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 INTRODUCCION 

Entre los problemas que modernamente se plantean en torno a 
la protección de las minorías en las sociedades   
singular 'importancia el que tiene relación con el pago periódico 
de dividendos a los acpionistas. 

Desde hace ya algún tiempo, la doctrina ha venido destacando 
la profunda  operada en   sociedades 
anónimas, . donde la idea clásica de  socios contractuales que 
se  para  acuerdo sobre la marcha  los negocios 
sociales ha venido desapareciendo (1).  contrapartida, cada 
vez se afianza mas la figura del accionista interesado fundamen
talmente en el retorno de l a inversión realizada -ya sea a través 
del dividendo percibido o de la mayor cotización de sus acciones-
que  figura del accionista que asume su condición de 
nistrador de l a   través de su participación en los 
órganos sociales. 

Como ya afirmaba   la imagen del accionista dueño 
de la sociedad se ha ido diluyendo cada vez más, a la par que se 
transforma en un inversionista que aporta sus. fondos con l a 
fina l i d a d de obtener una renta. 

Este  ha  permitido el acceso directo de las socie
 anónimas al mercado de capitales, recibiendo recursos pro

venientes del ahorro publica, los cuales resultan posteriormente 
 a la  de su  operativa, bajo la  de 

capital de riesgo. 

La existencia de accionistas absolutamente desinteresados en 
participar en el manejo de la sociedad ha motivada que, tanto la 
doctrina coma  regímenes de derecha comparado, hayan 
aumentado su preocupación en el a r b i t r i o de mecanismos adecuados, 
que aseguren a los accionistas el eje r c i c i o de sus derechos 
fundamentales. Entre tales derechos, la protección del derecho al 
dividendo cobra muy especial relevancia. 

En la medida que las sociedades anónimas se rigen por el 
principio mayoritario,  accionistas que forman l a voluntad 
social con su voto en las asambleas son los que, en d e f i n i t i v a , 
tienen l a potestad de disponer anualmente de las utilidades 

(1) Felipe DE SOLA CAÑIZARES, La administración de la socie
dad  en el  Derecho comparado, La Ley, tomo 55, pág. B77. 

(2) Georges  Aspectos jurídicos del capitalismo 
tisrno, Buenos Aires,  págs.    
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generadas  la sociedad, resolviendo la distribución como d i v i 
dendo entre los accionistas o su  para  a la 

 social, capitalizando los mismos  constituyendo 
reservas. 

En e l caso de las sociedades anónimas cerradas -es decir, 
aquellas cuyas acciones- carecen de cotización  esta 
prerrogativa es uti l i z a d a muchas veces por los accionistas 
r i t a r i o s para  a las  restringiendo sistemáti
camente el pago de dividendos y obligándolas a vender las ac
ciones por un precio v i l , muy i n f e r i o r al valor real de las 
mismas. 

También en las sociedades abiertas, l a prerrogativa mayori
t a r i a de decidir sobre la política de dividendos puede ser u t i l i 
zada para provocar variaciones a r t i f i c i a l e s del valor de cotiza
ción  de las acciones, causando graves perjuicios a los 
ofertantes o demandantes que acceden a este mercado. 

No obstante, aun descartando las hipótesis de mala fe en el 
ejer c i c i o de la potestad  de decidir sobre la d i s t r i 

 de dividendos, la aplicación de una política excesivamente 
conservadora en la materia puede motivar  los accionistas se 
vean injustamente privados de su derecho a l a percepción de 
dividendos,  un perjuicio patrimonial por ese concepto. 

En nuestra ponencia procuraremos establecer cuál es e l a l 
cance del derecho al dividendo de los accionistas y cuáles los 
límites de la potestad de las mayorías para r e s t r i n g i r su d i s t r i 

 para determinar luego las consecuencias jurídicas de la 
limitación indebida de dicho derecho al  

2.- DERECHO AL  

El derecho al dividendo es  par l a doctrina  
el más importante de  derechos de carácter patrimonial que 
corresponden a los accionistas de las sociedades anónimas. 

El maestro VIVANTE*  definía el dividendo como el benefi
cio neto abonable  sobre cada acción, entendiendo 
que e l derecho a e x i g i r l o se hallaba subordinado a dos condi
ciones: una, suspensiva, de que el dividendo resulte del balance 
aprobado por la  y otra, resolutiva,  la asamblea no 
modifique e l estatuto suspendiendo su pago, por ejemplo, para 
c o n s t i t u i r un fondo de reserva. 

(3) Ceasare  Trattato d i D i r i t t o Commerciale, v o l . 
I I , Milán     571. 
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Esta  coincide con la que alguna doctrina ha 
realizado  e l derecho abstracto y el derecho concreto a l 
dividendo  o entre el derecho al dividendo y el crédito por el 
dividendo (5). 

Mas allá de diferencias terminológicas, la distinción efec
tuada apunta a diferenciar el derecho subjetivo que tienen, en 
forma abstracta, todos los accionistas a participar en las utili
dades generadas por la sociedad, del derecha concreto y especí
fico de crédito, a percibir de la sociedad  importe determinado 
de dinero par concepto de dividendo, el cual surge recién en el 
momento en que la asamblea de la sociedad anónima resuelve el 
reparto efectivo entre los accionistas de las utilidades devenga
das. Es decir que, una vez que  de accionistas deter
mina y aprueba la  de las utilidades  la sociedad dis-
tribuible como dividendo, se genera a favor del accionista el 
derecho incondicional e irrevocable a cobrar dicho dividendo, sin 
que el mismo pueda ser conculcado o limitado por posteriores 
resoluciones en contrario de la misma asamblea o por la genera
ción de posteriores pérdidas en la  
  

El crédito por dividendo  entonces, un   
 contra la sociedad, regulado por los principios generales 

de derecho común, cuyo contenido es el cobro del dividendo cuya 
distribución fuera aprobada por la asamblea.  . 

Por el contrario, e l derecho al dividendo no  un 
derecho de crédito sino el derecha subjetivo que poseen  

 a participar én las utilidades sociales a prorrata de 
sus respectivas tenencias de acciones. Este derecho  resulta 
exigible frente a la sociedad, como sujeto de derecho diferente 
del accionista, sino dentro de la estructura 

 de la sociedad sobre el cuál recae el cometido de disponer de 
 utilidades sociales. 

 Rodriga URIA, Comentario a la Ley de  Anóni
mas, de Garrigues y Uría, Madrid 1976,   pág.  Jesús 
RUBIO, Curso de Derecho de Sociedades Anónimas, Madrid 1964, pág. 

  166. Esta es la posición seguida en la" doctrina nacio
nal por  A. FERRO ASTRAY, Sobre distribución de beneficios en 
las  anónimas, Revista del Centro de Estudiantes de 
Derecho, año XXI, No. 91/195, pags. 192-193. 

