
solo para ella quien es la que asume a cargo de su capital social el rembolso del valor de las
acciones al accionista minoritario que decide separarse, sino que pone incluso en riesgo el
propio acuerdo de fusion por la reduccion de capital que debe adoptar para cumplir con ello,
y adicional a ello, los efectos del rembolso repercuten también sobre los demas accionistas

quienes veran el numero de sus acciones disminuidas o disminuidas el valor de las mismas.

Debe tenerse presente que el Anteproyecto de la LGS de fecha 04 de abril de 2018, en
su numeral 180.116 se establece entre otros que la sustitucion, ampliacion o reduccion del
objeto social, traslado del domicilio al extranjero, creacion de limitaciones a la transferencia
de acciones, no daran lugar a la separacion del accionista cuando ello se establezca en el
estatuto al momento de la constitucion de la sociedad o en fecha posterior por acuerdo de la
totalidad de acciones suscritas con derecho al voto. Con ello queremos sefialar que atendiendo
a la naturaleza de la institucion de la separacion si es posible establecer ciertas restricciones o

condiciones a su ejercicio, las mismas que pueden ser temporales, sin que con ello se caiga en

6 El articulo 180 del Anteproyecto de la Ley General de Sociedades regula el derecho de separacion, y en su
numeral 180.11 establece que es nulo todo pacto que excluya el derecho deseparacion o haga mas gravoso su
ejercicio. No obstante, se puede establecer que uno o mas de los acuerdos referidos en los literales a) al ¢) del
numeral 180.1 no dan lugar al ejercicio del derecho de separacion, siempre que se establezca al momento de
constitucion de la sociedad, o en fecha posterior, y el acuerdo sea adoptado con el voto favorable de los
accionistas que representen la totalidad de acciones suscritas con derecho al voto
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el supuesto de nulidad establecido hoy en dia en nuestra actual LGS.

La salida del accionista minoritario de la SAC pone en riesgo el propio acuerdo de
fusion ya que conforme hemos indicado, el articulo 355 de la LGS en concordancia con su
articulo 200, permite al accionista minoritario ejercer su derecho de separacion hasta el
décimo dia contado desde la ultima publicacion del acuerdo de fusion, es decir cuando ya se
podria estar ejecutando la fusion, generdndose asi un nuevo pasivo que no estuvo previsto al
momento en que se aprobd la fusion en base a los estados financieros de cada una de las
sociedades participantes. Asimismo, se debe tener presente que las negociaciones, pactos o
incluso el mismo proyecto de fusion pueden contener clausulas de penalidad, indemnizacion
o responsabilidad para la sociedad que altere los términos de la fusiéon o que por su causa la

fusion quede sin efecto.

(Con cargo a qué recursos la SAC cumplira con el rembolso al accionista minoritario
que decide separarse?, lo ideal es que la SAC satisfaga el rembolso con cargo a las reservas o
beneficios de libre disposicion, pero si ella no cuenta con dichos recursos, ya sea porque no
tuvo resultados positivos al cierre del ejercicio fiscal, o porque esté atravesando problemas de
liquidez, o peor aun si esta atravesando por un estado de insolvencia, no tendra otra opcion

que reducir su capital para tal fin, reduccion que podria llevarla a su liquidacion y extincion.

Se debe tener presente que el acuerdo de reduccion de capital que adopta la SAC para
cumplir con el rembolso estd sujeta a todo un procedimiento y que a su vez faculta a los
acreedores a oponerse a la reduccion de capital, oposicion que implica dilacidn de la ejecucion
del acuerdo de reduccion de capital y que compromete una vez mas al capital social, ya que
la SAC debera satisfacer los créditos a sus acreedores u otorgarles garantia suficiente. Debe
tenerse presente que esta dilacion por los plazos y requisitos que debe cumplir la sociedad
para realizar la reduccion de su capital conlleva a que se incrementen los intereses
compensatorios y se devenguen intereses moratorios por el rembolso del valor de las acciones,

haciéndose asi mas oneroso dicho cumplimiento.

Esta reduccion de capital se realiza una vez aprobada la fusion, pudiendo ser antes o
después de su entrada de vigencia, ello dependerd del momento en el que el accionista
minoritario ejerza su derecho de separacion, y sera lo que determine qué sociedad deba realizar

el rembolso, o la SAC que es absorbida o la sociedad absorbente.

Todo ello, evidencia que se ha desnaturalizado el fin de dicha institucion; toda vez que
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la separacion del accionista minoritario, que nacid como una excepcion al principio de la
mayoria, ha terminado reduciéndose no sélo un instrumento eficaz de recupero del aporte para
el accionista minoritario, perdiéndose de este modo su fin tuitivo, sino que desprotege
patrimonialmente a la SAC, ya que ella queda obligada de manera casi inmediata al pago del
reembolso sin que se prevean excepciones o condiciones para ello; y ello es consecuencia a
que nuestros legisladores han regulado dicha figura como una regla y no como una excepcion

tal como fue concebida en sus origenes.

Debemos tener presente que la caracteristica mas importante de una SAC es que en
ella la venta de acciones que sus accionistas deseen realizar estd sujeta a determinadas
condiciones o procedimientos sefialados en la propia LGS, como son el derecho de adquisicion
o suscripcion preferente y a los plazos previstos para cada una de ellas, ello hace mas
engorroso para el accionista minoritario poder vender parte o la totalidad de sus acciones y
poder asi salir de la sociedad. Estos procedimientos pueden ser burlados a través de la
institucion de la separacion, ya que, ante la aprobacion de la fusion por absorcidn, serd
suficiente que el accionista minoritario comunique a la SAC su decision de separarse, para
que asi en el plazo de dos meses y sin tener que cumplir o respetar las condiciones y plazos
previstos para el derecho de suscripcion o adquisicion preferente previstos en una comun

transferencia, recupere el valor total de sus acciones.

Esta regulacion que ha desnaturalizado el derecho de separacion, motiva a los
accionistas minoritarios (teniendo presente que el accionista minoritario sabe que su voto no
incide en la toma de decisiones) a votar en contra del acuerdo de fusion por absorcion con el
so6lo fin de colocarse en el supuesto que sefiala la norma y obtener asi el aporte social de una
forma facil y rapida, sin tomar en consideracion los beneficios que la fusién por absorcion
tiene tanto para la SAC como para los propios accionistas; por el contrario, ve en el acuerdo
de fusion el gatillo que activara su separacion, sin considerar que con ello puede paralizar la
actividad de la SAC, ya que es ella la que sufrird las consecuencias patrimoniales de dicha

separacion ya sea con sus libres recursos o con su capital social.

