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El tema que me he propuesto tratar es sumamente amplio, técnico y
complejo como para ser desarrollado en un articulo. En consecuencia me
veré obligado a discurrir Gnicamente sobre aspectos bdsicos y generales
del derecho del socio al dividendo.

sabido que fl derecho del socio al dividendo es uno de sus mis antiguos
derechos. Aparece ya concedido en las mas vetustas autorizaciones de las
famosas grandes compaiiias comerciales del siglo XVII, aquellas que con-
L quistaron, colonizaron y explotaron, por concesiones reales, vastisimas zo-
nas de tres continentes: Asia, Africa y América y que fueron ciertamente
el germen de nuestra actual sociedad anénima. Se considera inclusive que
el término accidén”, deriva del hecho que los titulos de las acciones impli-
caban un derecho (una accién en sentido tipicamente procesal) a los
dividendos.

Por otra parte@:z sociedad anénima actual es el producto de una
Jarga evolucion en la”que juegan un papel determinante antiguas insti-
tuciones germdnicas e italianas. En efecto, las dos caracteristicas basicas
de Ia sociedad anénima: la limitacién de la responsabilidad de los s0cios y
la divisién del capital en acciones ficilmente transferibles, se originan,

la primera en el condominio de tipo naval germinico o ‘Reederei” y la

Nu&:g, tema es de antiquisimo abolengo. Efectivamente, es bien

segunda en los titulos de la deuda publica de las ciudades italianas del
Renacimiento cuyos poseedores lentamente, por un proceso que seria largo
citar aqui, pasaron a ser de meros obligacionistas o acreedores de la deuda
pablica, administradores de los fondos que suplian el pago de sus beneficios
pero con responsabilidad limitada. El ejemplo tipico de esta evolucién es
el Banco de San Jorge, en Génova.

Pero es de hacer notar queéa- la sociedad anénima de aquellas
épocas le faltaba mucho para llegar a ser la estructura que CONOCEmMOS hoy
en dia. Entre la primera forma de sociedad a responsabilidad limitada,
introducida en Alemania en 1982 y la actual no hay mayor diferencia,
mientras que, entre las antiguas compaiifas de Indias nuestras sociedades
anbnimas si hay diferencias bdsicas introducidas por la préctica primero
¥ luego sancionadas por el legislador.

_ {ksi, la primera sociedad an6nima no conocié reglas fijas de admi-
nistracién de la sociedad, no tuvo clara la posicion de los socios dentro
de la estructura social ni tampoco la de los diversos 6rganos sociales y sus
respectivos poderes y facultades; *'se reglamentaban en ella prestaciones
_l{ltprlores“ y sucesivas de los socios, independientemente de la suscripcion
inicial; los derechos de los diversos accionistas sobre su participacion en
la adm{n{Stracién de la compaiiia ,eran los mis variados y frecuentemente
la administracién quedaba reservada a los grandes accionistas siendo, na-
turalmente, desconocido el concepto del derecho de voto individual del
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accionista. En aquella época las sciedades eran constituidas en relacién con
una empresa determinada y no en relacién con un periodo de tiempo
determinado (que en todo caso se limitaba a 5, 10 6 12 afios). De ahi que
se ignorara el concepto de balance anual y por ello el de reparto periddico
de dividendos, a intervalos regulares,

El derecho del socio al dividendo en aquella época, correspondia a
este “in natura”, en especie, y no en dinero y solamente al finalizar el
plazo social, es decir, al vencimiento de la sociedad, lo que no es dificil
de imaginar desde que los plazos sociales eran relativamente cortos.

Pero en épocas posteriores surgié la posibilidad de constituir socie-
dades por plazos mayores y relativamente largos; esto, unido a un concepto
fijo de capital social y a una mayor agilidad en las técnicas de transfe-
rencia de las acciones, indic6 la necesidad de repartos periédicos a inter-
valos regulares, de los beneficios sociales.

A los conceptos anteriores ha obedecido durante afios la regulacién
del derecho del socio al dividendo, en las sociedades andnimas, Por otra
parte, la sociedad andénima era vista como una técnica de organizacion
de personas que se reunfan para la realizacién en comdn de una actividad
econémica con miras a la obtencién de un lucro ilimitado. En un principio
el lucro era repartido al término del contrato social, en vista de que esa
era la intencién de los socios y en vista del plazo social relativamente corto.
En una etapa posterior, cuando se amplia ‘el plazo social, el socio no se
contenta con un reparto tan lejano y exige un reparto periédico. Las
fazones son totalmente egofstas, individualistas, no toman en cuenta el
interés de los otros socios. Por otra parte la actitud es liberal y no con-
sidera los intereses colectivos, ni el interés social, ni el interés de perma-
nencia de la empresa econémica ni el interés publico en el crecimiento
econémico de las empresas, A este concepto obedecen aquellas normas
que como nuestro articulo 120 del Cédigo de Comercio, o el de la L
General de Sociedades Mercantiles de México, o el 164 del Cédigo de
comercio italiano de 1882, que hoy no esti vigente, o el articulo 292 del
Cédigo de comercio de Venezueia, para citar algunos casos, establecen
simplemente que “las acciones deben ser de igual valor y dan a sus
tenedores iguales derechos, salvo pacto en contrario”,

De las disposiciones anteriores se ha deducido, tomando en cuenta
también que el socio participa en el contrato de sociedad con el dnimo de
obtener ganancias ilimitadas, que tiene la facultad de pedir que se retina
la Asamblea para que delibere sobre el balance, lo apruebe y reparta las
utilidades, sin que sea facultad de la Asamblea negarse a hacer esa
reparticion,

