DERECHO A SEPARACION DEL ACCIONISTA EN LOS
CASOS DE FUSION POR ABSORCION

Dr. Emilio Romero Parducci

(ACLARACION  PREVIA: LAS CITAS ORIGINALES AL
ARTICULADO DE LA LEY DE COMPA NIAS HAN SIDO ACTUALIZADAS
DE ACUERDO A LA NUEVA CODIFICACION DE DICHA LEY
PUBLICADA EN EL REGISTRO OFICIAL DEL 5 DE NOVIEMBRE DE
1999).

CONSULTA

¢Los accionistas de una sociedad anomia absorbente, cuyas acciones se
cotizan en el Mercado de Valores, tienen derecho para separarse de la compariia
gue se fusiona y por ende para exigir que la sociedad les devuelva el valor
patrimonial de su inversion?

11

ANTECEDENTES RELATIVOS AL DERECHO DE RECESO

-El derecho de separacion o receso, en términos generales, doctrinariamente
hablando, es la facultad que concede la ley a socio disconforme con
determinadas resoluciones asamblearias, para separarse de la Sociedad mercantil
a que pertenece, mediante su manifestacién unilateral de voluntad, recibiendo por
ello de la Sociedad antedicha el reembolso del valor de sus acciones.

Concretando més dicho concepto, conviene agregar que tal derecho solo
puede gjercerse legalmente frente a resoluciones asamblarias legitimamente
adoptadas y -dado el hecho de que la Compafiia es un contrato- Gnicamente en los
casos expresamente previos por laley. Y esos casos expresamente previstos por la
ley suelen ser los de modificaciones

216



DERECHO SOCIETARIO

contractuales de gran trascendencia, en las clausulas sustanciales del Contrato
Social.

Como € reembolso del valor de las acciones del socio que hace uso de
este derecho es la meta final de su gercicio, de més esta decir que uno de los
elementos més importantes de esta institucion juridica es el medio o e
mecanismo que se utiliza para la determinacion o fijacion del valor de esas
acciones. Y, para €l efecto, unas legislaciones han acudido, por gjemplo, a
ultimo balance aprobado por la Sociedad correspondiente o a un balance
especial, denominado final, cortado a dia anterior de la instrumentacion del
acuerdo causante del receso; € cua balance final, como en e caso
ecuatoriano, exige la particularidad de un cuadro distributivo del haber socid,
en el gque se debe indicar lo que a cada socio le corresponderia en caso de que
dicha Sociedad se liquidara.

Como se comprendera por todo lo antedicho, € derecho de separacién o
de receso es uno de los varios ingtitutos juridicos creados para |la proteccion
de los derechos de las minorias: es la puerta de escape --como diria Rodriguez
Rodriguez que fecilita la ley en ciertos casos especiaes, para que salga por
ella con lo que le corresponde y deje de ser parte contractua del Contrato de
Sociedad €l socio disconforme con agin cambio importante.

Sin embargo, tratdndose de Compariias Anénimas, es facil advertir que
dicho derecho no le resulta muy apropiado a la naturaleza capitaista de la
verdadera Sociedad Andnima. Y es por eso que Angel Velasco Alonso, en su
obra "La Separacion del Accionista’, dice que e derecho de receso es una
institucion atipica en materia de Compafiias Anénimas, porque contradice
abiertamente al principio corporativo de la sumision de los accionistas a los
acuerdos legitimos de las Juntas Generales.

Lo cual se confirma plenamente en & derecho ecuatoriano con la sola
lecturadel Art. 245 de la Ley de Compafiias, que dice:

"Art. 245. - Las resoluciones de la junta general son obligatorias
para todos los accionistas, aun cuando no hubieren concurrido a
ella, slvo € derecho de oposicion en los términos de esta Ley".
(Las negrillas son del autor).
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Si se sabe que € derecho de oposicion a que alude la norma citada
se reduce Unicamente a la "accion de impugnaciéon” precistaen los
Arts. 215, 216 Y 249 de la citada Ley, para los casos de
resoluciones asamblearias Iegitimas o irregulares, resulta fécil

reconocer que, en efecto, para las Compafiias Anénimas, €l
derecho de receso resulta bastando extra:fio).

Sin embargo, hay que admitr que, incluso tratdndose de Compafiias
Anonimas, esta institucion juridica es una importante conquista del derecho
societario, porque constituye, como dice Rodriguez Rodriguez en su " Tratado
de Sociedades Mercantiles', una "auténtica puerta de escape que se abre para
€l accionista aplastado por la voluntad mayoritaria’'.

Pero, tal como lo reconoce que generalmente la doctrina, esa puerta de
escape no puede inducir a excesos que configuren un desconocimiento del
evidente derecho a gobierno de la sociedad que poseen las mayorias, por mas
relativas que éllas fueren, tal como lo afirmé en 1968 Carlos Sa. Odriozola,
en una disertacion que hizo en la Facultad de Derecho de Buenos Aires.

Por eso es que en algunas legislaciones se ha procurado consultar €
necesario equilibrio que impida que e derecho en cuestion sea utilizado de
manera indebida por parte de determinadas minorias, contrala perdurabilidad
de la Sociedad.

Por otro lado, no han dejado de existir importantes detractores del
derecho en cuestion.

Adl, Zaldivar en el volumen 11 de sus "Cuadernos de Derecho
Societario”, dice:

"Con un criterio juridico de actualidad prontamente se advierte
que e receso, so pretexto de proteger a interés econémico
particular del accionista minoritario --interés que, en la
préctica, no ampara- puede llegar a atentar contra la sociedad
Yy, en su caso, la empresa misma.