Ello nos lleva a afirmar que los accionistas minoritarios optaran por su separacion con
mucha mds razén cuando la SAC adopta el acuerdo de fusion por absorcion porque estd
atravesando problemas de liquidez o de solvencia econdmica, sin tener presente que es
justamente la fusion por absorcion el mecanismo necesario que debe adoptar la SAC para salir

de la crisis que esta atravesando, por lo que a través de su separacion recupera su aporte sin
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asumir el riesgo del negocio que debe ser compartido por todos los accionistas, cobrando
incluso antes que los acreedores de la sociedad; ya que, en otras circunstancias este accionista
minoritario para transferir de sus acciones tendria que cumplir con todo el procedimiento y
plazos previstos en la LGS o en el estatuto de la SAC, el mismo que como ya hemos
comentado le resulta mas complejo y sujeto a tiempos establecidos, los cuales pueden ser

burlados a través de la institucion de la separacion.

Debemos tener presente que la otra u otras sociedades participantes de la fusién por
absorcion pueden verse perjudicados con la separacion del accionista minoritario, toda vez
que en los acuerdos previos a la fusion o incluso en el mismo acuerdo de fusion las sociedades
pueden pactar penalidades en caso una de ellas no se fusione o incumpla con el aporte del
capital convenido. Situacidon que agrava mucho mas la estabilidad econémica de la SAC por
los efectos patrimoniales que le ocasiona la salida de su accionista minoritario. Debe tenerse
presente que en la fusion se debe proteger también los intereses de todos los involucrados con

el fin de lograr la finalidad econdémica deseada.

En el escenario descrito nos preguntamos ;De qué manera la separacion del accionista
minoritario ejercido ante un acuerdo de fusiéon por absorcién genera una afectacion
patrimonial negativa en la SAC y limita su accionar en el mercado si es que esta no cuenta

con capital suficiente para cumplir con el rembolso al accionista que decide separarse?

Como ya se ha indicado, la Separacion del accionista minoritario tiene como
consecuencia inmediata para la SAC el reembolso a este del valor de su aporte en el plazo de
dos meses, mas los intereses compensatorios y los moratorios de ser el caso, dicho rembolso
se convierte en un pasivo para la SAC, el mismo que al tratarse de una devolucion del aporte
no es un pasivo pequefio que pueda ser cubierto con cargo a caja, mas aun si tenemos presente
que este accionista minoritario puede tener una participacion importante en el capital social,
por lo que se constituye en un pasivo significativo que compromete o termina afectando
seriamente al capital social, y el que a su vez se verd reflejado en los Estados Financieros de

la SAC.

Un capital seriamente comprometido a causa de este tipo de acciones no es buena sefial
para cualquier empresa y por lo tanto no es imagen de rentabilidad tanto para posibles y futuros
inversionistas como para los demés accionistas, pero sobre todo genera un ambiente poco
confiable en las empresas financieras que ven en ello a una empresa con grandes pasivos y

sobre todo inestable en su accionariado, no existiendo seguridad ni garantia en la
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conformacion de su patrimonio.

Independientemente de la forma en que como se efectiia el rembolso al accionista,
siempre existira una disminucion de fondos liquidos en la sociedad. Por lo que la SAC no
tendra otro camino que no sea el de reducir su capital, reduccion que genera un ambiente de
inseguridad para las otras sociedades participantes de la fusion, toda vez que aprobaron la
fusion por absorcién en base a los patrimonios que cada una de ellas tenia a la fecha del
acuerdo y sobre ello realizaron toda una estructura de canje, el mismo que se vera afectado
con la reducciéon de capital de una de ellas, por lo que la separacion del accionista genera
efectos internos y externos en relacion con las sociedades participantes. La reduccion de
capital a la que se ve obligada a realizar la SAC ocasionara que ella proyecte otro balance con

un patrimonio distinto al aprobado por las partes.

Por otro lado, tenemos que el tiempo que demore la SAC para cumplir con el
reembolso al accionista minoritario podria verse prolongado por disconformidad de este
ultimo en la valorizacion de sus acciones. Esta disconformidad puede ocasionar incluso que
el accionista solicite una nueva evaluacion o en su defecto acudir a otras vias; estas dilaciones
u obstrucciones hacen que la SAC no cumpla con el pago del reembolso en el plazo de los dos
meses (conforme lo sefala la LGS), dilatandose el tiempo y generando a su vez mayores
intereses compensatorios, mas los moratorios porque se pas6 el plazo de los dos meses
sefialados en la LGS para cumplir con el rembolso. No obstante que el articulo 200 de la LGS
senala que la sociedad puede acudir a la via judicial para solicitar un plazo adicional para
cumplir con el rembolso, no hace referencia a que en dicho proceso se puede discutir la

valoracion de las acciones, ya que solo hace referencia al plazo y forma de pago.

Si bien la LGS sefiala que en caso el pago del rembolso ponga en riesgo a la sociedad,
ella puede solicitar al juez la posibilidad de realizarlo en los plazos y forma que considere mas
favorable, ello no resulta del todo préctico para los fines de la fusion. Ello, por el transcurso
del tiempo que demande el desarrollo de dicha solicitud en sede judicial, ya que conforme a
nuestra practica judicial este puede ser extenso, poniéndose en riesgo los plazos previstos para

la fusidn.

Como ya lo hemos indicado, lo mas importante en una SAC es su caja, lo que le
permitira saber con cuanto de efectivo cuenta en ese momento para cumplir con sus
obligaciones, ya que los resultados que pueden arrojar sus estados financieros no es

determinante de cudnto efectivo puede disponer la SAC en ese momento, por ejemplo en su
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balance puede arrojar que ella registra utilidad, la misma que puede estar condicionada a que
efectivamente se cobren las acreencias, por lo que incluso los mismos accionistas no podrian
cobrar dicha utilidad hasta que se cumplan los plazos previstos para el pago de las acreencias;
incluso el mismo efectivo con el que se cuenta en caja podria estar destinado para otros
proyectos o inversiones que la SAC haya programado y que se verian comprometidos con el

rembolso.

Por ello nosotros indicamos que la instituciéon de la separacion del accionista
minoritario atenta contra la solidez del capital social de la SAC al originar reducciones
anticipadas. Debemos tener presente que cuando los accionistas ingresan a una sociedad en
general, el aporte que ellos realizan lo hacen en propiedad a la sociedad y ese aporte se integra
al patrimonio de ella; por lo que ese capital social sirve a su vez de garantia al cumplimiento
de las obligaciones que la SAC haya contraido con los acreedores y terceros (trabajadores,
entre otros), por lo que en principio, no podria realizarse devoluciones de capital a los
accionistas antes de cumplir con el pago a los acreedores y terceros; ya que como es sabido
en la pirdmide de pagos, el accionista es el Gltimo en la escala en recibir pago alguno,
debiéndose haber satisfecho previamente a los deméas acreedores; por lo que esta reduccion

del capital a su vez repercutiria en la disminucion de la capacidad econémica de la SAC.