Es la anterior la o&ainién, por ejemplo de Mantilla Molina, para el
derecho mexicano; cuando dice: “Tampoco puede la sociedad negar a
los socios la porcion que les corresponda de las utilidades que resulten
del balance aprobado y, salvo lo que dispongan los estatutos, ningtn 6rgano
social puede negar o aplazar el reparto de las ganancias obtenidas, pues
ello serfa desconocer un derecho de los socios, cuya eficacia quedaria al
atbitrio del obligado. **(Derecho Mercantil, Porréa, México, 1953, 192 p.).
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siguiendo este sistema, el socio podria ‘demar}’dar a la
i Ej cﬁ;o e?u;;gog:ile sus dividendos o impugnar la deliberacion de la
Sk PEsta fue la doctrina dominante durante largo tiempo en Francia
e o Pettiti, Contributo allo studio del diritto dell’azionista al divi-
(Dom?n(l}ci ffre l\‘iilano, 1957, Nota 32) y en Alemania. Conforme a esta
g lu deliberacion de la Asamblea tiene un caricter meramente
S no constitutivo del derecho del socio al dividendo, el que
dCd: rzzrohejz;ho simple de que la sociedad, en el periodo respectivo, al-
nac
utilidades. o
cance En una etapa posterior, alggn‘as IEng!&ClDﬂ&S,. pzr?. lref(i)erz?;la;sgz
echo del socio, incluyeron disposiciones mas “claras. si, la leg o
- tiene una disposicién que manifiesta: Cada accionista tiene de
:S:izc:nuna parte proporcional de los benéflicios a rgpgrtl;green;g qlﬁz
ioni al estatuto”. Claro que debo
amo?wizéscggfiifediiplc?si::?gnysuiza se ven limitados por otras que pier-
LA Jos administradores la creacién de reservas ocultas y a la asamblea
ﬁltgr-;aiién de reservas facultativas no previstas o superiores a las legales
estatutarios. ¥+ 01 IS
oa IUEna norma similar a la suiza tiene la leglslgaon italiana. ]tErl:ilefzctzi
el articulo 2350 del Codigo Civil, manifiesta: “cada ufilonlss def);chos
derecho a una parte proporcionlal de las lftlh(:]iadesccirfrii::’ saC \:;l w27
establecidos 2 favor de especiales categorias de a B on R o
norma han considerado algunos que el socio tiene un derecho al d froce
derogado ni por una deliberacion _mayoritaria de L
At:tml;ac;eapl(vi;l:r j\c[ressanclergo Graziar]ii, Diritto delle Societs, Morano, Néapoli,
1963, 297 y Pettiti, op. cit.). ; : i
,sin e)::nbargo, esta POSilf‘ién Sde‘ ha ldOl Ig:;l;it;naén;egzii crilé(:ldf:;miz:
Y el origen o causa del cambio radica en ¢ D Sl
¢ es la sociedad andénima: en un primer momento, heme
g?sftt: lE; igcicéléad an6nima es con:f.idierada como una técnica d: gégé}xxr:;ac;soorf
de personas, “es el grupo constituido por las personas qu ey
ciado. El conjunto de reglas, de mecanismos y de técnicas q e
imaginadas y puestas en su sitio por el legislador tienen como it
insuflar la vida a ese grupo y permitirle su e_xpresifn11 ({ sul Serccho
(Paillusseau J. J., La socicté anonyme). f:omo ha sido sefialado, t:: ¥ i
civil no conocia el empresario; conocia solamente el propie y
consecuencia hizo de la sociedad un propietario. |
Esta concepcién ha sido construida sobre ciertos dpostgi:ac};):;s ;3 Or:
ellos, la homogeneidad de deseos, de fines y de voluntades, o e
Sin embargo, la prictica se l_1a encargado de Eiemostralr qu iy la;
deseos y voluntades de los socios no son homogéneos y la evo on ot
sociedad andnima ha demostrado que su naturaleza es mis que un sl .
contrato entre los socios. Se ha llegado a la conclusién que la soc1_em0
anbénima es una técnica de organizacion de la empresa: “es el cor}t];.:_ %
de reglas juridicas, de técnicas y de mecanismos destlngdos_ a pem;e .8
organizacién juridica y la vida de una forma de produccion o
tribucién, de un organismo econémico: la empresa”.
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&Y qué es la empresa? La empresa es la célula bisica de la economia,
como afirman los economistas. Es por asi decirlo, la materia prima con
que trabaja el economista. La empresa es la organizacién profesional de
los factores de la produccién tendiente al cambio o a la produccién para
el cambio, de bienes o servicios.1

De estas concepciones se salta inevitablemente a la afirmacién de
que, si la S. A. es una técnica de organizacién de la empresa econdmica,
visto que en el concepto de empresa econémica se encuentran mezclados
los intereses tanto de los accionistas como de los trabajadores, de los
proveedores, de los acreedores de los consumidores de la sociedad asi como
del Estado, por razones econdémicas obvias, ademis del interés que cada
uno de esos sectores del proceso econémico tiene en la sociedad, existe #n
interés nuevo que se ha dado en llamar interés social que no es ni el
interés de todos los socios juntos, ni el interés de la sociedad, ni el interés
de cada uno de los sectores por separado, sino el interés de la empresa
misma, como organismo econémico; un interés que es, digimoslo asi, el
equilibrado resultado de todos los interés en juego. No son, se dice,
entonces antagénicos los socios pues en la sociedad no radica sélo su in-
terés egoista sino también el de los trabajadores, como factor de la pro-

duccién y en general el de la colectividad y sus elementos, representada
por el Estado.