En este orden de ideas, otorgando por via de hipétesis
efectividad a esta defensa, su gjercicio atentaria:
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a) contralos legitimos derechos de los acreedores a
disminuir € patrimonio social, que es su prenda comun:

b) contra la sociedad misma, dado que la consecuente
disminucion de capital puede impedirle cumplir su objeto
y, eventualmente, llevarla ala disolucion.

c) contra los intereses de los dependientes, colaboradores,
proveedores y, en general, contra todos aquellos que de
uno u otro modo se ven involucrados en el complejo de la
actividad empresaria’. (Las negrillas son del autor de este
trabgjo).

Dicho todo esto, conviene agregar que, por su naturaleza misma, €
derecho de receso no fue conocido ni en e Derecho Romano ni en el Derecho
Medieval, y que su origen mas remoto, debidamente configurado, parece estar
en e Art. 158 del Cadigo de Comercio italiano de 1882, que lo permiti6 para
los casos de fusion, reintegro o aumento de capital social, cambio de objeto y
prérroga del plazo de duracidn de la sociedad.

Posteriormente, €l modelo italiano fue seguido, entre otros paises, por
Argentina (en el Art. 354 de su Cédigo de Comerdo de 1889), por Venezuela
(en & Art. 287 de su Cédigo de Comercio de 1919), por México (en € Art.
206 de su Ley Genera de Sociedad Mercantiles de 1943) y por
Esparia (en su Ley del 17 de julio de 1951).

En lo que a Ecuador respecta, el derecho de receso recién naci6 con la
Ley de Compafias que se publico el 15 de febrero de 1964, Unicamente para
dos nuevas ingtituciones societarias que antes no existian en el derecho
ecuatoriano, es decir, parala transformacion y paralafusion. y en 1993, la
primera Ley de Mercado de Valores o hizo extensivo ala escision.

Conviene aclarar, eso si, que e Art. 67 de la antedicha Ley de
Compafiias de 1964 también previé un derecho parecido al de receso, paralas
minorias de las Compafiias en Nombre Colectivo y en Comandita Simple en
desacuerdo con cualquier reforma a Contrato Socia, pero con la liquidacion
de la Compafiia como resultante de su gjercicio; situacion que se mejord con
la reforma de 1971, en que se identific6 ese derecho a de la separacion que
anos atras se habia creado
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paralatransformacion, tal corno ahora se puede compraobar en € Art. 79 de
la codificacion actual.

(Dicho esto, vale agregar que a Q-.recho de receso no debe
confundirselo con el derecho de separacion que @ Art. 342 dd Codigo de
Comercio ecuatoriano de 1906 ya concedia a los socios de las Compafiias
gue --morosamente-- no habian terminado de constituirse plenamente, y que
alin se conservaen € Art. 29 de laLey de Compariias).

Finalmente, volviendo a derecho extranjero, conviene anotar que en los
ultimos tiempos se han producido importantes cambios en Europa, con
respecto a esta ingtitucion, que por gemplo han obligado a Espafia a suprimir
€l derecho de receso en los casos de fusion y escision, marnteniéndolo para €l
cambio del objeto socid, € tradado del domicilio a extranjero y la
transformacion de la Compafiia

Con relacién a esto Ultimo, vale transcribir las siguientes palabras del
trabajo de F. Javier Gardeazdbal de Rio que aparece publicado en la pagina
882 de la Tercera Edicion de la obra espafiola "La Sociedades de Capita
Conforme ala Nueva Legidacion” (Editorial Trivium, 1990):

"Sin embargo, las cosas cambiaron en el curso de la discusion
parlamentaria del Proyecto de 1988, llegandose a la solucion de
definitica de suprimir e derecho de separacion del socio en
caso de fusion ..... Sin duda habrén pasado en la decision fina
las opiniones que estimaban que e mantenimiento del derecho
de separacion era contrario la Tercera Directiva (de la
Comunidad o Unién Europea), asi como la conveniencia de
facilitar la realizacion de las fusiones, consideradas como
generamente beneficiosas para la economia naciona. Por |o
tanto, en esta materia ha prevalecido la proteccion del interés
corporativo de lo sociedad sobre € interés individual del socio,
produciéndose una de las mayores innovaciones de la ley".

Il
LEGISLACION ECUATORIANA

Son pertinentes a tema de este trabajo las siguientes disposiciones
legales de la Ley de Compafifus:
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a) Relacionadas con las Juntas Generales de Accionistas:

"Art. 230.- Lajunta general formada por |os accionistas legalmente
convocados y reunidos, es el drgano supremo de la compafiia’.

"Art. 231.- La junta genera tiene poderes para resolver todos los
asuntos relativos a los negocios sociales y para todas las decisiones

gue juzgue convenientes en defensa de la compafiia ........ .

"Art. 245.- Las resoluciones de la junta genera con obligatorias para
todos los accionistas, aun cuando no hubieren concurrido aella, salvo €
derecho de oposicion en los términos de esta ley".

(La& negrillas son del autor).

b) Relacionadas con la Transformacion:

"Art. 330.- Se transforma una compafiia cuando adopta una figura
juridica distinta, sin que por ello se opere su disolucion ni pierda su
personeria.

Si latransformacion se opera de conformidad a lo dispuesto en esta Ley
no cambia la personalidad juridica de la compafiia, la que continuara
subsistiendo bagjo la nueva forma'.

"Art. 331.- La compafiia andnima podra transformarse en compafiia de
economia mixta, en colectiva, en comandita, de responsabilidad limitada
y viceversa. Cualquier transformacion de un tipo distinto sera nula.