(5) Antonio  del Derecho de las Sociedades, 
Bu  Aires, 1960,   pag. 535,  67B. 
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3 . - DERECHO AL DIVIDENDO Y DERECHO AL REPARTO PERIODICO DE 
UTILIDADES 

Determinado e l concep to de de recho a l d i v i d e n d o , r e s u l t a 
i m p o r t a n t e d i s t i n g u i r e l mismo d e l  a l r e p a r t a p e r i ó d i c a 
de u t i l i d a d e s . En e s t a m a t e r i a , ROSSI ( 6 )  d i f e r e n 
t e s p o s i c i o n e s s o s t e n i d a s en e l á m b i t o de l a d o c t r i n a . 

Para un p r i m e r s e c t o r , no e x i s t i r í a un de recho d e l a c c i o n i s 
t a a p e r c i b i r  l a s u t i l i d a d e s devengadas p o r l a 
g e s t i ó n s o c i a l , t e n i e n d o l o s ó r g a n o s s o c i a l e s a  de l a 
d e c i s i ó n m a y o r i t a r i a l a f a c u l t a d de f i j a r l a p o l í t i c a de b a l a n c e 
que c rea o p o r t u n a . 

Para un segundo s e c t o r , e l de recha a l r e p a r t o p e r i ó d i c o de 
u t i l i d a d e s s e r í a , a l i g u a l que e l derecho a l d i v i d e n d o , un d e r e 
cho f u n d a m e n t a l de l a c o n d i c i ó n de a c c i o n i s t a . Para e s t o s a u 
t o r e s , l a s o c i e d a d c a r e c e r í a de l a p o t e s t a d de f o r m a r r e s e r v a s 
o c u l t a s o ce rcena r u t i l i d a d e s , t e n i e n d o l a . o b l i g a c i ó n de r e p a r t i r 
d i c h a s u t i l i d a d e s e n t r e l o s a c c i o n i s t a s , / a medida que l a s mismas 
se vayan generando . Euscan e l f undamento de es ta o b l i g a c i ó n en e l 
derecho   S a l a n d r a , M i n e r v i n i ) , en e l 
e s t a t u t o ( A l e x a n d e r , V i g h i ) o en l a l e y (De G r e g o r i o ,  

 E g g e r ) . 

F i n a l m e n t e , e x i s t e n a u t o r e s que , s i n desconoce r l a e x i s t e n 
c i a de un derecho f u n d a m e n t a l de l o s a c c i o n i s t a s a p e r c i b i r e l 
r e p a r t o  de 1  generadas p o r l a g e s t i ó n 
s o c i a l , p r e t e n d e n c o n c i l i a r e s t e derecha con e l que t i e n e l a 
s a c i e d a d   con e l p r o d u c i d o de su p r o p i a g e s 
t i ó n , r e c u r r i e n d o a l a c a p i t a l i z a c i ó n de u t i l i d a d e s o a l a c o n s 

 de r e s e r v a s , cuando l a s n e c e s i d a d e s de su g i r o a s í l o 
r e q u i e r a n . 

Destaca RUBIO ( 7 ) que l a d i s t i n c i ó n e n t r e l o s c o n c e p t o s de 
derecho a l d i v i d e n d o y a l r e p a r t o p e r i ó d i c o de l a s u t i l i d a d e s 
i n v o l u c r a l a pugna de i n t e r e s e s que n a t u r a l m e n t e se p l a n t e a en 
l a s soc iedades  De un l a d o , l o s d e l a c c i o n i s t a a p r o c u 
r a r a l máximo l a f i n a l i d a d e s e n c i a l que l e ha i m p u l s a d o a e n t r a r 
en l a s o c i e d a d ( r e p a r t o * d e l l u c r o ) y , de o t r o l a d o , l o s de l a 
s a c i e d a d , t a l  l o c o n c i b e n sus  l e g a l e s , a l a p r o d u c 
t i v i d a d y c o n s e r v a c i ó n de l a empresa . Se t r a t a de l a o p o s i c i ó n 
t a n t a s veces s u b r a y a d a e n t r e p o l í t i c a de a l t o s d i v i d e n d o s y 
p o l í t i c a de  

(6 ) Guido ROSSI,  d i b i l a n c i o , r i s e r v e e d i v i d e n d o , 
M i l á n  págs. 1 3 8 - 1 3 9 .  

(7 ) Desús RUBIO, o b . c i t . , págs'. 2 9 0 - 2 9 1 . 

IV Congreso Argentino de Derecho Societario 
(Mendoza, 1986)



E l . de recha a l d i v i d e n d o c o n s t i t u y e i nequ í vocamen te un d e r e 
cho i n h e r e n t e a l a c a l i d a d de a c c i o n i s t a . En e l á m b i t o d e l D e r e 
cho u r u g u a y o , se ha fundado e s t e derecho (B)  l a norma d e l 
a r t í c u l o 3B7 , d e l Cód igo de C o m e r c i o , que d e f i n e l a s o c i e d a d 
c o m e r c i a l como un  en v i r t u d d e l c u a l dos o más pe rsonas 
se u n e n ,  en  sus b i e n e s e  " con ánimo de 
r e p a r t i r e l l u c r o que  r e s u l t a r " . También en l a norma d e l 
a r t í c u l o  que d e c l a r a nu la l a c o n v e n c i ó n que e s t a b l e c i e r e que 
a lguno de l o s soc i os no haya de t e n e r p a r t e en l a s g a n a n c i a s . 5 i n 
embargo, no e x i s t e en e l Derecho u ruguayo una  que consag re 
e l derecho de l o s a c c i o n i s t a s a l r e p a r t o p e r i ó d i c o d e l l u c r o 
o b t e n i d o  l a g e s t i ó n s o c i a l . 

En e l Derecho a r g e n t i n o , l o s a u t o r e s c o i n c i d e n  s o s t e n e r 
l a e x i s t e n c i a de un derecho f u n d a m e n t a l a l d i v i d e n d o , e l c u a l 
t e n d r í a su r e s p a l d o n o r m a t i v o en l a s d i s p o s i c i o n e s de l o s a r t í 
c u l o s 1 y 13  1 o . de l a l e y  19.55G d e l 3 de  de 
1972 que consagran - a l i g u a l que l a s normas d e l  de Comer
c i o u r u g u a y o - r e s p e c t i v a m e n t e , e l concep to de soc iedad c o m e r c i a l 
y l a p r o h i b i c i ó n de p a c t a s l e o n i n a s en e s t a s s o c i e d a d e s . No 
o b s t a n t e , con r e s p e c t o a l r e p a r t o p e r i ó d i c o de u t i l i d a d e s , m i e n 
t r a s a l g u n a s a u t o r e s ( 9 ) l o f u n d a n en d i v e r s a s d i s p o s i c i o n e s de 

 l e y No.  ( a r t s . 6 1 , 6 B , 70 y 7 1 ) ,  ( 1 0 ) buscan 
d i c h o  en l a s usos d e l c o m e r c i o . 

 que no pueden cabe r dudas r e s p e c t o a l a e x i s 
t e n c i a de un de recho a l d i v i d e n d o i n h e r e n t e a  c a l i d a d de 
a c c i o n i s t a . E l d e r e c h o a p e r c i b i r e l l u c r o p r o d u c i d o p o r l a 
g e s t i ó n s o c i a l i n t e g r a l a causa t í p i c a de l a s  c o m e r 
c i a l e s , c u a l q u i e r a sea e l t i p o que é s t a s a d o p t e n , a l pun to que l a 
p r e s c i n d e n c i a de e s t a n o t a p r i v a r í a a l a s soc iedades c o m e r c i a l e s 
de su c a r á c t e r de t a l e s . 