La consecuencia prictica es que las decisiones de los socios no deben
ser contrarias al interés social. Y como corolario de esto, por una parte
hay que reconocer que el interés de permanencia y de fortalecimiento
econdmico de Ja empresa estd por encima de los socios en obtener dividendo
y por otra, que las decisiones de mayorfa tendientes al fortalecimiento
econémico de la empresa no pueden ser impugnadas por la minoria des-
contenta y egoista. La sociedad no es ya un contrato para la unién de
medios econémicos con miras a obtener un lucro ilimitado a repartir entre
los socios como en los tiempos en que las sociedades se constitufan por
5, 10 6 12 afios, sino la wunién de medios para la realizacion de una acti-
vidad econdmica. Sigue siendo un fin natural de la sociedad an6nima la
consecucién de utilidades para repartic a los socios pero ese fin estd
subordinado a concepciones mds amplias, como el desarrollo econdmico,
el bien comin, el aumento del producto nacional bruto percipita, etc.

Lo importante es que estas nuevas concepciones se han ido infil-
trando paulatinamente en las legislaciones y han creado trascendentales
cambios, como por ejemplo, la modificacién del equilibrio de poderes
dentro de Ia sociedad anénima, como ha sucedido primero en Inglaterra
y luego en los Estados Unidos de Norteamérica, en donde el mdximo
poder no es ya la Asamblea General de accionistas sino del Board of

1 Empresa es la “unidad que alquila los servicios de los factores de la produc-
cién y los utiliza para producir bienes y servicios que vende a otras empresas,
a las economias domésticas o a la administracién plblica”. Richard G. Lipsey,
Introduccién a la ecomomia positiva, Vincens, Barcelona, 1977-78.
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: i titud siguieron Alemania en su ley de sociedades
D’wdi. e ({: 1213L§{r,nia;§’icada p{)g;1 la ley de 1965 que hace del Vorstanddo
é m;so el 6rgano miximo de la Sociedad, y la nueva ley fraglcesa de
P’f‘ﬁg i966 que le da al Consejo de administracion o al ];?ued:uno,
Lo ol caso, todos los poderes que no estén expresamente fijados pot
o 1 s:alas asa:'nbleas de accionistas (poderes o potestades 'rcsaduales).
= eyOtrc) cambio introducido pot las nuevas doctrintfs se refiere Ial con-
o de sociedad anénima unipersonal: en efecto, si se supera da con-
i6n contractual que hizo siempfe pensar ql legislador y a la _octmz:
' no se podria permitir una sociedad anénima con un solo socio pu
qume $ no habfa contrato, que por definicién significa dos partes o
mas, ;essey?lega a concebir la sociedad anénima como una tecmcta'ndznorug;;
nizacion de la empresa, ya no importa que todas las acciones esté
mano. i
. Pero el punto que nos inter;gaénesl ver t?r::igz al.ad'::‘lle;:r ec&r:fcggégoc (%g
i oni ifi mbi a na el
ﬁ'ﬁﬁdcifl: nyor;g:.aer:é);l :lf(l)ia dt:rechos de la sociedad sobre las utilidades.

Revisemos ripidamente algunos ejemplos. 4 ‘

El 18 de diciirnbre de 1936 se reforma en Suiza el amcu;o 631 c?:cll
Codigo General de las obligaciones, amllnllando_losﬁpc:dsor:iegzr :I sggl;dm
en cuanto a la constitucion de reservas, lo que imp e T

e di i ente de las utilidades e incluso de no reparticias. %
&3:1552: esl;. Illlt;;en:ncargado de establec‘erhlimi;_rsha eseed:;e:htl)a 0 sor?:‘esd :3(;&1:
de colocarlo en su justo término y asi han dicho gu % <t ol
] incumbe demostrar la necesidad econémica de crear rese
mfi:ﬁos dividendos de los socios, ;:[ue I?l?gugzusi?ﬁnydeq‘llc;s Swgl;gﬂeci:;
56l ible cuando exista una alta utilida
?;‘oAmstracién debe informar a la Asamblea de las reservas c:tcult;.zi
a fin de evitar duplicidades; asimismo se ha cqns:derado por.dpz:l :1 %o
“Tribunal Supremo que en caso de duda el interes de la segur :I dI
‘sociedad merece una tutela preferencial respecto al intercs r:r.mul e los
‘socios; se ha sostenido también que la mera deseabﬂlfia_. de ulteriores
medios econémicos a disposicion de la_s_c-uedad‘sea suficiente causa I:aé:z
constituir reservas y no repartir las utilidades; inclusive se ha p;rml i .
no pagar dividendos por falta de efectivo o cuando, entre el_d1gb gécuzrde
del balance con utilidades y el dia de su aprobacién y distribucién
utilidades, sobreviene una pérdida. ) .

. Un fenémeno similar se ha producido en el Derecho aleman. stjo
el imperio del Cédigo de Comercio —vigente, en materia de sociedades
comerciales, desde finales del siglo pasado hasta 1937— se consider6 que
la Asamblea general no podia crear reservas facultativas a no ser que a::
lo autorizara el estatuto, permitiéndosele en consecuencia al socio impugn
la deliberacién de la asamblea a fin de obtener un pronunciamiento que
obligara a ésta el reparto de las utilidades. La ley de sociedades alemana
de 1937 en cambio, no sélo hizo del Vorstand o Directorio el 6rgano ma-
ximo de la sociedad, al que le corresponden todas_ las at_nbuaqnesbr.'_m
concedidas expresamente 2 otro 6rgano, sino que le dio al Directorio, bajo
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la aprobacién dcl Aufsiehstrat o Consejo ,de Vigilancia, la confeccién
del balance —y por ello la decision sobre el reparto de las utilidades—
no cartcspondiengg a la asamblea mis que el derecho de conocer el ba-
Jance, pero no modificarlo. La asamblea distribuye la utilidad que el Di-
rectorio haya decidido repartir, salvo que el estatuto la autorice a crear
a su vez reservas, caso en el cual el socio no puede impugnar la delibe-
racién de mayoria. La nueva ley de sociedades andnimas alemana de 1965
modifica poco el punto. En efecto, concede poderes omnimodos al Vorstand

que disponga del 50% de utilidades de poderes también omnimodos
a la Asamblea.