La transformacion de una compafiia en nombre colectivo, en comandita
simple o de responsabilidad limitada, a otra especie de compafiia,
requerira el acuerdo unanime de los socios'.

"Art. 332.- La transformacion se hara constar en escritura publicay se
cumplira con todos los requisitos exigidos por laley parala constitucién
de la canpafiia cuya forma se adopte. Ademés se agregaran a la
escritura €l acuerdo de transformacion, la lista de los accionistas o
socios que hayan hecho uso del derecho de separarse de la compafiia por
no conformarse con la transformacion, y el balance fina cerrado d dia
anterior a del otorgamiento de la
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escritura, elaborado como s se tratase de un balance para la liquidacion
de la compafiia

La transformacién surtira efecto desde la inscripcion en el Registro
Mercantil”.

"Art. 333.- El acuerdo de transformacion sélo obligara a los socios o
accionistas que hayan votado a su favor. Los accionistas 0 socios ho
concurrentes o disidentes con respecto a la transformacion de la
compafiia, tienen € derecho de separarse de ella, exigiendo el
reembolso del valor de sus acciones o de su participaciéon, en
conformidad con €l balance a que se refiere €l articulo anterior. Parala
separacion, €l accionista notificard a gerente o administrador de la
empresa, por escrito, dentro de los quince dias contados desde la fecha
de lajunta general en que setomd e acuerdo.

Este balance, en lo relativo a reembolso del vaor de las participaciones
0 de las acciones, podrd ser impugnado por €l accionista 0 socio
disidente en € plazo de treinta dias contados desde la fecha, ante la
Superintendencia de Compafiias, la que dictara resolucion definitiva

previos los examenes y peritges que fueren del caso". (Las negrillas
son del autor).

c) Relacionadas con la Fusion:

222

"Art. 337.- Lafusion de las compafiias se produce:

a)  Cuando dos o mas companias se unen para formar una nueva que
les sucede en sus derechos y obligaciones; v,

b) Cuando una o més compafiias son absorbidas por otra que
contindia subsistiendo”.

"Art. 343.- Cuando una compariia se fusione o absorba aotra u otras, la
escritura contendrd, ademés del balance final de las compafiias
fusionadas o absorbidas, las modificaciones estatutarias resultantes del
aumento de capita de la compafiia absorbente y e nimero de
accionistas que hayan de ser entregadas a cada uno de los nuevos
accionistas . (Las negrillas son del autor).
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"Art. 344.- En aguello que no estuviere expresamente estipulado en
esta seccion se estard alo dispuesto paralos casos de transformacion” .

d) Relacionadas con la Escision:

"Art. 352.- En aguello que no estuviera estipulado en este paragrafo
(relativo ala escisidn), son aplicables las normas de lafusién ... .

Y

COMENTARIO GENERAL A LA NORMATIVA TRANSCRITA

De la lectura de las disposiciones legal es anteriormente transcritas se
pueden extraer facilmente las siguientes conclusiones generales:

1.-  Como de costumbre, lalegislacion ecuatoriana ha sido muy
mezquina en la adopcion de esta nueva institucion juridica, pues se
limit6 précticamente a enunciarla sélo para los casos de transformacion
y --por la via de la referencia expresa- para las modificaciones del
Contrato Social de las Compafiias en Nombre Colectivo y en
Comandita Simple, sin preocuparse de prever --y, peor, de regular -- por
lo menos las mas importantes de sus consecuencias, tales como:

1.1.- La posibilidad o imposibilidad de renunciar a derecho de receso o de
pactar en contra de é en & Contrato Social de una Compaiiia de
Responsabilidad Limitada, por ejemplo:

1.2.- Laposibilidad o imposibilidad de ampliar sus causales en el Pacto
Socidl;

1.3.- El abandono del status socio ddl precedentey sus consecuencias;

1.4.- La procedencia o improcedencia de una eventual reduccién obligatoria
del cepital socia de la Compafiia en que se gerciere tal derecho, es
decir, sin necesidad de la respectiva resolucion del organismo
competente, cuando el pago respectivo deba hacérselo con cargo a
capital;
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15.- La procedencia o improcedencia ddl "tramite de cauteld' parala

aprobacion de esa eventual reduccién de capital;

16.- En su caso, la €ficacia de la eventua oposicion de terceros a esa

reduccién de capital obligatoria, dentro de dicho "tramite de
cautela’;

1.7.- Las consecuencias de la eventua revocatoria de la decison

asamblearia que moativo € receso;

1.8.- El plazo en que debera pagarse € reembolso del valor de las

acciones del socio precedente;

1.9.- Laformade pago de ese vaor:

1.10. La posibilidad de pagar dicho valor con reservas o con utilidades, o

2-
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con otros medios distintos del capital social; etcétera, etcétera

Pero, aparte de dicha mezquindad, como de costumbre también, la
legidacion ecuatoriana, con ese indolente "facilisrno” que tanto la
caracteriza, hizo extensivo € derecho de receso también a la fusion,
con la socorrida formula que ahora se exhibe en € Art. 344 de la
Ley de Compahias (que dice que en aquello que no estuviere
expresamente previsto en la normativa propia de la fuson se estara
alo dispuesto para los casos de transformacion); motivo por € cud
muchos piensan que € derecho de receso no existe para nada en la
fusién de Compafias, por no estar expresamente previsto para
dicha inditucion ... ni siquiera en la manera expresamente
referencial que lo hace e Art. 79 de dicha Ley, para las
modificaciones del Contrato Socia de las Compafiias en Nombre
Colectivo y en Comandita por Acciones.