Además, s i g u i e n d o a SUS5INI ( 1 1 ) ,  que , en e l 
 a c t u a l de  de l a s soc iedades por a c c i o n e s , l a 

 anua l  d i v i d e n d o s c o n s t i t u y e una n o t a , s i ño 
e s e n c i a l , po r l o menos norma l de e s t e t i p o s o c i a l , c o n f i r i e n d o a l 

(B) Sagunto PEREZ FONTANA, Manual de Soc iedades Anón imas , 
Montev ideo  p á g . 1 9 2 . 

(9 ) I s a a c HALPERIN, Curso de Derecha C o m e r c i a l , Buenas 
A i r e s ,  v a l . I , p á g . 257. 

(10 ) Juan M.  T r a t a d o de Soc iedades C o m e r c i a l e s , 
Pa r t e G e n e r a l , R o s a r i o ,  Págs. 4 0 3 - 4 0 4 . 

(11 ) M i g u e l  Los d i v i d e n d o s de l a s  anó 
n imas , Buenos A i r e s , 1 9 5 1 , pág . 4 1 . 
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 un  derecho a  anualmente l a parte 
porcentual que l e corresponde en e l producido de l a gestión 
s o c i a l . 

| Por otra p a r t e , de acuerdo con lá técnica f i n a n c i e r a (12), 
l a e s t a b i l i d a d de l a sociedad en e l pago de dividendos i n c i d e 

 en él valor de mercado de  acción, de modo t a l 
que ante dos empresas que, en e l largo  han pagado i g u a l 
dividendo a sus a c c i o n i s t a s ,  mayor valor las de aquella 
que    estable 
tas por este concepto. 

i Sin embargo, este derecho s u b j e t i v o del acc i o n i s t a a l repar
 anual de las u t i l i d a d e s del e j e r c i c i o debe ser armonizado con 
 derecho,  l e g i t i m o , de l a sociedad de conservar l a 

empresa y encarar l a s políticas de crecimiento que se ha marcado, 
recurriendo para e l l o a l a fuente de  emergente de 
sus propias u t i l i d a d e s . Como afirma ODRIOZOLA (13), una vez 
f i j a d a s las beneficias  éstos pueden tener variadas d e s t i 
nos, l o cual es lógico pues, de l o c o n t r a r i o , sería impedir e l 

 de las empresas en momentos en que e l acceso 
a l crédito no siempre es  

En consecuencia, consideramos que, s i bien  e x i s t e a favor 
 a c c i o n i s t a un  contra l a sociedad por l a distribución 

de. las u t i l i d a d e s devengadas, e x i s t e en cambio l a obligación 
s o c i a l de d i s t r i b u i r l a s , en l a medida que  na l e provoque 
d i f i c u l t a d e s f i n a n c i e r a s  se oponga a sus reales necesidades de 

 • 

Esta colisión entre los derechos e intereses s o c i a l e s y los 
derechos  intereses p a r t i c u l a r e s de los accionistas plantea e l 

 de determinar cuál es e l límite de l a potestad de las 
asambleas de d e c i d i r  e l  so
c i a l con recursos provenientes de l a   e l r e p a r t o 

 de los dividendos correspondientes a los a c c i o n i s t a s . 

 ALCANCE DE LA POTESTAD DE LAS ASAMBLEAS SOCIALES DE 
RETENER DIVIDENDOS 

El  de l a potestad de las asambleas sociales de d e c i d i r 

  C. VAN HORNE,     Buenos 
Aires, 1976, pág. 350. 

(13) Carlos   El autofinanciamiento en las em
presas, e l derecha a las ganancias y e l proyecto de reforma a l 
régimen de sociedades anónimas, en Estudias de Derecha Societa
r i o , Buenos Aires,  pág. 41. 
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 l a r e t e n c i ó n de dividendos se i n s c r i b e en la 
p r o b l e m á t i c a , aún mas amplia en  sociedades  de los 
l í m i t e s de l a potestad de d e c i s i ó n de las mayor í a s en r e l a c i ó n 
con los acc ion i s t a s m i n o r i t a r i o s . 

 destaca GARRIGUES ( 1 4 ) , por acogimiento de los p r i n c i 
pios d e m o c r á t i c o s desar ro l lados en e l s i g l o XIX en e l  de 
las ideas p o l í t i c a s , todas l as leyes r e l a t i v a s a l a sociedad 
anónima formulan e l p r i n c i p i o de  de los  a l voto 
de la m a y o r í a . S in embargo, este p r i n c i p i o de  a l a 
voluntad de l a mayor ía no es abso lu ta , sino que presenta l i m i t a 
ciones. Estas l i m i t a c i o n e s componen e l llamado i n s t i t u t o  l a 
p r o t e c c i ó n de las  

Seña l a con a c i e r t a ASCARELLI (15) que, en l a sociedad a n ó 
nima moderna se ha producido un desplazamiento d e l dominio de la 
sociedad desde la mayor ía no organizada hacia l a mino r í a o r g a n i 
zada, y a f i rma que en muchos casos l a d i s c i p l i n a de la t u t e l a de 
l a minor í a cons t i tuye en r e a l i d a d e l  para l a t u t e l a 
de la m a y o r í a . Concluye este autor que e l  que se dice de 
t u t e l a de l a m i n a r í a a fec ta ú n i c a m e n t e a l a t u t e l a de l a m i n o r í a 
en las sociedades de pocos acc ion i s t a s porque en e l l a s e l c o n t r o l 
se e j e r c i t a ,  por l a mayor ía de l as p a r t i c i p a c i o n e s 
acc iona r i a s . En las grandes sociedades, e l problema s e r í a e l de 

  de lo s acc ion i s t a s no organizados f r e n t e a l grupo 
que detenta e l poder y domina l a a d m i n i s t r a c i ó n . 

Incorporando l a p r e c i s i ó n r e a l i z a d a  ASCARELLI, l a l l ama
da p r o t e c c i ó n de  i n v o l u c r a r í a a  aque l los 
acc ion i s tas que, detentadores o no en su  de una p o r c i ó n 
m i n o r i t a r i a d e l c a p i t a l s o c i a l , carecen en los hechos de l poder 
de formar l a voluntad s o c i a l . 

En l a doc t r ina nac ional ( 1 6 ) , se ha s e ñ a l a d o l a e x i s t e n c i a 
de l í m i t e s o b j e t i v o s y s u b j e t i v o s a l a potestad de las asambleas 
de sociedades anón imas de adoptar mayoritariamente sus d e c i 
siones. S e r í a n l í m i t e s o b j e t i v o s , aquellos impuestos por l a 

(14) J o a q u í n GARRIGUES, La p r o t e c c i ó n de las m i n o r í a s en e l 
Derecho e s p a ñ o l , en  de Derecho v i v o , Madrid, 1  p á g s . 
95-96. 