En cambio obliga a la sociedad a repartir un dividendo cuando asi
lo permitan las utilidades, de al menos un 49, del valor nominal de Ia
accién pero presupone ademds (Ernst von Clemmeter, La riforma tedesca
delle societd per azioni del 1965, “Riv. Soc”., 1967, 165 S.S8.) que
segin la prudente apreciacion del comerciante medio, la constitucion de
reservas No sea necesaria para ase la existencia y la validez de la
sociedad por un periodo de tiempo determinable en relacién a las exigencias
econbémicas y financieras (parigrafo 254). O sea que la Asamblea puede
incluso, bajo ciertos presupuestos no repartir ni siquiera el 4% dicho.

En Francia el fendmeno ha sido similar. En una primera época se
afirmaba que, a “falta de una especifica clausula estatutaria” la Asamblea
no tenfa poderes soberanos en cuanto a la distribucion de las utilidades
no pudiendo en consecuencia crear la sociedad reservas, ocultas ni apa-
rentes, si no eran previstas por el estatuto expresamente. En época posterior
el criterio se modifico un poco y “sobre la base del principio que el
interés de los socios prevalece sobre el de la sociedad y que el socio deviene
tal para percibir periddicamente un dividendo” se consideré que la asamblea

a pasar utilidades a reservas solamente en casos “controlables judicial-
mente”, Més adelante el cambio es mis importante: se llega a sostener
el derecho de la Asamblea a la constitucién de reservas con utilidades
con la dnica condicién de que sean constituidas en interés de la sociedad
y no en beneficio de unos socios con exclusién de otros. Es bien sabido
por cjemplo, que a algunos socios por razones tributarias, no les interesa
recibir los dividendos. La tesis francesa en esta época es que el autofinan-
Clamiento presenta ventajas econémicas, sea desde el punto de vista de la
sociedad, sea desde el punto de vista de la economia nacional, favore-
ciendo el desarrollo de las empresas y se considera —lo que es muy impor-
tante— que el silencio de los estatutos respecto a la constitucién de las
reservas facultativas no puede paralizar la politica financiera de una so-
ciedad”, El tGnico limite es la prohibicion expresa del estatuto.

t _}ncluso se ha afirmado en Francia, que la ley no contiene una dis-
posicion  expresa que obligue al reparto periédico de los dividendos;
que debe hacerse diferencia entre el derecho abstracto al dividendo (derecho
a que la sociedad funcione de manera lucrativa) y el derecho concreto
al dividendo, haciéndose ver que “la asamblea de accionistas no podria
suprimir a los asociados su derecho a los beneficios, pero si podria modi-
ficar la forma en que ese derecho se puede ejercer”.
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Biblioteca de la Feculled de Decache

Finalmente, la ley francesa de Sociedades comcrcie_ﬂes de julio de
1966, incorpord totalmente la posicion moderna estableciendo en su s:lr-
ﬁmk; 347 que “después de la aprobacién de las cuentas y cons_tataqén l;
la existencia de sumas distribuibles, la asamblea general determina
pﬁrte a conceder a los asociados en forma de dividendos™.

* Comentando esta disposicion afirma Vlﬁllerment,“("Dmit_{fe.r 50-
cidtes commerciales, Dunod, Patis, 1969, 92-93"") que “el beneficio neto
~del ejercicio puede ser, sea consel"vado en reserva en la so_aedad, sea
distribuido a los asociados, ... sea incluso afectado en proporciones varia-
bles a una y otra cosa. Siempre que sean observadas las disposiciones legales
v las prescripciones estatutarias eventuales, la decisibn pertenece a la
gsdmbleﬂ general de asociados que aprueba las cuentas del ejercicio”.

“Seglin la jurisprudencia —sigue diciendo Vuillermet— los asociados
minoritarios podrian cjercer un recurso por abuso de derecho, cuando en
contra de su interés el grupo mayoritario practique una politica de reservas
cisteméticas de beneficios, no requerida por el interés de la sociedad”.
Pero debe recalcarse que la jurisprudencia demuestra que la Cor;e
‘de Casacion francesa se muestra sumamente rigurosa en cuanto a la prueba
del abuso del derecho, (Vuillermet, op. cit, 486).

; Efectivamente, "'de una manera general, los autores sub}'a_yan ue la
nocién de abuso de derecho no debe implicar una intromisién de los
tribunales en la gestion de las sociedades; que los jueces deben fundar
sus decisiones sobre criterios objetivos y no sobre consideraciones sx}tzzjetwas
de politica financiera, las que no son sino del resorte de los dirigentes