Reincidiendo en lo antedicho, en 1993, la primera Ley de Mercado
de Vaores volvidé a pecar en e mismo sentido, pero de peor
manera, porque s bien extendid también e derecho de receso ala
escision, lo hizo de una forma doblemente indirecta, remitiéndose a
las normas de la fusion, que en ese tema a su vez se entienden
remitidas a la transformacion.

Este es, pues, en su part e mas sobresaiente, € escenario legal del
caso ad que se refiere este estudio, tan propicio parala
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interpretacion més facil (que suele estar equivocada).

Contrario alo que muchos piensan frente a hecho de que entre las

normas de la fusion no hay una expresa alusion a derecho de receso, €
autor de este estudio sostiene que en el Ecuador si puede operar dicho
receso en algunas de las Compafiias involucradas en una fusion
determinada, pero sdlo por la existencia de las palabras "balance final"
gue se contienen en e Art. 343 de la Ley de Compaiias ..... y que se
refieren a mismo balance final a que se alude --para el caso de la
transformacion-- en € primer inciso del Art. 332 de lamisma Ley.

(Adicionalmente, para que no quede duda de que el derecho de
separacion si existe en la fusion --aungue no en todos los casos--,
conviene tener presente las referencias que hacen a tema los inciso s
primero y tercero del Art. 316 de la Ley de Compafiias, relativo a las
Compafiias de Economia Mixta).

Pero e hecho de que & Art. 344 dela Ley de Compafiias contenga

la socorrida férmula antes aludida, de que "en aquello que no estuviere
expresamente estipulado en ésta seccidn se estara a lo dispuesto para los
casos de transformacion”, no significa de manera alguna que las normas
de la transformacion deban aplicarse indiscriminadamente a todos los
casos de fusién que "no estuvieren expresamente estipulados’, porque s

no tendrian que aceptarse absurdos juridicos por demés groseros, tales
como el que ~ s la Sociedad absorbente es una Compafiia de
Responsabilidad Limitada, ella sblo podria acordar la fusién con la
misma unanimidad que se exige en € Art. 331 de la Ley de Compariias
para las transformaciones de las Compafiias de Responsabilidad
Limitada, mientras que las absorbidas, si también son de
Responsabilidad Limitada, bien podrian acordar la fusion con lasimple
mayoria de conformidad con el Art. 341 de lacitadaLey.

A propésito de la unanimidad que exige €l supradicho Art. 331

para algunas transformaciones, es obvio que en tales casos € derecho
de separacion resultaria totalmente improcedente; con 1o cua se deja
destacado que no en todos los casos de transformacion se puede hablar
correctamente del derecho de receso. Y esto resulta muy importante
para destacar también la equivocacion en que frecuentemente se
incurre en el Ecuador al creer que en todas las
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escrituras de transformacion se debe agregar € balance final de que
trata d Art. 332 de la Ley de Compafiias (equivocacion de la que
lamentablemente participa la Superintendencia de Compaiiias, por lo
gue siempre exige el mencionado balance, aun cuando el derecho de
receso no se haya ejercido o -lo que es peor cuando no se haya podido
legalmente gjercer).

| asi como en latransformacion no siempre procede el derecho de
receso, como en los casos de la unanimidad anteriormente aludida, en
lafusién, como mas adelante se demostrard, tampoco procede siempre
tal derecho, tal como ocurre en el caso de los socios de la Compafiia
absorbente.

Finalmente, s comparamos € derecho de receso que actuamente

se concede en el Art. 79 de la Ley de Compafiias, para los casos de
cualquier reforma a Contrato Social de las Comparfiias en Nombre
Colectivo y en Comandita Simple, con el derecho de receso que se
concede --cuando se concede-- a los socios de las Compafiias
Andnimas de Economia Mixta y en Comandita por Acciones, para
ciertos casos de transformacion, fusién y escision, resulta obligatorio
concluir que, en e Ecuador, cuaquier decison asamblearia-
legitimamente tomada-- que no conlleve a ninguno de esos casos en
gue se concede tal derecho, por méas que implique grandes reformas a
Contrato Social, queda sometida a principio corporativo de la
sumisién de los accionistas a los acuerdos legitimos de las Juntas
Generales; que se halla reconocido y garantizado por el Art. 245 de la
Ley de Compafiias.

\%

COMENTARIOS CONCRETOS SOBRE LA NORMATIVA
ECUATORIANA

RELACIONADA CON EL DERECHO DE RECESO EN LA FUSION

1.-

En primer lugar, conviene recordar que lalegislacion ecuatoriang,
siguiendo e modelo itdiano (y, por consiguiente, €l espafiol y
argentino, entre otros), solo reconoce dos casos de fusion; a saber:

1.1. Lafusién propiamente dicha, llamada por algunos resumidamente fusion
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propia, que se da cuando dos o més sociedades se funden 'y



DERECHO SOCIETARIO

se disuelven, sin liquidarse, para crear unanueva; y,

1.2. La fusion por absorcion, llamada por otros impropia, que ocurre

21.
2.2

2.3.

24.

25.

2.6.

cuando una Compaiiia ya existente incorpora a su patrimonio a otra
u otras; con la particularidad de que la primera continla su
existencia, sin disolverse, mientras que las otras se disuelven pero
no se liquidan.

Dicho esto resulta necesario advertir que las dos fusiones
antedichas producen situaciones distintas en varios casos, a punto
de que para ho desorientarse en su estudio conviene siempre tener
presente € siguiente Iéxico:

"Fusion propia’, de la que ya se trat6;
"Fusién impropid’, de la que también ya se trato;

"Compariias fusionadas’, que son las dos 0 més Sociedades que, en la

fusion propia, se funden --disolviendose- para formar una nueva
Compafiia;

"Nueva Compafiid’, que es € producto susodicho --en la fusion,

propia-- de la union de las "Compafiias fusionadas';

"Compafiias absorbidas’, que son las Sociedades que se extinguen en

lafusién impropia a ser incorporadas a otra Compafiia ya existente,
que sigue subsistiendo; v,

"Compariia absorbente", también llamada " Sociedad incorporante” en

otras legidaciones, que es, en lafusion impropia, la que incorpora a
su patrimonio alas "Compafiias absorbidas’, y les sobrevive.