(15) T u l l i o ASCARELLI, I n t e r e s se soc ia le e interesse  
 vo to , en -Rivis ta   D i r i t t o e  C i v i l e , 

 p á g . 1145. 

(16) Eduardo  P r o t e c c i ó n  las M i n o r í a s 
en l a Sociedad Anónima, La J u s t i c i a Uruguaya  XXI , 5ec. 

 pág .  
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tud de la decisión, con t o t a l abstracción de las circunstancias o 
intención de quienes han adoptada la decisión. Este límite 
t i v o estaría impuesta por las bases  de la sociedad 
anónima y los derechos esenciales a la calidad de accionista. 

Por su parte, los límites subjetivos se apreciarían determi
nando la intención que ha animado a la mayoría a imponer determi
nada decisión. Según que esta  sea o no legítima, l a 
decisión asamblearia será o no lícita. La i l i c i t u d de  decisión 
de la asamblea no se relaciona con su   en l a 
concepción objetiva,  can su causa y se relaciona con su  
Dentro de los  subjetivos a la potestad decisoria de las 
asambleas, la doctrina ha recurrido a diferentes fundamentos para 
la determinación de este límite: el abuso de derecho, la desvia
ción o exceso de poder, la equidad (17). 

Con respecto a la potestad de las asambleas de decidir l a 
retención de dividendos, e l  mas clara de imposición de 
limitaciones de carácter objetiva son las establecidas por e l 
artículo 196 de l a ley brasileña de sociedades por acciones No. 
6.404 del 15 de diciembre de   esta norma que "La-
Asamblea General podrá,  de los órganos de administra

  l a  parcial del beneficio líquida del 
ej e r c i c i o emergente del presupuesta de capital previamente apro
bado por ella. 1.- El presupuesto, presentada por las órganos de 
administración con la  de la retención de beneficios 
propuesta,  contener todas las fuentes de recursos y a p l i 
caciones de  f i j o D circulante, y podrá tener  dura
ción de hasta 5 (cinco) eje r c i c i o s , salvo en el caso de ejecu
ción,  un plazo mayor, de un proyecto de inversión. 2.- El 

 deberá ser aprobado por la asamblea  ordinaria 
que resuelve sobre e l balance del e j e r c i c i o " . 

 . . . . 

En. el Derecho argentino,   no existe ninguna norma que 
li m i t e directamente la potestad de las asambleas de retener 

 existen algunas restricciones indirectas de carácter 
objetiva a dicha potestad. 

El artículo 70 de la ley No. 19.550, después de establecer 
la reserva legal que deberán c o n s t i t u i r las sociedades de respon
sabilidad limitada y las sociedades por acciones, dispone que en 

 tipo de sociedad podran constituirse otras reservas que 
las legales, "siempre que las mismas sean razonables y respondan 
a una, prudente administración". Agrega seguidamente que, en las 
sociedades de responsabilidad limitada con veinte o más socios y 
en las saciedades par acciones, la decisión para la constitución 
•  

( 1 7 ) Eduardo ALBANELL  o b . c i t . , p á g . 77 y s i g u i e n 
t e s . 
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de estas reservas, cuando su monto exceda del capital y las 
reservas legales,  tanto en primera como en segunda 

 el voto favorable de la mayoría de las acciones con 
derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de  ( a r t .  
parte  

Por su parte, el artículo 261 referente a  de 
los directores, dispone que el monto  admitido -veinticinco 
por ciento de las ganancias- "se limi t a r a a l cinco por ciento de 
las ganancias cuando no se distribuyan dividendos a los accionis
tas y se incrementará, proporcionalmente a la  hasta 
alcanzar aquel límite". 

Es decir que, en el marco de la ley argentina de sociedades, 
existen tres limitaciones objetivas a la potestad asamblearia de 
retener la distribución de dividendos: exige que las reservas 
libres que se constituyan sean razonables y respondan a una 
prudente administración, impone un quórum de voto especial  
la constitución de reservas que excedan el monto del capital y de 
las reservas legales y reduce, finalmente, el monto  de las 
retribuciones a directores cuando no se distribuyan dividendos a 
los accionistas. 

5.- LA SITUACION EN EL DERECHO URUGUAYO 

En  Derecho uruguayo no existe ninguna limitación objetiva 
a la potestad de las asambleas de sociedades  para rete
ner dividendos. No obstante, con respecto a las sociedades coope
rativas agroindustriales, el  20 del decreto-ley No. 

 del 20 de setiembre de  dispone que "un mínimo del 60% 
 las utilidades deberá d i s t r i b u i r s e proporcionalmente entre los 

socios". 

En regímenes que -como en el uruguayo- no existe una l i m i t a 
ción objetiva de la potestad de las asambleas de retener l a 

 de dividendos, un importante sector de la doctrina 
se ha inclinado por reconocer amplias facultades a las asambleas 
sociales para resolver el destino más conveniente para las u t i l i 
dades del e j e r c i c i o . Afirma RODRIGUEZ RODRIGUEZ  que, s i los 
estatutos no han  nada sobre el reparto de dividendos, la 
asamblea ordinaria resolverá libremente sonbre  Esto supone 
que si . en los  no hay norma que prevenga el reparto 
obligatorio de utilidades, la mayaría puede imponer a la minoría 
la acumulación de utilidades, sin reparto de éstas, año tras año. 
Los accionistas y la minoría carecen de acción para impugnar 

 decisiones, ya que no hay, en la actual legislación de 

 Joaquín RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades 
Mercantiles, México 1971,  I , pág. 397. 

IV Congreso Argentino de Derecho Societario 
(Mendoza, 1986)



sociedades, ningún precepto que  l a s d e l i b e r a 
ciones sociales, con fundamento en l a simple  de abuso D 
desvío de poder. 

Contrariamente a lo  por l a citada d o c t r i n a c o n s i 
 que, en ausencia de l i m i t a c i o n e s o b j e t i v a s emergentes de 

la ley o del e s t a t u t o , l a . potestad de l as asambleas de retener l a 
distribución de dividendos estará l i m i t a d a  por l a 
l i c i t u d de su decisión, de  a los p r i n c i p i o s generales que 
informan nuestro Derecho p o s i t i v o . 