" Comentando Gay de Montelld la moderna ley espafiola de julio de
1951, (;s(c)g?ene para e{ derecho espafiol, el derecho inalienable del socio
al dividendo, pero pone en duda en cambio el derecho del socio al reparto
periédico y obligatorio de las utilidades (T7atado de Sociedades Andnimas,
Bosch, Barcelona, 1961, 464, s.). Jesis Rubio (Curso de Derecho de
Sociedades Anénimas, Ed. de Derecho Financiero, Madrid, 191_57, 292, s.)
es mis explicito cuando afirma que, conforme a la ley de Sociedades ano-
_ nimas es la junta general la que decide sobre el reparto de dividendos,
;pm tomando en cuenta que el destino normal de éstos es la distribucion
- entre los socios. A propésito, dice este autor, “Se trata de una cuestiéon de
‘medida sobre la que habrin de resolver los tribunales en cada caso,
atendiendo a las circunstancias concretas y sobre todo, al interés social
;"i_iﬁé"ﬁo podri ser lesionado, ni en uno ni en otro sentido, en beneficio
‘de un grupo de socios” (op. et. loc. cit.).
 En Italia, en los Gltimos tiempos y a pesar de que el articulo 2350
del Cédigo civil establece que cada accin atribuye el derecho a una parte
proporcional de las utilidades netas, la doctrina se ha encargado de forta-
lecer el valor del articulo 2433 que dice: “La asamblea que aprucba el
: decide sobre la distribucion de las utilidades a los socios”. En
efecto comentando este articulo la doctrina italiana, en general, en los
 filtimos tiempos, se inclina por considerar el derecho del socio al dividendo

como un derecho abstracto no percibible sino dentro de los limites acor-
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dados por la Asamblea, la que tiene facultades para disponer de las
utilidades siempre que al hacerlo no actie de mala fe, o no lo haga como
maniobra para dafar a los socios minoritarios, obligindolos, por ejemplo,
a deshacerse de sus acciones (Francesco Ferrara jr. Gli imprenditori e le
societd, Giuffré, Milano, 1962, 517) y en general se ha dicho que es
aconsejable mantener y ampliar las reservas de la sociedad con el Q[]:iﬂ de
reforzar el patrimonio social frente a las cambiantes vicisitudes del co-
mercio (Alfredo de Gregorio, Corso di Diritto Commerciale, Societd Edi-
trice Dante Alighieri, cit. di Castillo, 1967, 344) y que el interés del
socio al dividendo esti subordinado al interés de la sociedad cuando asi
lo impongan evidentes razones de utilidad social. (Ferri, Manunale di
Diritto Commerciale, UTET, Tomo, 1968, 321).

Antes de terminar esta parte de Derecho comparado y analizar el
problema en Centroamérica y particularmente en Costa Rica, agreguemos
que el mismo proceso se ha realizado en México y en América del Sur,
Véamos algunos casos. Joaquin Rodriguez, considera a pesar del texto
de la ley mexicana, que “‘el derecho al dividendo es un derecho-poder
patrimonial y principal; pero la calidad de socio no concede, sin mis,
derecho a obtener participacién en las utilidades. El accionista no tienc
el Derecho a participar en los beneficios que arroje el balance sino después
de la aprobacién de éste, si la Asamblea General acuerda la distribucién
de todos o parte de ellos”. (Tratado de Sociedades Mercantiles, Porria,
Meéxico, 1965, 1, 397) “El Derecho al dividendo —sigue diciendo Rodri-
guez— como derecho abstracto, consiste en el que tiene cada accionista
de pedir que la Junta General resuelva sobre Ia distribucién del dividendo;
es un derecho que se ejerce ante la Asamblea; una vez aprobada por ésta
la distribucién, surge un derecho de crédito del accionista, frente a la
sociedad”. (op. et. loc. cit.). Veremos como el Prof. Rodriguez trasladé
su interpretacién de la ley mexicana, a un texto expreso en el articulo 144
del Cédigo de Comercio hondurefio de 1950 y como el legislador costa-
rricense perfeccion6 la norma en el Cédigo de comercio de Costa Rica,
de 1964.

Pero antes revisemos el sistema argentino y el chileno, ripidamente.
Para el primero dice Malagarriga (Carlos Malarriga, T'ratado Elemental
de Derecho Comercial, TEA, Buenos Aires, 1958, 493) “La Asamblea
puede modificar la propuesta del Directorio sobre distribucién de utilidades
y aun resolver que no se efectlie pago de dividendos”. (Ver también
Efrain Hugo Richard “Derechos Patrimonidles de los accionistas en las
S. 4., Lerner, Buenos Aires, 1970, 129 VRS

En cuanto a Chile la solucién al problema es Ia misma que hemos
visto como mis moderna. El profesor Chavarria hace al respecto un plantea-
miento muy interesante (Manual de Derecho Comercial, Imprenta Claras6,
Barcelona, 1969, 363). Para él la forma en que se regula el derecho del
socio al dividendo en los diversos sistemas legislativos depende de las
tendencias y situacién econémicas nacionales. “De lo dicho anteriormente
—manifiesta (op. et. loc. cit.)— se desprende que el derecho al divi-
dendo no puede ser asegurado a los socios en forma irrestricta y segun la
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medida en que la sociedad anénima esté cumpliendo y colaborando en

politica estatal, de dimensiones nacionales o internacionales, _de.: ‘eilo
i nderé la amplitud en que se reconozca a los accionistas la posibilidad
geepeexigirlos". Con base en estas consideraciones es posible afirmar que
en Chile la Asamblea tiene plenas facultades para d1spon_e: de las ut_111-
dades, salvo lo dispuesto por el articulo 112 de una ley reciente que obliga
al rep’arto al menos de un 309 de aquellas entre los $0Ci0s. Debo aclarlat
ue la solucién chilena es un poco confusa por carencia de pronuncia-

mientos claros en su legislacion y en su doctrina.

En los paises anglosajones, como ya lo habia adelantado, estas tesis
son viejas. En Inglaterra, en 1902, en el caso Bond N. Barrow Haematite

Steel Co. se decidi6 que la compafifa no tiene la obligacin de declarar

en dividendo al menos que esté obligada a ello por la escritura social.

‘1La escritura social cominmente da poderes para declarar un dividendo, a

i i i ausula en

asamblea general, e incluso es normal _Ia_ inclusién de una clausu f
i:al sentido degque el monto repartido de dividendos no debe superar aquél
recomendado por el Consejo Directivo (E. Album y R. Samuels, Company
Law, Sweet and Maxwell Limited, (Nutshell Series), London, 1968, 60).