La sola lecturaalos Arts. 338,340 Y 341 delaLey de Compariias
confirma plenamente lo antedicho.

Como la Ley de Compafiias no ha establecido expresamente € de-
recho de receso en la normativa relacionada con la fusion, ni
siquiera en la forma referencia como lo ha hecho en su Art. 79,
para efectos de este trabgjo es obligatorio interpretar contextua-
mente dicha normativa a fin de dilucidar € problema, partiendo,
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obligadamente, del discutible valor que puedatener la socorrida
formuladd Art. 344 de lamisma Ley.

1 para es0 no queda més que acudir a Unico articulo de aquella
normativa que contiene un elemento propio de ingtituto en
cuestion, es decir, e famoso "balance final". Y, como ya se vio, ese
articulo es el 343, que dice:

"Art. 343.- Cuando una compariia se fusione o absorba a dra u

otras, la escritura contendrg§ ademéas del balance final de las
compafiias fusionadas o absorbidas, las modificaciones estatutarias
resultantes del aumento de capital de la compafiia absorbente y €

numero de acciones que hayan de ser entregadas a cadauno de los
nuevos accionistas'. (Las negrillas son del autor).

5.- S setieneen cuentad |éxico propio de lafusion, referido con
anterioridad, es indiscutible que de la smple lectura dd articulo
transcrito solamente se puede extraer --entre otras cosas no
pertinentes a este estudio-- 10 siguiente:

5.1. Que € citado articulo se refiere alas dos clases de fusion, es decir, a
lapropiay alaimpropia

5.2. Que con las palabras "cuando una compafia se fusione”, la
disposicion legal antedicha se refiere ala fusion propig;

5.3. Que con las paabras "cuando una compafia( .... ) absorbaaotrau
otras', dicha norma se refiere a la fusion impropia;

5.4. Que con las 'lalabras "compahias fusonadas o absorbidas’, €
articulo en cuestion sdlo se ha reerido, por una parte, a las
Compafias que se extinguen para formar una nueva (en la fusion
propia), y, por otra, alas que se incorporan --disolviéndose- a una
Compafiia ya existente (en la fusidon impropia).

5.5. Que, en consecuencia, en aquellas palabra "compafiias fusionadas o
absorbidas" no estan comprendidas las " Compafiias absorbentes’;

5.6. Que lo acabado de expresar se confirma palmariamente cuando, diez
pal abras después, & mismo articulo en cuestion se refiere
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expresay exclusivamente a "la Compafiia absorbente”; y,

5.7. Que, por consiguiente, € balance final mencionado en € articulo referido

sblo aparece exigido para las Compafiias extinguidas (en los casos de
la fusién propia) y para las compafias incorporadas o absorbidas (en
los casos de la impropia), pero en ningun Caso para las "Compafias
absorbentes’ o0 "incO1"porantes".

(A propdsito, lo que la ley deberia exigir alas Compafias absor bentes,
como se hace en otras partes y como en la préctica algunas veces se ha
hecho en € pais, es que incorporen en las escrituras publicas
respectivas el correspondiente "BALANCE CONSOLIDADQO" de la
fusion).

1 si, como ya se sabe, €l balance final tantas veces mencionado en este
estudio es e "referente” obligado para la determinacion del valor que
debe reembolsarse a socio precedente, es forzoso concluir que en la
Ley de Compariias ecuatorianas no se reconoce el derecho de receso
para los socios de las Compafiias absorbentes; pues, como queda visto,
la mencionada ley no exige en la escritura pertinente los balances
finales de las Compafiias absorbentes (cosa que si lo hace para las
absorbidas, porque a sus socios si les concede €l derecho de receso).

1 larazon es muy sencilla: en lafusion impropia las Compafiias
absorbentes o incorporantes no sufren cambios de identidad ............ ni
se disuelven ni se extinguen ... sobreviven ... con su anterior
personalidad y con un capital aumentado .... y --claro-- también con
activos y pasivos que antes no tenian (pero que bien pudieron adquirir
a titulo singular por otros medios distintos a titulo universal que
permite la fusion .... y sin la amenaza del fantasma de un supuesto
derecho a receso).

Dicho todo esto, no seria de extrafiar que para pretender

contradecir lo afirmado en lineas anteriores se intente invocar € Art. 13
de la Resolucion de la Superintendencia de Compafiias No.
94.1.3.3.0008, publicada en el Registro Oficid No. 566 del 11 de
noviembre de 1994, en € que ilegamente se hace alusion a los
"balances finadles' de las Comparfiias absorbentes; pero ello seria un
intento vano porque ningln reglamento pude "aumentar" o
"complementar" laLEY. En esa parte (en ladel "balance find" de
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las absorbentes) ese reglamento no sdlo que es INCONSTITU
CIONAL, snoque --con su ilegal afén "complementador”- ha hecho
evidente que en la LEY DE COMP ANIAS --por e motivo ya
advertido-- no se exigen los "balances finales' de las Compafiias
absorbentes.