La doctrina nacional (19) ha sostenido que  de a p l i 
cación en la materia  p r i n c i p i o s r e l a t i v o s a l  de derecho 
contenidos en  artículo  del  C i v i l uruguayo. De 
acuerdo con esta norma, de l a cual se extrae l a  de 
este  en nuestro derecho   que usa de su derecho 
 daña a otro, con t a l que no haya exceso de su p a r t e " . El  

p r i n c i p i o aparece consagrado en e l a r t i c u l o 474 d e l  de 
 en cuanto dispone que "cualquier daño o c u r r i d o en los 

intereses de l a sociedad por dolo, abuso de facultades, culpa  
negligencia de alguno de l os socios constituirá a su autor en l a 
obligación de indemnizarlo". Es decir que l a decisión asamblearia 
adoptada por l a mayoría de acc i o n i s t a s que, actuando con dolo, 
culpa o negligencia, l i m i t e indebidamente l a distribución de 
dividendos en p e r j u i c i o de l os restantes a c c i o n i s t a s , deberá 
reputarse un acto abusivo, con los efectos que veremos más ade
l a n t e . 

Es también un l i m i t e de naturaleza s u b j e t i v a e l impuesto a 
las decisiones asamblearias por e l a r t i c u l o 67 de l a Ley española 
de Sociedades Anónimas, e l cual admite l a  de impugnación 
cuando  decisión de l a asamblea l e s i o n e , en b e n e f i c i o de uno 
D varios de los ac c i o n i s t a s , l o s intereses de la sociedad. A n a l i 
zando esta norma, expresa GARRIGUES (21) que "cuando l a s  se 
de s a r r o l l a n normalmente, e l  de l a mayoría coincide con e l 
interés  la sociedad. En t a l caso, l a mayoría ha respetado l a 
jerarquía de i n t e r e s e s , subordinando e l interés egoísta del so
c i o , o de  sacias, a l  superior de la sociedad. Pero, a 
veces, l a mayaría in t e n t a ,  esa relación jerárquica 
te un acuerdo que somete e l interés s o c i a l a l interés de un socio 
o de varios socios, o del grupo m a y o r i t a r i o . En t a l caso, e l 

 de l a mayoría y e l interés de l a sociedad no coinciden 

(19) Eduardo  MAC-COLL, o b c . i t . , págs. 45-46. 

(20)   FACIO, Responsabilidad e x t r a c o n t r a c t u a l , 
Montevideo, 1954, págs. 290-291. 

(21) Joaquín GARRIGUES, o b . c i t . , pág. 110. 
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como debieran coincidir. 

En igual sentido, e l   de la "Companies Act" 
inglesa   permite a cualquier accionista que estime que los 
negocios u operaciones sociales son conducidos de modo gravoso 
para una parte de los socios, demandar a la sociedad ante los 
Tribunales, y s i éstos estiman  las operaciones o actividades 
de la sociedad son llevadas en la forma que el demandante invoca, 
podrán adoptar las medidas que estimen convenientes para la buena 
marcha de las operaciones sociales en el futuro. 

En numerosas  la jurisprudencia norteamericana (22) 
hizo lugar a la. impugnación de decisiones asamblearias. en las 
cuales l a retención de dividendos había sido dispuesta por las 
mayarías mediando fraude, mala fe o ejercicio abusivo de sus 
derechos. 

  -

Creemos que, en  general riel Derecha  u ru
guayo,  l í m i t e s a l a potestad de las asambleas s o c i a l e s de 
reso lver mayor i ta r iamente l a  de dividendos  con

 mucho más e s t r i c t o s . La mayor ía de l a doc t r ina - y aún e l 
derecho y l a j u r i s p r u d e n c i a comparadas- ubican e l l í m i t e s u b j e t i 
vo de la potestad de las m a y o r í a s de re tener dividendos en aque
l l a s  en que e l i n t e r é s de las mismas es d ivergen te 
con e l i n t e r é s s o c i a l . Es dec i r que s e r í a impugnable l a r e t e n c i ó n 

 l a mayor ía de los dividendos solamente en aquellos  en 
lo s que, con dicha  se pe r s igu i e r a  un 
f i n subal terno discordante con e l i n t e r é s de l a sociedad. 

No obstante , pensamos nosotros que p o d r í a entenderse que 
e x i s t e igualmente una i l e g í t i m a r e t e n c i ó n de dividendos en todos 
aquel los casos qué, s i n perseguirse por l a  asamblearia 
un f i n c o n t r a r i o a l i n t e r é s s o c i a l , no armoniza é s t a adecuadamen
te e l i n t e r é s s o c i a l de  con e l i n t e r é s p a r t i 
cu la r de los acc ion i s t a s de  e l r e to rno de su i n v e r s i ó n . 

Tal como expus i é r amos precedentemente, exis te un derecho de 
los acc ion i s t a s a obtener de pa r t e de l a sociedad l a d i s t r i b u c i ó n 
anual de las u t i l i d a d e s devengadas con su g i r o . Este derecho s ó l o 
cede ante "la necesidad de l a sociedad de a p l i c a r dichos fondos a 

(22) Son famosos a l respecto los  "Reinolds c/ 
 M i l l s Paper  o " Z i d e l l c/ Z i d e l l   por 

Carlos A. GARBER, El   las mayor í a s en  saciedades 
  Algunas de sus m a n i f e s t a 

ciones . C o n f l i c t o s a que da l u g a r . Remedios j u d i c i a l e s y l e g i s l a 
t i v o s , en Temas de Derecho Comercial No.  C o n f l i c t o s Socie ta
r i o s , I n s t i t u t o Argen t ina de Derecho Comercial , Buenos A i r e s , 
19B3, p á g . B0. 
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su E  cuando sus condiciones 
ras  que  r e c u r r i r s e a esta medida extrema. Soste

  l o hace alguna d o c t r i n a , que la  limitación a la 
potestad de l as asambleas  de retener dividendos es 
l a  por l o s ac c i o n i s t a s controlantes de i n t e r e s e s 
personales c o n t r a r i o s a l o s sociales    e l 
deseo de  de las minorías- implicaría l i m i t a r las 
hipótesis de i l i c i t u d de l a medida a los casos de dolo, abriendo 
un  de  a las medidas negligentes, técnicamen
te erróneas o poco  que adopten las mayorías en p e r j u i 
c i o |de los accio n i s t a s  

• Por e l c o n t r a r i o ,   debe entenderse que e x i s 
te una  ilícita de dividendos,, toda  que l a  
mayoritaria de   responde a las a u t e n t i c a s 
necesidades f i n a n c i e r a s de l a sociedad, evaluadas con un razona
ble c r i t e r i o de prudencia. Esta  tendría su apoyo en e l 
propio régimen jurídico d e l abuso de derecho, respecto a l cual l a 
do c t r i n a (23) ha entendido que  configura, no solamente a 
título de dolo, sino  de culpa o neg l i g e n c i a . 

En este punto, la  adoptada en e l marco del Derecho 
uruguayo se aproxima a l a contenida, según vimos, en e l artículo 

 i n c i s o 3 de l a ley No. 19.550, de acuerdo con l a cual "podrán 
c o n s t i t u i r s e o t r a s reservas que l a s legales, siempre que las 
mismas sean razonables y respondan a una prudente a d m i n i s t r a 

  

Corresponde  entonces, qué c r i t e r i o s deben a p l i c a r 
se para evaluar la razonabilidad de l a retención de dividendos 
dispuesta por  decisión asamblearia. 