En los Estados Unidos de Norteamérica, como he_mos \fisto la de-
cision sobre el reparto de las utilidades pertenece al Directorio, no a la
Asamblea.

En esa decisién el Directorio es soberano con la sola restriccion de

no incurrir en abuso de su discrecionalidad, Los tribunales no intervienen,

consecuencia, pues se considera que la decisién sobre el_repatto de ’d!vx«
dendos se funda en razones de indole econémico, tributario y atn politica,
cuya comprensién pertenece a los directores mejor que a los tribunales.

Sin embargo en New England Trust Co. vs. Penolscot Chem_ic:a,l
Fibre Co., 1946 y en Crocker vs. Waltham Watch Co., 1944 se decidi6
que si los “articles” o escritura social disponen que eI_Dlr_ec_torm, previa
comprobacién de la existencia de utilidades, deba repartir dividendos, esta
cldusula no puede ser violada,

En Gottfried vs. Gottfried, New York, 1947, se decidi6 que esti
justificada la intervencion de los tribunales cuando el Directorio actie de
mala fe. Por ejemplo, si se comprueba una intensa hostilidad del Direc-
torio hacia los accionistas de minoria; o cuando haya altas remuneraciones
2 los directores y 2 los funcionarios superiores o en caso de retencion de
utilidades para ahorrar impuestos a los accionistas de mayorfa, quienes por
Sus altas rentas, podrian ver aumentada la progresién de su impuesto
personal si recibieran un dividendo; o en casos de “clese corporations”
cuando la mayoria, usando una politica restrictiva de dividendos, intenta
compeler a la minorfa a la venta de sus acciones.

Un caso particularmente interesante es aquél cuando la sociedad acu-
mula, por encima de sus necesidades, en exceso grandes cantidades de
ganancias, méxime si dichas ganancias estin en efectivo o en bienes Facil-
mente liquidables. Asi se resolvié6 en Whitemore vs. Continental Mills,
aine, 1951. Es famoso, en cuanto a esta causa vilida de intervenci6n

43



de los tribunales el caso Dodge vs. Ford Motor Co., Michigan, -919, y
que vol a citar rapidamente. (Manuel Vargas Vargas, La Sociedad Andnima
en el Derecho Anglo norteamericano, Ed. Juridica de Chile, 1964, 174 y
ss.). “En la época en que se¢ produjo el caso la Ford Motor Co. era una
“clase corporation” manejada omnimodamente por Henri Ford, duefio del
58% de su capital de $2.000.000, quien en ese entonces realizaba la labor
de poner a los Estados Unidos sobre ruedas. Eran los tiempos fabulosos
- del “Modelo T”, cuando Ford se complacia en decir que sus clientes
podian elegir libremente el color de su automévil, con tal que fuera negro,
porque una demenda tremendamente superior a la oferta podia permitir
tal monotonfa.

Al 31 de julio de 1916 la Ford Motor Co. tenia excedentes acumu-
lados por valor de $ 112.0000.000, su’ utilidad neta anual era por lo menos
de $60.000.000 y en su activo tenfa dinero efectivo y bonos municipales
de ficil realizacién por valor de $ 54.0000.000

“En esa época Ford tenfa un ambicioso plan de expansién y de
rebaja del precio de sus automéviles;, de $ 440 a $ 360. Esta rebaja e
proectaba en un momento en que los 600.000 vehiculos que la fibrica
podia producir anualmente podian venderse sin dificultad a §440.

“Los hermanos Dodge, cuyo nombre también se identifica con una
marca de automdviles, eran accionistas minoritarios de la Ford Motor Co.
Su interés ascendia a un 109 y concurrieron a los tribunales a fin de
que ordenaran a Ford el reparto de un dividendo.

“Durante la secuela del juicio, Ford dej6 en claro que los accionistas
habjan sido generosamente tratados en el pasado, con un dividendo del
5% mensual y dividendos especiales de fin de afio, y agregd que, a fin
de realizar su plan de expansién y de rebaja de precios, pensaba eliminar
los divindedos de fin de afio y mantener los dividendos del 595 mensual.
Todo ello a pesar del enorme excedente acumulado y a pesar de que gran
parte de él no se necesitaba para la expansion.

“Con respecto al plan de expansién Ford dijo textualmente: “Mi
ambicién es dar més trabajo a mis personas todavia; extender los bene-
ficios de este sistema industrial al mayor nimero posible, ayudindoles a
construir sus vidas y sus hogares. Para hacer esto estamos poniendo la
mayor parte de las ganancias en el negocio”.

“En cuanto a la reduccion en el precio de los automéviles, ¢l punto
de vista de Ford era el de que su empresa habia ganado mucho dinero y
que, no obstante que todavia podia hacer grandes ganancias, estas debian
compartirse con el pablico, precisamente reduciendo los precios”.

“Un tribunal de equidad de Michigan condendé a los demandados,
la sociedad y su consejo de administracién, a repartir $ 19.000.000 a titulo
de dividendos, a sus accionistas por cuanto —dijo la Corte— “‘una sociedad
no se constituye ni existe sino en beneficio de los accionistas. Los poderes
de los administradores deben tender a la realizacién de ese fin, Su poder
discrecional debe dirigirse a la escogencia de los medios apropiados para
la realizacién de ese fin pero no puede llegar hasta la produccion de
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cambios en el fin mismo, o hasta la no declaracién y la no distribucién
de dividendos entre los accionistas para afectar las ganancias a otros fines”.
(Jean Chamboulive, La direction des sociétés par actions aux Estats Unis
d' Amérigue, Sitley, Paris, 1964, 85).