Permitir al accionista minoritario que producto de la separacion ante un acuerdo de
fusion por absorcion recupere en un tiempo breve el aporte realizado, sin que medie causa que
lo justifique, y cobre antes que los acreedores que no tienen sus créditos garantizados dejarian
a estos ultimos sin un respaldo suficiente para el cobro de sus acreencias, ya que la SAC para
cumplir con el rembolso tuvo que reducir su capital, el mismo que ahora se ve reducido y por
qué no decirlo insuficiente, incluso podrian resultar perjudicados los mismos socios de las

sociedades con quienes la SAC se iba a fusionar.

Peor aun seria la situacion, si esta institucion es ejercida por mds de un accionista
minoritario a la vez, quienes, constituidos como una minoria abusiva u obstruccionista, y que
sabiendo la real situacion patrimonial de la SAC utilizan dicho recurso s6lo para obtener la
revocacion del acuerdo porque saben que la SAC en esos momentos no puede cumplir con el
reembolso a varios accionistas, o de utilizar Unicamente dicho recurso como medio para

obtener el rembolso de su aporte antes que los acreedores vean satisfecho sus créditos.

Se debe tener presente que para que la SAC proceda a reducir su capital y cumplir con

el rembolso, ella tendrd que convocar a junta general, debiéndose respetar los plazos de
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convocatoria, publicacion del acuerdo en las oportunidades que sefiala la LGS, entre otros;
por lo que este proceso a su vez también puede colisionar con los plazos previstos para la

entrada en vigencia de la fusion, la misma que tendria que afrontar un periodo de espera.

Esta reduccion de capital que realiza la SAC para cumplir con el rembolso al accionista
minoritario, a su vez habilita el derecho de oposicion que pueden invocar sus acreedores (que
no tengan sus créditos garantizados) que consideren que con dicha reduccién de capital se
pone en riesgo el cumplimiento de sus acreencias. Frente a ello la sociedad no sélo debera
cumplir con el reembolso del valor del aporte al accionista minoritario, sino que ademas
debera cancelar a los acreedores sus créditos u otorgar garantias suficientes sobre los mismos
a satisfaccion del juez o arbitro, lo que empeora la situacién de la SAC por no decir que
termina aniquilando su situacion financiera y patrimonial. Notese que la oposicion que aqui
nos referimos es la que realiza el acreedor a la reduccion de capital que realiza la SAC para
cumplir con el rembolso, la misma que por los plazos que involucra afectaria la ejecucion de

la fusion, ya que suspende la adopcion del acuerdo.

La oposicion que realizan los acreedores suspende la ejecucion no sélo del acuerdo de
fusion sino del propio acuerdo de reduccion de capital cuyo fin fue el pago del aporte al
accionista minoritario, hasta que la SAC cumpla con el pago de los créditos u otorgue
garantias suficientes a los acreedores. Esta suspension ocasiona que la SAC tenga que pagar
mayores intereses compensatorios, y por el tiempo que conlleva el tramite de la oposicion de
los acreedores nos atrevemos a decir que también los intereses moratorios al accionista
minoritario por el tiempo de demore en cumplir con el rembolso. Precisamos que para la
aprobacion de la fusion no se requiere la unanimidad de sus miembros, la LGS en su articulo
127 sefala que se requiere como minimo la mayoria absoluta de las acciones suscritas con
derecho a voto, por lo que incluso los accionistas con acciones sin derecho a voto podrian

ejercer el derecho de separacion.

Volvemos a indicar que la reduccion de capital y la oposicion de los acreedores a la
reduccion de capital, incide notablemente en el patrimonio de la sociedad, y si atendemos que
la SAC como estrategia de funcionamiento para posicionarse en el mercado opta por la fusion
por absorcién, o incluso puede darse el caso que la SAC toma tal acuerdo porque atraviesa
por un periodo de crisis y busca a través de dicho acuerdo estabilizarse y sobrevivir en el
mercado, el mismo que por la reduccién de capital y por la oposicion que realicen los

acreedores a dicha reduccion, se vera suspendido de producir los efectos deseados por la SAC,
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conllevando en muchos casos a la cancelacion de la fusion; ya que la fusion fue aceptada con

un patrimonio diferente al que resultard después que la SAC cumpla con el reembolso.

Se debe tener presente que la fusion en general y en especifico la de absorcidon implica
toda una estructura para unificar los patrimonios de las sociedades involucradas, asi como la
relacion de canje de acciones que deberd emitir la sociedad absorbente a favor de los
accionistas de las sociedades absorbidas, estructura que fue aprobada por la Junta General de
cada una de ellas y fijdndose la fecha de inicio de la fusion, estructura y vigencia que se veran
afectadas o modificadas por la reduccion de capital que realice la SAC a fin de cumplir con el

rembolso al accionista minoritario que decida separarse.

Una vez que el Directorio o en su defecto quien ejerce la administracion de la sociedad
aprueba el texto del proyecto de fusion, las sociedades participantes tienen la obligacion de
abstenerse de realizar o ejecutar cualquier acto o contrato que pueda comprometer la
aprobacion del proyecto de fusion o que pueda alterar significativamente la relacion de canje
de las acciones hasta la fecha en que las juntas se sometan a su aprobacion la fusion. Desde la
etapa de las negociaciones iniciales, el accionista toma conocimiento de ello para que cuando
llegue la fecha en la que la junta evaluara la conveniencia o no de la fusion pueda tener un
panorama completo de los beneficios y riesgos de tal operacion y pueda asi emitir su voto a

favor.

Si atendemos que una vez aprobado el texto del proyecto de fusion existe la obligacion
de realizar actos significativos que comprometan el patrimonio de la sociedad, con mayor
razon existira esa obligatoriedad luego que las sociedades hayan aprobado la fusion, pudiendo

incluso existir penalidades o responsabilidad por incumplimiento de ello.

Vamos a poner como ejemplo la fusién por absorcion que realizo Floridablanca SAC
con Corporacion Agricola del Sur SA., donde la fusion realizada implico la absorcion de
Corporacion Agricola y donde la absorbente entregd a los accionistas de la sociedad absorbida
nuevas acciones representativas del capital social de la absorbente en los porcentajes
acordados en el Proyecto de Fusion; para ello la absorbente para ingresar a la fusion tuvo de
aumentar su capital y modificar el valor nominal de su accidn, y después de realizada la fusion
que llevo el aumento de capital tuvo que reducir su capital social con la finalidad de evitar que

la sociedad resulte titular de sus propias acciones.