6.- RAZONABILIDAD' DE LA RETENCION DE DIVIDENDOS 

Resulta sumamente difícil establecer  o b j e t i v o s que 
permitan establecer  límite a l a ra z o n a b i l i d a d de  decisión 
mayoritaria de retención  dividendos. Si bien l a d o c t r i n a (24) 
ha enunciado  p r i n c i p i o general que " e l interés de l a mayoría 
coincide con e l interés de l a  la  de l o s 
hechos es que los accionistas c o n s t i t u y e n e l soparte personal del 

 asamblea  accionistas y están sujetos,  formación 
de l a voluntad s o c i a l , a l o s mismos requerimientos de d i l i g e n c i a 
que existen respecto a l o s soportes personales de l o s r e s t a n t e s 
órganos. 

(23)  PEIRAND FACIO, o b . c i t . , pág. 297. 

(24) Joaquín GARRIGUES, o b . c i t . , pág. 110. 
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 ptra parte, en una materia tan delicada  la presen
te,  la que una decisión desacertada en materia de distribución 
de dividendos es susceptible de causar importantes perjuicios a 
los accionistas, reteniendo recursos    co
rresponden, resulta necesario marcar algunas pautas que permitan 
evaluar' la diligente razonabilidad de la decisión. 

Los técnicos en finanzas de empresas (25) señalan algunas 
circunstancias dé   que deben  en cuenta 
para evaluar la política de dividendos de la sociedad. 

El primer punto a destacar es la liquidez de la empresa. La 
obtención de utilidades no implica necesariamente la existencia 

  líquidos suficientes para d i s t r i b u i r l a s  dividen
dos. Una empresa que es muy rentable y se halla en expansión 
puede  ser líquida, porque los fondas pueden versé absorbidos 
por las inversiones en bienes de uso y en capital dé trabajo. Ya 
la doctrina francesa tradicional (26) entendía que sólo se pueden 

 como beneficios repartibles aquellos que reflejan un 
excedente del activo sobre  pasiva representado por dinero en 
caja o valores susceptibles de una  inmediata pro
cedente de aquellas operaciones  hasta e l día del 
cierre  e j e r c i c i o . En consecuencia, la  de liquidez 
suficiente  parte de la sociedad sería una justa causa para la 
retención de las utilidades. 

Otro de los factores a tomar en cuenta es la disponibilidad 
y' modalidad del crédito obtenible por parte de l a sociedad. La 
sociedad siempre tiene la posibilidad de  su operativa 
recurriendo a l  de.  o al mercado de capitales, s i n 
necesidad de acudir al  que implica la reten
ción de dividendos. No obstante, puede ocurrir que el acceso a 
otras fuentes de  sea di f i c u l t o s o o extremadamente 
oneroso, justificando que se recurra a l  

Mas probable aún es que las fuentes de  a las 
cuales pueda acceder la sociedad no se  a sus necesidades 
de inversión. La  técnica financiera aconseja que la 
sión en bienes de activa f i j o sea financiada con pasivos a largo 
plazo o con capital de riesgo, siendo  que sean 
financiadas con pasivos de corto plazo inversiones llamadas a 
producir un retorno en ejercicios futuros. En estos casos, ante 
la d i f i c u l t a d de obtener fuentes de financiamiento externo a 
largo plazo sería  que la sociedad optara por e l 

(25) James C. VAN HORNE, ob.cit., pág. 357; 

(26)  Traite des sociétés anonymes, tomo I I , 
pág.  
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 Por último, l a inflación tiene  incidencia en 
 de  Cuando el nivel du precios sube cons

tantemente, los recursos generados por las amortizaciones no son 
suficientes para reemplazar los bienes de activo f i j o , a • medida 

 los mismos se desgastan o se hacen obsoletos.. En consecuen
cia, puede j u s t i f i c a r s e la retención de utilidades  un  

 la capacidad de ganancia. 

Todas las hipótesis detalladas  presentan la 
 común de obedecer a decisiones financieras razona

bles que buscan mantener e l nivel de rentabilidad de la sociedad. 
En' consecuencia, las mismas no serían conceptualmente perjudi
ciales para los accionistas, ya que les permitirían seguir obte
niendo en e l futuro las utilidades provenientes  l a gestión 
social las que, de otro   el riesgo de  

 En consecuencia,  que nos hallaríamos ante una 
razonable retención de dividendos toda vez que dicha medida sea 
adoptada por las asambleas sociales sobre c r i t e r i o s financiera
mente válidos y no partiendo de la idea más o menos difusa de que 

 mas  mantener los recursos en el patrimonio 
social que verlos desaparecer en el patrimonio de los accionis
tas. 

Por lo tanto,  que toda resolución  
retención de dividendos que no responda a una decisión financiera 
razonable debe ser tachada de ilícita,  una 
tesis de abuso del  de los accionistas  de 
formar la voluntad social.. 

7.- CONSECUENCIAS JURIDICAS DE LA RETENCION ILEGITIMA DE 
DIVIDENDOS 

Determinado e l alcance de la potestad de las asambleas 
sociales de decidir  la retención de dividendos 
resulta necesario establecer cuáles son los mecanismos de defensa 
de sus derechos con que cuentan los accionistas minoritarios que 
se ven privados de este beneficio. 

Alguna doctrina (27) ha entendido que la retención sistemá
t i c a de dividendos implicaría un aumento simulado de  
confiriendo a los accionistas disidentes derecho de receso. Esta 
tesis no sería de aplicación en el marco del Derecho uruguayo. 

(27) Isaac HALPERIN, Sociedades Anónimas, Buenos Aires, 
 pág. 354; Miguel 5USSINI, ob.cit., pág. 46. 
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 expresáramos en o t r a oportunidad  de acuerdo con e l 
decreto-ley No.  del 29 de j u l i o de 1976, e l receso no 
procede cuando e l aumento de c a p i t a l . s e h i c i e r e e f e c t i v o   
emisión de acciones liberadas a adjudicarse a los actuales accio
n i s t a s o cuando se les acordare pr e f e r e n c i a para s u s c r i b i r e l 
aumento a p r o r r a t a del c a p i t a l  de que sean t i t u l a r e s 
a l tiempo de resolverse l a reforma. En suma, e l derecho de receso 
en caso de aumento de c a p i t a l queda reducido a l o s casos de 
aumento re a l por emisión de nuevas acciones,  l o s cuales no se 
acuerde derecho de suscripción preferente a los actuales accio
n i s t a s . 

La mayoría de l a do c t r i n a y de los regímenes de Derecho 
comparado se han i n c l i n a d o por l a defensa- de l o s accio n i s t a s 
m i n o r i t a r i o s . a través de una acción de impugnación que anule l a 
decisión asamblearia abusiva, l e s i v a de sus derechos. 