Con lo anterior completamos un panorama suficientemente vasto
sobre la naturaleza del problema del derecho del socio al dividendo, su
evolucion en los Gltimos tres cuartos de siglo y su estado actual, tanto
en los derechos romanistas como en los sistemas del “common law’.

Véamos ahora cudl es el panorama en Centroamérica.

Nicaragua:*

Conforme al articulo 240 del Cédigo de comercio, si bien el socio
no puede exigir que la compaiiia le devuelva el valor de su aporte, salvo
en sede de liquidacién y en proporcibn, si tiene el derecho de percibir
la ganancia liquida con las limitaciones de ley o estatutarios.

El codigo no se refiere méds que 2 la reserva legal, en el articulo 249.

Pareciera que el derecho subjetivo no condicional y concreto, del
socio al dividendo es independiente de toda decisién asamblearia, la que
se realizarfa como un mero acto formal declarativo, no pudiendo Ila
asamblea negar la distribucién de las utilidades. En ese sentido pareciera
que debe interpretarse el articulo 257 del Cédigo de comercio que dispone
que “a la Junta General corresponde el examen y aprobacién del balance
respectivo y la distribucidn de ganancias”.

De modo que, en caso de no distribuir la Junta las utilidades o en
caso de que los distribuya solo en parte, el accionista podria impugnar
la deliberacion, pudiendo pedir la suspension de su ejecucién y su decla-
racion de nulidad (art. 261).

El Salvador:

La situacion salvadorefia cambia un poco respecto a Nicaragua. El
articulo 17 del Codigo de Comercio establece que “Sociedad es el ente
juridico resultante de un contrato solemne, celebrado entre dos o mis
petsonas, que estipulan poner en comin bienes o industria, con la fina-
lidad de repartir entre si los beneficios que provengan de los negocios
a que van a dedicarse”. Evidentemente esta disposicion no crea sino un
derecho abstracto a la utilidad sin decidir cuando ni bajo qué supuestos
el socio tiene derecho al dividendo.

El articulo 35 fija las reglas del reparto de utilidades pero no re-
suelve nada sobre el derecho del socio al dividendo y su naturaleza.
El articulo 38 fija el principio sano y protector de integridad del capital
social: no se pueden pagar dividendos sino sobre utilidades efectivamente
maduradas.

* Este estudio fue realizado antes del triunfo de la Revolucién Sandinista,
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El articulo 39 fija la reserva legal pero no dice nada sobre reservas
ocultas o facultativas. »

Creo que en el Derecho Comercial salvadorefio la clave la da el ar-
ticulo 165 del Cédigo de Comercio, cuando dispone que “todo accionista
tiene derecho a pedir que la Junta General que se reina para la aprobacién
del Balance y Estado de Pérdidas y Ganancias, delibere y resuelva sobre
la distribucion de las utilidades que resultaren del mismo”. En mi criterio,
no tendria sentido la facultad de resolver sin un poder discrecional de
decidir el no reparto total o parcial de las utilidades.

En consecuencia, un derecho de crédito del socio al dividendo no
surge sino cuando la resolucién que la Asamblea acuerde en uso de sus
facultades potestativas, sea de reparto total o parcial de las utilidades.

Guatemala:

El articulo 38 del Cddigo de Cometcio, inciso 4, da derecho al socio
de reclamar contra la forma de distribucién de las utilidades o pérdidas.
Es mi criterio que esta disposicién no lleva sus alcances hasta el poder
reclamar, en caso de que el acuerdo sea no repartir o repartir parcialmente
las utilidades. Con base en este articulo el socio simplemente puede recla-
mar contra la forma de distribucién entre los diversos acreedores a divi-
dendos, pero no contra la resolucién de distribuir o no distribuir o de
distribuir sélo parcialmente.

Por otra parte el articulo 105 no concede un derecho de crédito
sino s6lo “el derecho de participar en el reparto de utilidades” si se
acuerda repartirlas.

Por otra parte, como en el caso de la legislacién salvadorefia, en la
guatemalteca, el socio, por el articulo 139, tiene finicamente derecho a
pedir que la Asamblea General ordinaria resuelva sobre la distribucién
de utilidades, pero no tiene derecho a exigir el feparto. Efectivamente,
pareciera, del texto del articulo 134, inciso 3°, que la Asamblea es
soberana para resolver acerca del proyecto de distrﬁ)ucién de utilidades
que le presentan los administradores a su consideracién.

Hondunras:

Toda esta situacion ambigua e incierta de Nicaragua, El Salvador y
Guatemala, se aclara en el C6digo de comercio de Honduras. El articulo 142
establece que “todo socio tiene derecho a pedir que la Asamblea General
jue se reana para la aprobacién del balance delibere sobre la distribucion

e las utilidades que resultaren del mismo” agregando luego el articulo
144 que, “acordado por la Asamblea General Ia distribucién de utilidades,
el socio adquiere frente a la sociedad un derecho de crédito para el cobro

de los diviﬂendos que le correspondan”,
Costa Rica:

Finalmente, el caso mids claro de la facultad omnimoda de la
Asamblea para resolver si reparte o no las utilidades y en el primer caso,
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en qué monto, es ¢l de nuestro Cédigo de Comercio, articulo 143 que
ceza textualmente asi: “Articulo 143: Si una vez hechas las reservas con-
templadas en la escritura social la Asamblea General acordare la distri-
bucién de las utilidades netas entre sus accionistas, el socio adquiricd
frente a la sociedad un derecho para el cobro de los dividendos que le
correspondan”.

La claridad del precepto es evidente.