Ello demuestra que la fusion por absorcion conlleva toda una estructura que una vez
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aprobada, genera expectativas en los accionistas, los cuales frente a una reduccion de capital
que realice la SAC puede ya no ser rentable para los fines de la fusion llevando a la revocacion
de dicho acuerdo, porque implicaria toda una restructuracion de la fusion. En el caso de la
fusion de Florida Blanca, de haberse separado el accionista minoritario, ya sea Jacques o Evy
Schwartzman, titulares de 41,182 y 40,600 acciones respectivamente, por el porcentaje de sus
acciones ello hubiera afectado considerablemente toda la relacion de canje establecida para la

fusion.

En el ejemplo que hemos expuesto ninguno de los accionistas ejercié su derecho de
separacion, ya que de haberse producido la separacion del accionista minoritario Corporacion
Agricola del Sur, quien era titular de 41, 182 acciones con valor nominal de S/ 1.00, dicha
salida y el rembolso a este del valor del aporte hubiese afectado toda la estructura que implicé
la fusion, ya que como indicamos Floridablanca realiz6 una serie de operaciones de reduccion
del valor nominal de su accion y después de realizada la fusion realizdé una reduccion de
capital, operaciones que se hubieran visto alteradas con la salida de uno o dos accionistas

minoritarios, pudiendo incluso ser no atractiva para Floridablanca dicha fusion.

Los inconvenientes econdmicos y patrimoniales que el ejercicio del derecho de
separacion producto de un acuerdo de fusion por absorcion, producen en la SAC constituyen
en muchas ocasiones barreras para que esta tome tal acuerdo, ya que los costos que debera
asumir son mayores a los beneficios que puede obtener, por lo que termina privandose de

tomar tal acuerdo por los sobrecostos que ello conlleva.

Si bien es cierto que la fusion por absorcidn en si es incierta en sus resultados, los
cuales se veran en un mediano o largo plazo, este riesgo es y debe ser compartido por todos
los accionistas, no se puede permitir que a través de ella se permita la fuga del accionista
minoritario y sin que este asuma el riesgo del negocio y del propio acuerdo de fusion; ya que
cuando decidio ingresar a la SAC lo hizo asumiendo los riesgos que el negocio implica,
aceptando que la SAC adoptaria las mejores decisiones para hacer del negocio lo mas rentable
posible, lo que terminaria repercutiendo en un mejor valor para las acciones, siendo la fusion

por absorcion una manifestacion de la libertad de empresa.

Culminamos sefialando que los costos en que incurre la SAC ocasionados por la
separacion del accionista minoritario le resultan mayores en el corto plazo que los beneficios
que puede tener para ella la fusion, ya que como hemos sefialado por la naturaleza de la fusion,

los beneficios que ella trae para los accionistas de las sociedades involucradas se veran
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reflejadas en un mediano o largo plazo. Frente a ello, somos de la idea que en los acuerdos de
fusion por absorcion que adopte una SAC se limite o condicione de manera temporal el
derecho de separacion, restriccion que vendria acompafiada de ciertos beneficios y que los

seflalaremos mas adelante.

Como ya habiamos sefialado, nuestra actual regulacion societaria, no prevé
limitaciones para el ejercicio de la separacion del accionista minoritario en los casos de fusion
por absorcion que adopta una SAC, y, al no prever limitaciones, esta institucion puede
terminar siendo utilizada como un medio idéneo para la fuga del accionista minoritario y de
recupero del aporte realizado en un breve plazo; toda vez que el accionista no tiene que invocar

dafo o lesion alguna, simplemente su intencion de retirarse de la SAC.

Cuando hacemos referencia a estas limitaciones no nos referimos a aquellas que
buscan excluir al accionista de toda posibilidad de separarse de la sociedad o hacer mas
compleja o sumamente dificil su salida, ya que de lo contrario estariamos dentro del supuesto
de nulidad sefialado en el ultimo parrafo del articulo 200 de la LGS, sino de limitaciones o
restricciones temporales sujetas a un plazo prudencial para que se efectue la salida del
accionista y que en ambos supuestos no se ponga en peligro la estabilidad de la SAC cuando
ella debe cumplir con el rembolso, y estas restricciones son compatibles con la propia
naturaleza del derecho de separacion, ya que esta institucion naci6 con el fin de proteger al
accionista minoritario frente a los acuerdos adoptados por la mayoria que implicaran cambios
sustanciales en el contrato social o en el estatuto, esta propuesta de restriccion estaria a su vez
condicionada a que el acuerdo de fusion que adopta la SAC no implique perjuicio real al

accionista minoritario que no estuvo a favor de dicho acuerdo.

De todo lo expuesto podemos decir que la separacion del accionista minoritario de la
SAC cuando ella adopta un acuerdo de fusidon por absorcion y el rembolso a este del valor de

sus acciones, afecta en la SAC de la siguiente manera:

- Desvalorizacion de la sociedad. Se ha indicado que el rembolso al accionista
genera una afectacion en el balance de la sociedad, que produce una disminucién
de su patrimonio, lo que definitivamente afecta la valoracion inicialmente
realizada en la fase de negociacion y aprobacion de la fusion, lo que puede
repercutir negativamente en su condicion de sociedad participante en la fusién por

absorcion.
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Alteracion negativa de la relacion de canje de acciones. La disminucion del capital
social de la SAC para cumplir con el rembolso afecta la relacion de canje de las
acciones objeto de la fusion, conllevando a que sea menor el nimero de acciones
que deba entregar la sociedad absorbente a los socios de las sociedades absorbidas
o implicar la disminucién del valor de la accién para todos los accionistas

participantes de la fusion.

Riesgo o revocatoria del acuerdo de fusion. La reduccion de capital puede
significar la entrega de un menor numero de acciones al inicialmente pactado y
que fue aceptado por los socios de las sociedades participantes. Una mayor
cantidad de capital en la sociedad absorbente garantizard un mayor control y
representatividad en la administracion, este interés se veria afectado por la

reduccioén del capital.

Se debe tener presente que uno de los fines de la fusion es integrar el mayor capital
posible para asegurar su ¢éxito, el mismo que después del rembolso por la
separacion del accionista resultard menor con respecto al inicialmente proyectado.
Por ello siempre sera necesario que la propuesta contenida en el proyecto de
fusion aprobado se mantenga idéntico a fin de cumplir con normalidad los planes

y plazos previstos para los objetivos de la fusion.
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CAPITULO VI: DISCUSION

El mercado en el que se desarrolla la SAC al ser cambiante, ella se encuentra obligada
a responder y comportarse a ese ritmo para permanecer en ¢l y sobrevivir, por lo que adopta
las mejores herramientas, estrategias y alianzas con el fin de hacer a su objeto social lo mas
rentable posible; siendo ello asi, la fusién por absorcion representa para ella una de las formas
mas seguras para dicho fin, ya que, la concentracion de capitales de las sociedad participantes

hara el negocio mas solido, més atractivo y rentable.