Aunque lo expresado hasta aqui es suficiente. para dar por

terminado el estudio materia de este trabajo, permitaseme abonar la
conclusién que antecede con la doctrina 'y con el derecho comparado,
paralo cual --ademas-- conviene recordar que la Compafiia absorbente
0 incorporante de la consulta es un emisor inscrito en € Registro del
Mercado de Vaoresy que sus acciones se cotizan en la bolsa.

Vi

DOCTRINA RELATIVA AL DERECHO DE RECESO EN LA FUSION

1.-
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Angel Velasco Alonso, en su obra "La Separacion del Accionista’,
a referirse ala doctrina italiana sobre este tema, dice lo siguiente:

"En todo caso, la doctrina estimé legitimados para € gercicio del
derecho de separacion a los socios de la sociedad absorbida en la
fusion por absorcidn, y atodos |os socios de las sociedades interesadas
en la fusién propiamente dicha. En cuanto a los socios de la sociedad
absorbente, se. opind, casi unanimemente, que no existian respecto de
ellos razones suficientes para concederles el derecho de separacion,
salvo que con la fusion concurriese otra causa legal capaz por si sola

de atribuir a los accionistas de aguella el derecho de separarse de la
sociedad".

Citaimportante, a no dudarlo, si, como se sabe, nuestro derecho de
receso deviene del modelo italiano.

Por su parte, en su "Teoria Genera de las Sociedades’, José Ignacio
Narvéez Garda dice en Colombia:

"c. Ejercicio del derecho de receso

Si el compromiso de fusién implica para la sociedad absorbente su
transformacion en otro tipo social, los socios ausentes de la junta o
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asamblea e la que se aprobd € compromiso, asi como quienes se
opusieron a mismo, tendran derecho a separarse de la sociedad, pero
deberan gercerlo dentro del mes siguiente a la fecha de la reunion en
gue se apruebe .... ". (Pag. 18, Tercera Edicion, Ediciones Bonnet &
Cia, Bogotd)".

Criterio por demés muy justo y que en nada contradice a la tesis
defendida en este estudio, porgue en la cita que antecede se reconoce €
derecho de separacion, no por la fusion, como tal sino que por
transformacion de la Compafiia absorbente (cosa que no se ha dado en
el tema material de este trabgjo).

VIl
EL TEMA EN EL DERECHO COMPARADO

El mejor ejemplo que ofrece el derecho comparado sobre este tema

lo ha dado Espafia, al suprimir en los Ultimos afios € derecho de receso
para todos los tipos de fusion.

Otro gemplo bueno lo vienen dando desde hace agunos afios los
Arts. 244y 245de laLey 19.550 de Argentina, que dicen:

"Art. 244"

Cuando se tratare de la transformacion, prorroga o re conduccion
(reactivacion segun el derecho ecuatoriano), excepto en las sociedades
gue hacen oferta publica o cotizacion de sus acciones; de la disolucion
anticipada de la sociedad; de la transferencia del domicilio &
extranjero; del cambio fundamental del objeto y de la reintegracion
total o parcial del capital, tanto en primera cuanto en segunda
convocatoria, las resoluciones se adoptaréan por el voto favorable de la
mayoria de acciones con derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de
voto. Esta disposicidn se aplicara para decidir la fusion y laedicion,
salvo respecto de la sociedad incorporante que se regira por las normas
sobre aumento de capital”.

"Art. 245.- Los accionistas disconformes con las modificaciones
incluidas en € Ultimo péarrafo del articulo anterior, salvo en €
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caso de disolucion anticipada yen € de los accionistas de las sociedad
incorporante en la fusion en la escision, pueden separarse de la
sociedad con reembolso del valor de sus acciones, También podran
separarse en los casos de aumentos de capital que competan a la
asamblea extraordinaria y que impliquen desembolso para el socio, de
retiro voluntario de la oferta publica o de la cotizacion de las acciones
y de continuacion de la sociedad en € supuesto del arto 94, inc. 9°.

En las sociedades que hacen ofertas publicas de sus acciones o se
hallan autorizadas para la cotizacién de las mismas, |os accionistas no
podran gercitar €l derecho de receso en los Casos de fusiéon o de
exison s las acciones que deben recibir en su consecuencia
estuviesen admitidas a la oferta publica o para la cotizacion, segin €
caso. Podrén ejercerlos si la inscripcion bajo dichos regimenes fuese
desistida o denegada ... ". (El paréntesis, las negrillas y lo subrayado
son del autor),

L os textos que anteceden demuestran que en Argentina es donde mejor
se ha recogido en Latinoamérica el modelo italiano sobre este asunto,
pues ali su ley claramente ha negado --y de manera expresa- €
derecho de separacion alos accionistas de las Compafiia absorbente.

1 algo més que resulta --ademas de 16gico- muy apropiado para €
caso a que se refiere este estudio:

Argentina también ha negado expresamente € derecho en cuestion,
cualquiera que sea la Compafiia involucrada en la fusién, cuando las
acciones de la misma tienen cotizacion bursétil.

Por lo que, siguiendo la filosofia del citado Art. 245 de la Ley
argentina, los accionistas de la Compafiia absorbente a que se refiere
este estudio estarian doblemente impedidos de gjercer e derecho en
cuestion, pues sus acciones se hallan registradas en bolsa y, desde
luego, tienen cotizacién bursétil.

Sobre esto Ultimo parece muy apropiada la siguiente cita,
extraida del "Derecho Mercantil" de José Maria Martinez Va
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(Casa Editorial Bosch, Barcelona, pég. 240):

"El reembolso de las acciones se hace a precio medio de cotizacion en
Bolsa, en € Ultimo semestre, si son cotizables; y al tipo que

resulte del patrimonio liquido segun e Gltimo balance aprobado, si no
losone..". (Las negrillas son del autor de este estudio).