La Asamblea tiene facultades ilimitadas para decidir sobre las utili-
dades y acordar o no el reparto de dividendos y su’ proporcién, si asi lo
exige el interés social. B

Esta interpretacién del articulo 143 ha sido puesta en tela de juicio
algunas veces. Sin embargo, creo que no caben dut:}as al respecto.
El Proyecto de Cédigo de comercio Zurcher-Valle contenia la disposicién
449 que rezaba asi: “Acordada por la Asamblea General ladistribucién
de utilidades, el socio adquiere frente a la sociedad un derecho de'credlto
para el cobro de los dividendos que le correspondan”. Hasta aqui no se
trata sino de una copia textual del articulo 144 del Cédigo de comercio
de Honduras, cuyo sentido ya hemos analizado y que en sintesis confiere
al socio un derecho al dividendo bajo la condicién de que la Asamblea
General acuerde el reparto de las utilidades. Es claro que antes de tal
acuerdo el socio no tiene ningln derecho subjetivo al dividendo ni estd
legitimado para demandar el pago del mismo puesto que las facultades
de la Asamblea son discrecionales. .

Pero acto seguido los redactores del Proyecto, sin considerar la_evi-
dente contradiccién en que estaban incurriendo, agregaron el siguiente
pitrafo: “Habiendo utilidades la Asamblea estd obligada a repart:rla’s_,
una vez hechas las reservas legales y las permitidas en los estatutos™.

La contradiccién es evidente y no me explico cémo los redactores
del Proyecto confeccionaron asi el articulo: En todo caso el legislador
elimin ese agregado y, para no dejar duda sobre el significado del articulo
mejoré la redaccién hondurefia diciendo claramente que el socio adgul?rc
un derecho de crédito contra la sociedad solamente 57 la Asamblea decide
la distribucion de las utilidades. De aqui en adelante toda discusién es
superflua. Y : 4

Ahora bien. Acordada la distribucion el socio se convierte en un
acreedor, como cualquier otro, de la sociedad, quedando facultado para re-
clamar el pago. Ninguna legislacion ha constituido el titulo del socio en
titulo ejecutivo expresamente. Todo depende, 2 i entender, del sistema
empleado para el cobro de los dividendos: Asi por ejemplo, algunas
legislaciones autorizan la emisién de cupones para el cobro de los divi-
dendos. Se discute si esos cupones son o no titulos valores y en todo caso
el reconocimiento de ese caricter no lo convierte automiticamente en ti-
tulo ejecutivo, pues la ejecutividad del titulo proviene de la atribucion
que la ley expresamente le dé al titulo mismo. En consecuencia, conforme
al articulo 425 del Codigo de Procedimientos Civiles el derecho de crédito
del accionista contra la sociedad no es un titulo ejecutivo. Luego, el re-
clamo del dividendo deberd hacerse en la via ordinaria.
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En todo caso, el accionista, una vez acordado el reparto del dividendo
se le reconoce su derecho a participar en Ja quiebra de la sociedad, como
acreedor de la masa (art. 894, inciso ¢) del Cédigo de Comercio) como
acreedor comin, segin el caso.

Analicemos ahora el supuesto de que la sociedad decida no repartir
las utilidades o reparta solamente una parte sin que le asista verdadera-
mente la razén de hacerlo en defensa del interés social. Qué via le queda
al socio para defender sus derechos al respecto?

En primer término digamos que la accion para impugnar las deli-
beraciones de la Asamblea no es una accién popular sino individual. Por
otra parte, no existiendo un procedimiento especial para tramitarla deberi
setlo en la via ordinaria y, conforme al articulo 179 del Cédigo de Co-
mercio, corresponde conocer del respectivo juicio ordinario de nulidad
al Juez del domicilio de la sociedad.

El problema lo plantea la forma restrictiva del articulo 176 del
Cédigo de Comercio que reduce a 3 las causas de nulidad de los acuerdos
de Asamblea. Sin embargo, una adecuada interpretacién del inciso a)
que establece que el acuerdo asamblear serd nulo cuando la sociedad no
tuviere capacidad legal para adaptarlo, y del inciso c) que manifiesta que
los acuerdos de asamblea serdn nulos “‘cuando fueren incompatibles con la
naturaleza de la sociedad anénima podrian resolver el caso. ..”. Es evidente
que la reparticién de utilidades es un elemento normal del contrato de
sociedad y la Asambiea solamente puede restringir los efectos de ese
clemento cuando razones de interés social indiquen la necesidad de ha-
cerlo. De lo contrario sus resoluciones serin incompatibles con la natu-
raleza de Ja sociedad anénima.

Por otra parte, considero también, que una interpretacién adecuada
del articulo 178 podtia permitir la accién ordinaria necesaria al socio en
este caso. El supuesto bisico de este articulo es que la Asamblea haya
violado algin precepto legal. Creo que una acuerdo asambleario que sin
mediar un interés social decida no tepartir utilidades o repartirlas s6lo
en parte viola el derecho natural del socio a percibir periédicamente una
renta de su inversion, derecho que se desprende de la naturaleza misma
del contrato de sociedad.

Por otra parte, tal resolucién irfa contra la equidad y violarfa en
consecuencia el articulo 1023 del Cédigo Civil, norma integrada al De-
techo Comercial, segtin el articulo 2 del Cédigo de Comercio. El articulo
1023 citado establece que los contratos obligan tanto a lo que se expresa
en ellos como a las consecuencias que la equidad... hace nacer de la
obligacién, segin la naturaleza de ésta. Creo que una resolucién de
Asamblea que sin mediar un interés social, niegue el reparto de las utili-
dades en alguna forma, infringe el articulo 1023 del Cédigo Civil, por
violacién de un elemental principio de equidad y en consecuencia puede
ser impugnado con base en el articulo 178, inciso a) del Cédigo de Comercio.
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