En una sociedad y en especifico en una SAC, confluye un doble interés tanto de la SAC
(entendida como el interés superior al que deben orientarse todos los accionistas) y el interés
del propio accionista minoritario a que sus intereses o derechos no se vean burlados por una
mayoria que pretenda satisfacer s6lo sus intereses a costa del perjuicio que puede sufrir el
minoritario, por lo que s6lo en ese escenario y ante determinados acuerdos que adopte la SAC
y que a nuestro entender debe estar expresamente sefialados en la LGS, se activa la garantia de
la separacion, a fin de evitar que el accionista minoritario quede perjudicado con tal acuerdo,

permitiéndose su salida de la SAC.

Los accionistas tanto mayoritarios como minoritarios deben guiar su proceder en
meérito a los deberes de fidelidad y buena fe, los que a su vez reflejan el interés superior de la
sociedad, y en ningun caso se permite el abuso de los instrumentos legales con los cuales
cuentan los accionistas minoritarios. En ese sentido, la proteccion del accionista minoritario
no puede llevar a la desnaturalizacion de las instituciones establecidas para la tutela de sus

derechos, como es el caso de la separacion del accionista

La falta de uniformidad doctrinaria en la naturaleza y aplicacion de la Institucion de la
separacion se vio reflejada desde sus origenes por la forma en que fue regulada en los diversos
ordenamientos juridicos que la fueron acogiendo en sus normas en funcién a la doctrina
predominante en ese momento, pero siempre su aplicacion fue limitada a determinados
supuestos previstos en las propias normas. Ello a su vez influencié a que nuestra anterior ley
de sociedades N° 1966 al regular la separacion del accionista minoritario, olvidara que dicha
institucion nacidé como una excepcion y en su lugar la regulé como un derecho de aplicacion
automatica, y fue el mismo error que cometiod nuestra actual LGS en sus articulos 200, 244 y

356 que regulan dicha institucion.

Para nosotros, la separacion del accionista minoritario es una garantia y no un derecho
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como lo concibe nuestra LGS, garantia que protege el derecho que tiene el accionista
minoritario, que se respeten las condiciones originales esenciales vigentes a la fecha que
ingres6 a la sociedad; hacemos referencia que se trata de condiciones esenciales y no de
cualquier aspecto de la sociedad, ello, porque el accionista cuando decidié ingresar a la
sociedad acept6 asumir los riesgos y cambios del negocio, asumiendo que la sociedad

adoptaria los acuerdos mas beneficiosos para su objeto social

Esta institucion que nacié en Italia y fue regulada por primera vez en el Codigo de
Comercio de 1882, naci6 como una facultad excepcional del accionista minoritario, para que
frente a los acuerdos aprobados por la mayoria y que lo colocaran en una situacion de
desventaja desproporcional frente a la sociedad y frente a los demas accionistas, pudiera no
acatar dicho acuerdo retirdndose de la sociedad. Es una excepcion motivada por el perjuicio
real que el acuerdo ocasiona al accionista minoritario, ya que la sola probabilidad de perjuicio
a nuestro entender no activa la garantia de la separacion, y ello porque el accionista cuando
ingresa a la sociedad lo hace aceptando las condiciones, organizacion y sobre todo asumiendo
el riesgo que toda actividad empresarial conlleva, aceptando que la sociedad adopte las mejores
estrategias para proteger la inversion realizada, por lo que el riesgo de toda actividad

empresarial debe ser asumido por todos los accionistas.

Asi como los accionistas tienen derechos e intereses que son protegidos por la LGS, la
SAC, entendida como una persona juridica distinta e independiente de sus miembros, tiene el
derecho de adoptar la mejor estrategia comercial, como es la de fusionarse con otra u otras
sociedades, ya sea para subsistir en el mercado o para lograr estabilidad econdémica, toda vez
que es su patrimonio la garantia que le permitird cumplir con sus obligaciones frente a terceros;
por ello, busca actividades mas lucrativas, mejores mercados en los cuales pueda operar, o

alianzas con otras sociedades como a través de la Fusion por absorcion.

No obstante los beneficios que la fusion por absorcidon implica para las sociedades y
para los propios accionistas, nuestra LGS, en sus articulos 200 y 244, solo establecen de
manera general los supuestos (acuerdos) que conceden al accionista minoritario la posibilidad
de separarse de la SAC, de igual forma el articulo 356 que trata nuestro trabajo, s6lo se limita
a sefialar que el acuerdo de fusion que adopta la sociedad da lugar a los accionistas al derecho
de separacion, pero en ninguno de ellos establecen condiciones o excepciones para su ejercicio,
ya que la LGS no prevé si en todos los supuestos regulados se coloca al accionista minoritario

en una situacion de desventaja frente a la SAC que justifique su salida, y peor atn, el referido
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articulo 356 no toma en cuenta que no resulta viable para la misma SAC la salida del accionista
cuando adopta un acuerdo de fusion por absorcion, ya que es ella la que asume de manera

directa las consecuencias econdmicas y patrimoniales que conlleva la salida del accionista.

Como primer efecto que se produce en la SAC, producto de la separacion del accionista
minoritario (generado por nuestra actual regulacion societaria) cuando adopta un acuerdo de
fusion por absorcion, es el reembolso a este del valor del aporte, mas los intereses
compensatorios y los moratorios en caso la SAC no cumpla con el pago en el término de dos
meses contados desde que el accionista comunica su decision de separarse. La accion judicial
a la que se veria obligada de iniciar la SAC para cumplir con el rembolso en un plazo mayor a
los dos meses que sefala la LGS, queda a la interpretacion subjetiva y al criterio del juez de lo
que entiende por estabilidad social, para asi determinar que el rembolso en el plazo de dos
meses pone en peligro la estabilidad de la SAC o que ella no se encuentra en posibilidad de
cumplir con ello, ya que la LGS no se pronuncia por lo que se debe entender por estabilidad

patrimonial, quedando a la interpretacion subjetiva de las partes.

Si la SAC cuenta con beneficios o reservas libres liquidas podra cumplir con el
reembolso al accionista minoritario que se separa, para lo cual se ajustara al procedimiento
establecido en el articulo 104 de la LGS. Sin embargo, la participacion del accionista
minoritario en el capital social de la SAC (atendiendo a que es conformada por un niimero
maximo de accionistas que no puede exceder de 20) puede ser considerable de tal manera que
las reservas con las que cuenta la SAC sean insuficientes para cumplir con el rembolso. Si la
SAC no cuenta con reservas de libre disposicion en ese momento, se vera obligada a realizar
una reducciodn de capital, lo que implica disminucion del porcentaje de acciones o del valor de
estas. Estas reservas deben ser liquidas para que la SAC pueda cumplir con el rembolso, es
decir no solo deben estar expresados en los estados financieros, sino que deben estar en la caja
de la SAC, ya que es la caja la que indicara cuanto de efectivo cuenta la SAC en ese momento,
y sobre todo qué parte de ese efectivo estd disponible y que parte estd destinada para el

cumplimiento de sus otras obligaciones.