El Código C i v i l i t a l i a n o dispone en su artículo 2377 i n c i s o 
2 que "las deliberaciones que no se   conformidad con l a 

'ley o e l acto c o n s t i t u t i v o pueden ser impugnadas por  adminis
tradores, por l o s síndicos y por los  ausentes o d i s i d e n 
t e s " . Comentando esta norma, afirma BRUNETTI (29) que han de ser 

 como violadores de l a l e y , l o s acuerdos  
de los derechos i n d i v i d u a l e s de los accionistas de l os que sólo 
éstos son t i t u l a r e s . 

Por su p a r t e , l a Ley española de Sociedades Anónimas esta
blece  su artículo 67 que "podrán ser impugnados (...) l o s 
acuerdos sociales que sean c o n t r a r i o s a l a le y , se opongan a los 
estatutos o lesionen,  be n e f i c i o de uno o varios a c c i o n i s t a s , 
los intereses de l a sociedad". Refiriéndose a esta norma, l a 
doc t r i n a española (3D) ha señalada que, dentro de l a categoría de 
acuerdos nulos deben ser i n c l u i d o s los c o n t r a r i o s a l a moral, a l 
orden publico, a l a s buenas costumbres y los que' v i o l e n los 
derechos que l a ley concede a  a c c i o n i s t a s . 

En e l  del Derecho francés, s i bien l a l e y de 24 de 
j u l i o de 1966 es categórica en afirmar l a omnipotencia de l as 
asambleas s o c i a l e s , la d o c t r i n a (31) ha entendido que sus deci-

 Reformas de estatutos de sociedades anónimas y derecho 
de receso, Montevideo, 1977, pág. 59. 

(29) Antonio BRUNETTI, o b . c i t . , tomo I I ,  432. 

(3G) Rodriga   , toma I , pág.  

(31) 3ean  Derecho Comercial, Buenos Aires,  
 I , pág. 634. 
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siones  pueden atacar los derechas  de los accio
n i s t a s ,  para e l l o en disposiciones que r e s u l t a n de las 
reglas generales del derecho de las sociedades y de los co n t r a 
tos.  su parte, en un f a l l o de l a Corte de  (32)  
dispone que las decisiones de las asambleas generales de socie
dades anónimas no serán anuladas sino en los casos en que se 
pruebe que esta decisión es c o n t r a r i a a los intereses generales 
del grupo y está destinada a favorecer a los miembros de l a 
mayoría en detrimento de los m i n o r i t a r i o s . 

En l a Argentina, aun antes de l a aprobación de l a ley No. 
19.550, l a doctrina (33)  que los accionistas perjudicados 
por decisiones abusivas de las mayorías acudieran a l juez para 
demandar l a anulación de tal e s  La ley No. 19.550 
prevé en e l artículo 251 la impugnación de las decisiones tomadas 
por las asambleas sociales que sean v i o l a t o r i a s de l a l e y , del 
estat u t o o e l reglamenta, previendo más adelante ( a r t . 253) que 

 accionistas que votaran  l a s decisiones decla
radas nulas responden i l i m i t a d a y solidariamente de las conse
cuencias de las  Aun cuando e l t e x t o l e g a l no es c l a r o a l 
respecto, l a doc t r i n a (34) se ha encargado de i n t e r p r e t a r que, 
entre las causales de impugnación de las. asambleas sociales debe 
considerarse i n c l u i d a l a  por las mayorías de su deber 
de l e a l t a d , cuando actúan en abuso de sus derechos., perjudicando 
a los accionistas  

En e l Derecho uruguayo, e l artículo  d e l Código de Comer
ci o dispone que "después de in s t a l a d a l a sociedad con l a l i c e n c i a 
correspondiente (...) toda deliberación p o s t e r i o r de los acc i o 
n i s t a s contra los estatutos de l a sociedad, o que tengan e l 
efecto de que sean violados o que dé  los fondos sociales o t r o 
destino (...) es nula y de   La doc t r i n a nacional 
(35) se ha apoyado en esta norma para sostener l a a n u l a b i l i d a d de 
la s decisiones asamblearias en las que se  derechos 
inherentes a l a calidad de a c c i o n i s t a s . 

(32)    1961, D.  3. 661,  por Henri 
 Traité pratique de l a responsabilité c i v i l e ,  1962, 

   

(33) Francisca 3. GARO, Sociedades Anónimas, Buenos A i r e s , 
1954,  I I , pág. 64. 

(34) Isaac HALPERIN,  c i t . , pág. 647. 

(35) Rodolfo MEZZERA  Curso de Derecha Comercial, 
Montevideo, 1976,  I I v o l . I I , pág.  Eduardo ALBANELL MAC-
CDLL, o b . c i t . ,  92; Sagunto PEREZ FONTANA, o b . c i t . , pág. 141. 
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A la medida de carácter sustancial, que implica la anulación 
de la decisión asamblearia  de derechos inherentes a la 
calidad de  la doctrina suele sumar la posibilidad de 
adoptar otras medidas de naturaleza cautelar cama la intervención 
j u d i c i a l de la sociedad (36) o la imposición a la misma de una 
medida de no innovar,  la  de dividendos 
(37). 

Sin embargo, una  poco analizada por la doctrina es la 
posibilidad de los accionistas minoritarios de demandar la res
ponsabilidad patrimonial de los accionistas  que 
hubieran adoptado la decisión v i o l a t o r i a a su derecho a la per
cepción de los dividendos sociales. 

A esta consecuencia nos referiremos más detenidamente en e l 
numeral siguiente.  

8.- RESPONSABILIDAD DE LAS MAYORIAS POR ILEGITIMA RETENCION 
DE DIVIDENDOS 

La anulación asamblearia adoptada por las mayorías  per
j u i c i o del legítimo interés de los accionistas minoritarios a 
obtener  reparto de la u t i l i d a d devengada por l a sociedad 
determina que desaparezca la condición resolutoria que obstaba el 
pago del dividendo, a la cual se refería VIVANTE (3B), y resulta 

(36) En el Derecho uruguayo es unánime la posición de que la 
intervención j u d i c i a l  sociedades comerciales constituye una 
medida de  En este sentido: Juan Carlos 
PEIRANO  y Jorge ECHEVARRIA  La intervención j u d i c i a l 
en las sociedades anónimas, Montevideo, 1951, pág. 21 y ss.; 
Eduardo  GAGGERO, Intervención j u d i c i a l de sociedades comer
ciales, Montevideo, 1973, pág.  Jorge ECHEVARRIA LEUNDA, In

 j u d i c i a l de la sociedad anónima, en La Sociedad Anó
nima - Presente y futuro, Montevideo,  pág. 137. 

(37) La  de medidas de  innovar  halla inspirada 
en el i n s t i t u t o de la  injunction" del derecho anglosa

 a la cual ha recurrido  l a jurisprudencia 
norteamericana para resolver los problemas de retención indebida 
de dividendos por parte de las mayorías. Para un desarrollo mayor 
del terna puede verse: Carlos A. GARBER, ob.cit., págs. 93-94. 