Con relacién a este tema, debo aclarar que, en e Ecuador, €
impedimento adicional antes referido es basicamente de orden
filosofico y, por tanto, 16gico; pues no existe una norma legal que
reconozca expresamente dicho impedimento. No obstante, es
indiscutible que el peso l6gico y moral de tal planteamiento no ayuda
paranada ala defensa de latesis contraria ala que aqui se sostiene.

Pero también debo advertir que es probable que dicha defensa de la
tesis contraria, precisamente dentro de la temética bursatil a la que se
ha aludido, pretenda invocar en su auxilio las ridiculas "excepciones'
contempladas en & segundo inciso del Art. 32 de laLey de Mercado de
Vaores, que dice:

"Tanto en el mercado primario cmo secundario los valores de renta
variable, inscritos en bolsa, deberdn negociarse Unicamente en €
mercado bursétil através de las casas de vaores, con excepcién de las
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de
hecho". (Las negrillas son del autor).

Haciendo a un lado la torpeza de tales "excepciones’, cuyo mejor'
giemplo lo ofrece la impertinente aclaracién de que la transmision de
acciones por causa de muerte no tiene que hacerse , conviene aclarar,
respecto de las "fusiones' mencionadas entre dichas "excepciones’, que
e inciso transcrito no se refiere a las acciones de propiedad de los
accionistas eventualmente involucrados en e ejercicio de algin
derecho de receso, sino a las acciones en otras sociedades que las
Compaifiias fusionadas o absorbidas pudieran tener dentro de los activos
de su patrimonio; pues, como se sabe, esas acciones --como todos los
demés bienes, integrantes del activo respectivo- se transfieren "a titulo
universal" afavor de la nueva Compafiia o de la Compariia absorbente,
como ocurre en la sucesion por causa de muerte, en razén del
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"traspaso en bloque” dispuesto por € Art. 338 delaLey de
Compafiias.

VIl

OPINIONES CONTRARIAS

Como en todas las manifestaciones de la vida, y, especialmente, como
en todas las cuestiones de derecho, claro que existen opiniones
contrarias a las que el autor sostiene en este estudio; pero, vale aclarar
gue dichas opiniones, respetables por cierto, no parecen contradecir la
tesis contenida en este documento.

Asi, por gemplo:

1.-

234

Contra laley escrita, € argentino, Ignacio A. Escuti, ha dicho
(Revista del Derecho Comercial, afio 16, 1983, pag. 790):

"Sin embargo, € art. 245 otorga el receso solamente a los accionistas
de la sociedades que se disuelven y dispone expresamente que no se
aplica alos accionistas de la sociedad incorporante.

No estoy de acuerdo con la solucion, maxime cuando en la actualidad
se concede € receso en caso de aumento de capita socia" (Las
negrillas son del autor).

Criterio --algo voluntarioso- contra ley escrita que, por muy
respetable que sea, no podria aplicarse al Ecuador donde no existe
derecho de receso para el aumento de capital.

Por su parte, Uria, en Espafia, citado por Velasco, dijo', su
momento:

" .. .la absorcion de los negocios de otras sociedades, la asuncién del
pasivo de éstas, la entrada de nuevos socios, y las modificaciones
normalmente impuestas por la fusién, pueden convertir a la, sociedad
absorbente en una sociedad distinta de hecho de la que era
anteriormente, no se puede obligar a permanecer en ella a accionista
contrario alafusion eee *. (Las negrillas son del autor).
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De més est4 decir que la citada opinion de Uria no se compadece
con ninguna realidad juridica, desde que resulta inadmisible aquello
de que la Sociedad absorbente pueda convertirse de hecho en "una
sociedad distinta’; peor su se trata de una Compariia Anénima, que
bien pueden adquirir por otros medios distintos de la fusion, atitulo
singular, los negocios -activos y pasivos-- de otras Sociedades o la
totalidad de sus acciones, mediante actos u operaciones que tales
Compafiias realizan con frecuencia'y que a ningln accionista se le
ocurriria invocar para demandar su separacion y reclamar €
reembolso del valor de sus acciones.

lapropésito de Una, cuya opinion, insisto, no encaja para nada con
ninguna redlidad juridica, parece conveniente recordar la
evaluacion que con e tiempo se hizo de su postura en la propia
Espafia, muchos afios después, tal como consta en la siguiente cita
del trabgjo de F. Javier Gardeazabal de Rio que figura en la pagina
880 de laobraya citada en este estudio:

"Y es que nuestra vigja ley regulaba con una amplitud excesiva €
derecho de separacion, extendiéndolo' no sblo a accionista
disidente, sino también a no asistente a la. junta, lo que justificaba
Uria de la siguiente manera: 's €l acuerdo de disolucién y fusion
hubieran desvincular a los accionistas disidentes o a los no
asistentes a la reunién, decidiria la mayoria € destino de estos
accionistas y como no seria posible exigir e voto conforme de
todos los accionistas para la validez del acuerdo, porque ello seria
poner trabas innecesarias a numerosos proyectos de fusion
olvidando que € derecho, lgos de ser obstaculo debe ser cauce que
dirija € constante fluir de la realidad econdmica, la solucion mas
justa viene por e camino del derecho de separacion del accionista'.
Sin embargo. como_ahora veremos la practir.'l se encargaria de
demostrar que € derecho de separacién seria mas obstaculo que
cauce'. (Las negrillasy lo subrayado son del autor).

IX

CONCLUSION

Laremisiéon hecha ala normativa de la transformacion por € Art.
344 de la Ley de Compafiias, en materia de fusiones, no hubiera
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bastado, por si sola, para hacer extensiva alas fusiones la institucién
juridica del derecho de receso.