La disminucion del capital social que realiza la SAC para cumplir con el rembolso
perjudica adicionalmente los intereses de los acreedores al ver reducido el patrimonio que
garantizaba el cumplimiento de las obligaciones contraidas por la SAC, por lo que ante la
reduccion de capital se activa para ellos el derecho de oposicidon a dicho acuerdo, el mismo

que quedara suspendido hasta que la SAC satisfaga los créditos asumidos; y, mientras dicho
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acuerdo esté suspendido la SAC no podra cumplir con el rembolso al accionista minoritario
generandose a su vez mayores intereses compensatorios por el tiempo transcurrido e incluso
los moratorios en caso se haya vencido el plazo de los dos meses sefialados por la LGS,

poniéndose asi en riesgo el propio acuerdo de fusion.

La reduccion del capital social repercute también sobre los demas accionistas quienes,
producto de dicha reduccion, veran disminuido el valor de sus acciones o el numero ellas.
Notese que la SAC al estar formada por un pequeio grupo de accionistas, el minoritario puede
representar una cuota considerable del capital, por lo que dicha disminucion afecta seriamente

el porcentaje o el valor de las acciones de todos los accionistas.

La separacion del accionista de la SAC frente a un acuerdo de fusion por absorcion trae
como consecuencias para la SAC, la reduccion del capital si es que esta no cuenta con reservas
libres con las que pueda cumplir con el reembolso al accionista que decide separarse, la
viabilidad del propio acuerdo de fusion, ya que la sociedad ingresara a la fusion con un capital
distinto al inicialmente aprobado por las partes, la oposicion por parte de los acreedores cuando
estos ven en peligro el pago de sus acreencias por la reduccion del capital social que realiza la
SAC para cumplir con el rembolso; por ultimo los accionistas pueden sufrir la reduccion del

numero de acciones o del valor de las mismas respecto del capital social.

Si la SAC aprueba un acuerdo de fusion por absorcion, es porque econdmicamente no
atraviesa momentos de solidez econdmica, o como estrategia para posicionarse del mercado,
ahora bien, dicho riesgo debe ser asumido por todos los accionistas, es discriminatorio permitir
s6lo al accionista minoritario aprovechar dicho momento, y ante tal acuerdo salir ficilmente
de la SAC recuperando el valor de su aporte en el plazo de dos meses, evitandose asi que el
accionista minoritario cumpla con los otros instrumentos previstos en la LGS para la
transferencia normal de sus acciones como es el derecho de suscripcion o adquisicion

preferente.

Con el afan de proteger cada vez mas al accionista minoritario a través de los remedios
o mecanismos que la LGS contempla, se ha ido hacia el otro extremo de la vara,
evidenciandose una excesiva proteccion al accionista minoritario en la solucion de los
conflictos de intereses, lo que trae problemas para la propia SAC y para los demads accionistas,
ya que atendiendo a que la SAC est4 formada por un nimero pequefio de accionistas, la minoria
al representar un porcentaje considerable de acciones, puede tener actitudes obstruccionistas a

los acuerdos propuestos por la mayoria, congelando operaciones necesarias o vitales para la
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SAC, cuando se requiera para ello el voto de la minoria; por otro lado, se pueden crear
incentivos para que los demds accionistas minoritarios se comporten de la misma manera

oportunista y obstruir solo por capricho la adopcién de un acto necesario para la SAC.

Se debe negar un concepto netamente econémico de la institucion de la separacion, ya
que ello s6lo motivaria a los accionistas minoritarios a votar en contra del acuerdo de fusion
por absorcion con el solo fin de recuperar de una forma facil y rapida el aporte realizado,
siéndoles indiferente si con ello se paraliza la vida societaria, ya que es la SAC quien sufre las
consecuencias patrimoniales de la separacion. En ese escenario, los accionistas minoritarios
optaran por la separacidon mayormente por no decir en todos los casos justamente cuando la
sociedad esté atravesando problemas de liquidez o de solvencia econdémica; ya que, en una
SAC, cuando un accionista decide vender sus acciones debe cumplir con los procedimientos
previos como es el derecho de adquisicion o suscripcion preferente, y a través de la separacion

ve a un medio facil de recupero del aporte sin tener que recurrir a dichos procedimientos.

Estando a lo anteriormente sefialado, la SAC no puede verse impedida de celebrar un
acuerdo de fusion por absorcion cuando lo considere idoneo o necesario para existir porque
existe la sombra del accionista minoritario de ejercer su derecho de separacion; aqui
consideramos, que el interés superior de la SAC prima frente a cualquier deseo caprichoso de
salida del accionista minoritario, reiteramos con la excepcion que ello no serd aplicable si dicho
acuerdo es realmente perjudicial para el accionista minoritario no sélo frente a la sociedad y
sino también frente a los demas accionistas, y solo en dichos casos el accionista minoritario
podré separarse de la SAC pero dicha salida estara condicionada a que su ejercicio no conlleve

a la inestabilidad econdmica o ruina de la SAC.

Es la SAC la que asume el rembolso del aporte al accionista minoritario con cargo al
capital social via reduccion de capital, reduccion que, atendiendo al caracter de empresa
conformada por un pequefio nimero de accionistas, el minoritario al tener una participacion
importante en el capital social, al separase de la SAC termina afectando seriamente el
patrimonio de ella por la reduccion a la que se ve obligada a realizar para cumplir con el

rembolso.

El rembolso y la consecuente reduccion de capital social, perjudican a su vez a terceros
como son las demas empresas participantes de la fusion por absorcion, ya que en el proyecto
de fusion se pueden contemplar penalidades o responsabilidades para las sociedades que

realicen actos significativos que alteren en negativo su patrimonio, o incluso puede haberse
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previsto como media extrema ante al hecho la revocatoria del acuerdo de fusion, por lo que la

reduccién de capital pone en riesgo el propio acuerdo de fusion.

Por otro lado, se considera también que no es conveniente para los accionistas
obligarlos a permanecer de por vida en la SAC a la cual forman parte, pero de igual forma no
podemos prohibir a la SAC de adoptar un acuerdo de fusidon por absorcion en aras del interés
comun y general en tanto no exista unanimidad de sus miembros, por temor a que el accionista
minoritario decida separarse de ella. Por lo que la LGS debe establecer condiciones o

limitaciones al ejercicio de la separacion.

En esa linea y siguiendo la naturaleza del derecho de separacion, tenemos que este
derecho del accionista minoritario frente a un acuerdo de fusioén por absorcion que adopta la
SAC, se justificara solo cuando el acuerdo conlleva modificaciones sustanciales al estatuto, en
la sociedad o en las acciones y que coloca al accionista minoritario en una situacion de
desventaja desproporcionada frente a la sociedad y ante los demads accionistas. Ello, porque la
sociedad tiene derecho a fusionarse con otra u otras sociedades, ya sea para subsistir en el
mercado o para lograr estabilidad econémica, toda vez que serd su patrimonio la garantia que
le permitira cumplir con sus obligaciones frente a terceros; por ello busca actividades mas
lucrativas, o mejores mercados en los cuales pueda operar, o alianzas con otras sociedades

como es el caso de la Fusion por absorcion.

Para nosotros, la garantia de la separacion del accionista minoritario, protege en si el
derecho que este tiene en su condicion de minoritario a que las reglas de juego vigentes a la
hora en que decidio ingresar a la SAC no se vean totalmente alteradas, cambiadas o sustituidas
por otras en contra de su voluntad y que lo coloquen en una situacion de desventaja no solo
frente a la sociedad sino frente a los demés accionistas, ya que el accionista cuando decidio
ingresar a la sociedad lo hizo porque mir¢ en ella a un negocio viable, rentable, y acept6 asumir
el riesgo que dicho negocio implica, pudiendo tener buenos o malos resultados, y aceptod
someterse a que la SAC (mayoria) tome los acuerdos mas beneficiosos para lograr la mas alta
rentabilidad para ella y que terminaria repercutiendo en resultados positivos para todos los
accionistas, por ello consciente que dichos acuerdos incluso se podrian modificar de una u otra
manera algunos aspectos de esas reglas de juego inicialmente pactadas en aras de hacer el

negocio lo mas rentable posible.

Estando a lo anteriormente indicado, un acuerdo de fusion por absorcion, salvo que ello

conlleve alguna modificacion sustancial a las condiciones que hemos indicado, no justifica la
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salida del accionista minoritario; ya que la SAC aprueba este acuerdo muchas veces como
estrategia de mercado o para subsistir en €l. Siendo ello asi, la separacion del accionista
minoritario cuando la SAC aprueba una fusion por absorcion solo podria darse cuando dicho
acuerdo conlleva cambios o modificaciones totales o sustanciales de esas reglas de juego, que
hacen del negocio uno totalmente distinto al inicialmente pactado, resultandole ya no atractivo
al accionista, pero a su vez este acuerdo lo debe colocar en una real situacion de desventaja

desproporcional en relacion con los demas accionistas.

Por ello, no compartimos la opinién de algunos autores argentinos entre ellos a Verén
(1979), “quien reduce el fin del derecho de separacion del accionista a un mero concepto
econdémico (subrayado nuestro), pudiendo ser ejercido solo a consecuencia de acuerdos que
conllevan cambios estructurales, debiéndose devolver el aporte realizado al accionista que
desea separarse de la sociedad” (citado en Laroza, 2001, p. 689). Si se pensara de esa manera,
se promoveria ain mas la flexibilizacion de la separacion, ya que frente a cualquier acuerdo
con el que el accionista minoritario no esté de acuerdo podra retirarse de la SAC, porque lo

que buscaria en si unicamente es la devolucion del aporte.

Pensar asi motivaria a los accionistas minoritarios a votar en contra del acuerdo de
fusion por absorcion sélo con el fin de recuperar de una forma fécil y rapida el aporte realizado,
siéndole indiferente si con ello se paraliza la vida societaria, ya que es la SAC quien sufre las
consecuencias patrimoniales de la separacion. Ello nos lleva a afirmar que los accionistas
minoritarios optaran por la separacion mayormente por no decir en todos los casos justamente
cuando la sociedad esté atravesando problemas de liquidez o de solvencia econdmica; ya que,
en una SAC, cuando un accionista decide vender sus acciones tiene que cumplir con los
procedimientos previos como es el derecho de adquisicion o suscripcion preferente, y a través
de la separacion ve a un medio fécil de recupero del aporte. En ese escenario, no se puede
permitir al accionista minoritario obtener su aporte, cuando la SAC adopta un acuerdo de
fusion por absorcion, ya que ello podria llevar a la ruina y muerte de la sociedad, ocasionando

a su vez perjuicio econdmico a los demas accionistas y a terceros.

No obstante que la LGS en su articulo 200, sefiala que la SAC puede acudir a la via
judicial a fin de solicitar un plazo mayor para cumplir con el rembolso, en tanto ella considere
que se pone en riesgo su estabilidad o que en ese momento no puede cumplir con el rembolso,
la LGS no senala lo que se debe entender por estabilidad social, lo que queda a consideracion

e interpretacion que realice el juez en base a los documentos que presente la SAC y que son
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los Estados Financieros, los mismos que como ya lo hemos sefialado en el presente trabajo son
referenciales, como es el caso del Balance general, el que puede arrojar una utilidad que recién

se materializara en un determinado plazo.

Lo fundamental para determinar con cuanto de efectivo cuenta la SAC, se debe acudir
ala caja, ella es la inica que indica si la SAC cuenta con efectivo y cuanto de ello esta destinado

para otros fines, incluso si esta destinado para cumplir con sus propias obligaciones.

Respalda nuestra posicion la tesis o teoria institucionalista de la empresa, que proclama
que el fin de la sociedad es la realizacion de sus propios intereses antes que los intereses de los
accionistas, tesis a la cual nos adherimos y consideramos necesaria para el correcto

funcionamiento de la SAC.

Se debe tener presente que la fusion por absorcion, en si es compleja y no se perfecciona
con un simple acuerdo, requiere para su entrada en vigencia de una serie de requisitos
contemplados en el Proyecto de fusion como la valorizacion para determinar la relacion de
canje entre las acciones de las sociedades que participan en la fusion, informes legales,
contables, el nimero de acciones que se deben emitir de ser el caso y su respectiva
valorizacion, lo que se ve seriamente afectado por la salida de uno o mas accionistas de las

sociedades que se fusionan; ya que implica la modificacion de todo el programa de fusion.

Por ello, después de los analisis realizados y las razones expuestas, proponemos como
regla general que ante un acuerdo de fusion por absorcion en una SAC el accionista minoritario
no pueda separarse de ella, salvo que dicho acuerdo conlleve consecuencias patrimoniales
negativas soOlo para el accionista minoritario, ante lo cual de manera excepcional podra
separarse de ella. Esta restriccion tiene como fundamento el interés superior de la SAC, el que
debe primar en tanto no lesione los derechos de los accionistas, asi como el riesgo ya sea

econdmico, operacional, externo, entre otros, debe ser asumido por todos los accionistas.