Lareferenciaexpresay directa hechaee a derecho de receso por €l

Art. 79 de la Ley de Compafiias, que bien pudo repetirse en la
normativa de la fusion, pero que no se repitié, demuestra la verdad del
aserto gque antecede.

Siendo € "balance final" tantas veces mencionado en este estudio

uno de los elementos estructurales de la ingtitucion del derecho de
receso, creada propiamente para la transformacion por la ley
ecuatoriana, la referencia que se hace a dicho balance en € Art. 343 de
la misma Ley, dentro de la normativa propia de la fusion, permite, en
union con la socorrida formula del Art. 344 y con apoyo en las
referencias hechas por los incisos primero y tercero del Art. 316,
conceder que € derecho de separacién o de receso también es
aplicable alafusion .... pero no atodos lo casos.

En efecto, en la fusién solamente opera el derecho de receso en

las Compafiias fusionadas que se extinguen para formar una nueva
sociedad y en las Compafiias absorbidas que se disuelven para
incorporarse al patrimonio de una Compafiia ya existente, denominada
Compafiia absorbente 0 Compafiia incorporante.

Lo antedicho se deduce claramente de la lectura del Art. 343 delalLey
de Compafiias, que exige que en la escritura de fusion se incorporen
los "balances finales' de dichas Compafiias fusionadas y de taes
Compafiias absorbidas.

Huelgaremarcar que en tal Art. 343 no se exige tal "balance fina"
para las Companiias absorbentes.

Con tal escenario, al no exigir € Art. 343 de la Ley de Compafiias

el "balance final" de la Compafiia absorbente, en la fusion impropia, es
obvio que en nuestra ley no se ha pensado siquiera en €l derecho de
receso para los accionistas de la Compafias incorporante o absorbente,
pues tal derecho sélo puede funcionar en lo del reembolso - en funcion
de las cifras del cuadro distributivo contenido en & "balance final"
mencionado.
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Larazén parano reconocer el derecho de receso alos socios de las
Compariias absorbentes es muy smple: en la fusién impropia la
Compafiia incorporante no sufre cambios ni de identidad ni de
personaidad, y las modificaciones patrimoniales que se incorporan
a sus negocios no pueden verse como un eemento transformador de
su estructura societaria, tanto mas cuando que la Compariia
Anoénima bien puede, cualquier dia, comprar negocios importantes
(adquiriendo activos y asumiendo pasivos, 0 simplemente
adquiriendo paguetes accionarios de control) sin que a ninguno de
sus accionistas se le ocurra sentirse un posible precedente.

En cambio, en las Compafiias fusionadas y en las absorbidas, que
quedaran extinguidas por disolucion después de la fuson, mientras
se admita e derecho de receso en las fusiones, nadie podria negar
que semegante cambio es una buena razdn para permitir la
separacion del socio disconforme; cosa que también deberia
reconocerse para los socios de la Compafias absorbente s --por
razones especides de la fusén de que se trate- ella acaba
transformandose en otra especie de Sociedad (en cuyo caso la
separacion seria por la transformacion pero no por la fusiéon).

Lo antedicho resulta suficientemente sustentado por la doctrina y
por e derecho comparado, tal como se ha demostrado en lineas
anteriores.

Pero alin en & supuesto no consentido de que e derecho de receso

sea reconocido por la ley ecuaoriana para los socios de las
Compafiias absorbentes, en e caso materia de este estudio los
accionistas de Compariias absorbentes tampoco podrian hacer uso
del derecho de receso, porque las acciones cuyos valores habrian de
reembolsarse se cotizan en bolsa

Para € hipotético caso de que se pretendiera contradecir esta
observacion, argumentando que el sistema antedicho (que alguna
vez estuvo en vigencia en Espafia y que actualmente rige en
Argentina) no tiene vigor en e Ecuador, por no estar expresamente
previsto en la ley, conviene advertir que la normativa de la fusion
que se contiene en nuestra Ley de Compafiias se promulgo cas
treinta afos antes de que € Ecuador se diera su primera Ley de
Mercado de Valores.
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La smple légica sugiere que si alguno de los accionistas de una
Companiia involucrada en una fusion estuviere disconforme con la
misma, y S las acciones que tuviere en esa Compafia se cotizaren en
Bolsa, lo que deberia hacer ese socio disconforme, si de todos modos
quiere "salirse" de esa Sciedad, es simplemente vender sus acciones
en la Bolsa, 0, cuando menos, no esperar por ellas un valor superior
gue el del Mercado de Vaores, en caso de que quisiera gjercer un
eventua derecho de receso realmente franqueado por lalevo

En todo caso, no hay duda, pues, que los accionistas de la Compafiia
absorbente materia de este estudio no pueden de manera alguna gjercer
el derecho de receso que concede la ley ecuatoriana para otros casos
muy concretos, en los que ellos no se encuentran.

10.:' Por la manera en que se encuentra legislada en el Ecuador lafusiény la
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escision, es muy fécil que se produzcan errores de buena fe en la
interpretacion comin y corriente de sus normas legales;, peor alin
cuando la atencion oficial de las grandes operaciones mercantiles
impine € vértigo de la urgencia. Por eso, ni deben extrafiar las
equivocaciones que se pueden dar respecto de asuntos corno a que se
refiere este estudio.

Lo grave seria que interpretaciones equivocadas impidan que se
concreten proyectos importantes 0 que destruyan, aungue sea
parciamente, un instituto societario tan importante para la época
actual, corno lo es laingtitucién juridica de la fusion y que después €
Ecuador tenga que lamentarse corno se lamenté Espafia.
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