La excepcion que proponemos para que el accionista minoritario pueda separarse de la
SAC, es que el acuerdo de fusion por absorcion le genere consecuencias negativas reales y no
simples presunciones producto de la interpretacion que las partes le puedan dar; ahora, siendo
una excepcion estas deben estar sefialadas de manera expresa en la LGS, y que a nuestro

entender podrian ser:

e (Cuando producto de la fusidon por absorcidén, la SAC absorbente recibe un

patrimonio en cero o en negativo con un pasivo significativo. Ello se justifica
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porque la sociedad fusionante no podra emitir acciones en favor de los accionistas

de las sociedades absorbentes.

e (Cuando la fusion conlleva un cambio de sociedad la que se sujeta a reglas
totalmente distintas. Ejemplo de ello es que adopte la modalidad de Sociedad
anénima abierta, se cambie la responsabilidad de los accionistas, entre otros,
dichos cambios justifican la salida del accionista de la SAC, ya que no puede
obligarse al accionista a permanecer en una sociedad totalmente distinta a la que

decidio ingresar.

Ahora, ;Queda desprotegido el accionista minoritario que no podria separarse de la
SAC en los acuerdos de fusion por absorcion? En ninguin caso el accionista minoritario queda
desprotegido al no permitirsele la salida de la sociedad a la que pertenece cuando esta adopta
un acuerdo de fusién por absorcion; si analizamos la LGS, esta contempla diversos
instrumentos orientados a proteger al accionista minoritario frente a la voluntad de la mayoria,
como son el derecho de impugnacion, el derecho a la informacién, entre otros. Si bien el
accionista minoritario sabe que cuando ingresa a la sociedad no podra incidir notablemente en
la toma de decisiones de la sociedad, pero lo hace porque también sabe que sus derechos tanto
politicos y econdmicos no se veran limitados o burlados por la mayoria, ya que cuenta con

estos mecanismos que garantizan la no vulneracion de sus derechos.

Esta restriccion o limitacion que postulamos del ejercicio del derecho de separacion
ante un acuerdo de fusion por absorcion no vendria en nulo conforme lo sefialado en el Gltimo
parrafo del articulo 200 de la LGS, ya que es el mismo accionista quien consiente y en ejercicio
de su voluntad acepta tal restriccion, ya que esta seria compensada con otros beneficios que

los senalaremos mas adelante.

Se debe tener presente que el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades de fecha
04 de abril de 2018, en su numeral 180.11 ha flexibilizado la rigidez de que por pacto se
restrinja el derecho de separacion para los supuestos de sustitucidon, permitiendo que los
supuestos ampliacién o reduccioén sustancial de objeto social, traslado del domicilio al
extranjero y creacion de limitaciones a la transferencia de acciones pueden no dar origen a la
separacion del accionista siempre que ello conste en el Estatuto al momento de su constitucion
o por acuerdo de la totalidad de acciones con derecho a voto. Ello refuerza nuestra postura de

restringir o limitar el ejercicio de la separacion para los acuerdos de fusion por absorcion.
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Reiteramos que, al no permitirse la separacion del accionista minoritario de la SAC
ante este tipo de acuerdo, no hace que el accionista quede desprotegido, al contrario, el fin de
la fusion es concentrar capital para hacer al negocio mas rentable o para salvarlo de la crisis
que puede estar atravesando, lo que terminard repercutiendo en beneficio de todos los
accionistas. Siendo ello asi, ;como podria el accionista minoritario quedar desprotegido al no
poder separarse de la SAC?, al contrario, este accionista que no estuvo de acuerdo con la
adopcion de la fusion terminard al final beneficiandose de los resultados positivos de la fusion

por absorcion.

Permitir la salida del accionista de la SAC frente un acuerdo de fusion por absorcion si
seria atentar contra la estabilidad patrimonial de la SAC, porque la obliga a reducir su capital
para cumplir con el rembolso y con ello ingresar a la fusion con un patrimonio distinto al

inicialmente aceptado o en el peor de los escenarios llevarla a la ruina.

Si bien hemos postulado la no separacion del accionista minoritario en los acuerdos de
fusion por absorcion, esta restriccion vendria acompafiada de beneficios, los mismos que en
todos los casos por la naturaleza de dicha fusion no se podran apreciar de manera inmediata,
pero que en un mediano o largo plazo se veran reflejadas en la utilidad que reciban los
accionistas, ello atendiendo a la naturaleza y complejidad de la fusion que ya la hemos

explicado.

Por ello, la SAC podria establecer, atendiendo a la viabilidad de los beneficios de la
fusion, porcentajes de utilidades adicionales para estos accionistas minoritarios, ya sea en el
corto o mediano plazo. De igual manera podria otorgarles privilegios politicos adicionales a lo

que le corresponde por sus acciones.

Por lo que, estando a los efectos y consecuencias patrimoniales que conlleva la
separacion del accionista minoritario y que fueron expuestos en gran amplitud, proponemos

que:

- Se replantee el ejercicio de dicha separacion cuando una SAC adopta un acuerdo
de fusion por absorcidn, restringiéndola o limitando su ejercicio, limitacion que
vendria acompafiada con compensaciones econdémicas o politicas para estos
accionistas, y la excepcion para poder salir de la SAC ante tal acuerdo es el real

perjuicio que solo afecta al accionista minoritario.

- Que, si transcurrido el plazo de un afio la fusién no arroja los beneficios esperados,

75



el accionista minoritario que no voto a favor de dicho acuerdo podria separarse de
la sociedad. Que el rembolso al accionista minoritario pueda ser compensado
mediante la entrega de acciones de otra sociedad conocida en el mercado, de esta
manera la SAC no vera afectado su patrimonio, siempre que ello esté condicionado

a un plazo prudencial sin que se afecte la marcha de la fusion.

De esta manera serd la SAC, en ejercicio de su interés superior, expresada a través de
la voluntad de la mayoria, la que establezca sus propias reglas de juego, asumiendo los riesgos

que sus propias reglas de juego conllevan.

Para ello es necesaria la modificacion de los articulos 200, 244 y 356 de la LGS en
relacion a los acuerdos de fusion por absorcion, ya que la salida del accionista minoritario ante
estos acuerdos estaria condicionada a que dicho acuerdo sea realmente perjudicial para el
accionista minoritario. Con ello no estariamos incurriendo en la nulidad prevista en el ultimo
parrafo del articulo 200 de la citada Ley, ya que el mismo accionista minoritario estaria
manifestando su conformidad a los beneficios que pueda recibir como compensacion a la

separacion.
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