(3B)  definía el dividendo como eí beneficio neto 
abonable  sobre cada acción, entendiendo que el 
derecho a e x i g i r l o se hallaba subordinado a dos condiciones: una, 
suspensiva, de que el dividendo resulte del balance aprobado por 
la asamblea;  resolutiva, que la asamblea no modifique e l 
estatuto suspendiendo su pago. Ver supra, nota (3). 
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 por los accionistas e l  por dividendo contra l a 
sociedad anónima. No obstante, deja pendiente de reparación e l 
p e r j u i c i o sufrido por los  que, durante todo e l plazo 

  de l a acción a n u l a t o r i a , se vieron privados de 
la, d i s p o n i b i l i d a d de los b e n e f i c i o s sociales que l e fueron r e t e 
nidos. Dicho p e r j u i c i o será equivalente a l a d i f e r e n c i a entre l a 
r e n t a b i l i d a d que la gestión s o c i a l produjo a los  retenidos 
y  la r e n t a b i l i d a d a l t e r n a t i v a que e l accionista hubiera podido 

 por la  de dichos fondos fuera de l a sociedad. 

No corresponde que dicha  r e p a r a t o r i a sea d i r i g i d a 
contra l a sociedad, puesto que esto implicaría que los propios 
accionistas m i n o r i t a r i o s reclamantes debieran soportar p a r c i a l 

 l a carga  de l a reparación que demandan. Por e l 
c o n t r a r i o , serían l o s accionistas  deberían 
soportar l a  del p e r j u i c i o causado con una decisión que 
implica e l e j e r c i c i o abusiva de sus fac u l t a d e s . 

I Como expresáramos precedentemente, l o s accio n i s t a s son e l 
soporte personal d el órgano asamblea, a través de cuya voluntad 
se . forma  voluntad s o c i a l . COLOMBRES (39) definía a l órgano 

 aquella e s t r u c t u r a normativa que  cuándo y de qué 
 l a voluntad o e l hecho de. un individuo- o de va r i o s serán 

imputadas en sus efectos a un grupo  i n d i v i d u o s vinculados en 
 orden jurídico especial. Lo  imputa puede ser, o una 

voluntad predominante  desprovista o no de  
e j e c u t o r i o , o una voluntad meramente e j e c u t o r i a , desprovista de 
carácter d e c i s o r i a . En uno y  caso e l e s t a t u t o organiza l a 
forma en  los i n d i v i d u o s supeditados a l orden jurídico espe
c i a l expresaran su voluntad. 

Al r e v e s t i r l o s accionistas l a c a l i d a d de soportes perso
nales d e l órgano asamblea, entendemos que debe considerárseles 
sujetos ' a l mismo régimen general de responsabilidad que los 
soportes personales de los demás  s o c i a l e s . El hecho de 
poseer l o s accionistas un interés d i r e c t a en e l resultada de l a 

 s o c i a l no determina que su grado de  por 
las decisiones  deba ser mas leve. 

La mayoría de l o s regímenes de derecha comparado son minu
ciosos a l a hora de regu l a r e l régimen de responsabilidad de l os 
di r e c t o r e s de la sociedad anónima (40). Sin embargo o l v i d a n que 

(39) Gervasio R.  La teoría d e l órgano en l a 
sociedad anónima, Buenos Aires,  B4. 

(40) El a r t . 79 de la Ley española  Sociedades Anónimas 
dispone que los administradores desempeñarán su cargo con l a 
d i l i g e n c i a de un ordenado comerciante y de un representante l e a l 
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 posición jurídica de los accionistas es similar a  de los 
directores, pues ambos son soportes personales de órganos so
ciales. '  

La ley argentina No. 19.550 dispone en su artículo  que 
"los accionistas que votaran  las resoluciones que 
se declaren nulas, responden ilimitada y solidariamente de las 
consecuencias de las mismas, sin perjuicio de la responsabilidad 
que corresponda a los directores, síndicos e integrantes del 
consejo de v i g i l a n c i a " . Es decir que se consagra un  
derivado de la anulación de la decisión asamblearia, el cual 
permite accionar contra los accionistas que votaron la decisión 
anulada, una vez que dicha anulación se hubiera  

En el Derecho  nada se dice respecto a la responsa
bilidad de los accionistas por las decisiones asamblearias adop
tadas. Respecto a la responsabilidad de los directores, e l artí
culo  del Código de Comercio consagra dos grados diferentes de 
responsabilidad: frente a la sociedad, responden del buen desem
peño de sus  y, frente a  terceros con los que hayan 
contratado, solamente en caso de infracción de estatutos y regla
mentos (41 ). 

y responderán frente a la sociedad, frente a los accionistas y 
frente a los acreedores, del daño causado con malicia, abuso de 
facultades o negligencia grave. El ar t . 244 de la Ley francesa de 
1966 responsabiliza a  administradores por las violaciones al 
estatuto y a las culpas cometidas en su gestión. Por su parte, e l 
art.  del Código C i v i l i t a l i a n o dispone que deben cumplir sus 
obligaciones y deberes con la diligencia del mandatario, 

 la ley argentina No. 19.550 dispone en su a r t . 59   
administradores y los representantes de la . sociedad deben obrar 
con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. 

(41) Un caso especial de responsabilidad de los directores 
se plantea en caso de  de la sociedad anónima. Para 
estos casos, el artículo 11 de la ley No. 2.230 del 2 de junio de 
1893 dispone que  solidariamente responsables, tanto frente 
a la saciedad camo  de terceras,  inejecución o mal 
desempeño del mandato y por violación de las leyes, estatutos o 

 sociales. Nuestra posición sobre el tema se encuentra 
desarrollada en: Responsabilidad  de los directores de 
sociedades   Estudios jurídicos en memoria del Dr. 
•Oscar Arias Barbé, La Justicia Uruguaya,   págs. 354-
355. En contra: Nuri RODRIGUEZ OLIVERA, para quien e l ar t . 11 de 
la ley No. 2.230 habría derogado al ar t .  del Código de Comer
cio (Responsabilidad c i v i l de los administradores de sociedades 
anónimas, Montevideo, 1973, pág. 52 y ss:). 
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Sin embargo,  que, tanto los p r i n c i p i o s generales 
 informan l a responsabilidad c i v i l  e l Derecho uruguayo como 

en  argentino, permiten imponer a los ac c i o n i s t a s m a y o r i t a r i o s 
 obligación de reparar los p e r j u i c i o s causados a las  

por l a  indebida de dividendos debida a su  
 culposa o negligente. Tal como  MAZEAUD y  

 existen determinadas hipótesis que pueden i m p l i c a r e l com
promiso de la responsabilidad propia cuando se ejerce un. derecho. 
Demuestran esta  aplicando l a propia definición de 
culpa: " e l que e j e r c i t a un derecho con e l deseo de causar un daño 
i n c u r r e en culpa d e l i c t u a l ; e l que, sin  maliciosa, se 
comparta, a l e j e r c i t a r e l derecho,  d i s t i n t o de que l o 
habría hecho un in d i v i d u o cuidadoso, con imprudencia o negligen
c i a , i n c u r r e en una culpa  en ambos casos su 
responsabilidad es  

En consecuencia, t a n t o en e l caso en qüe l a retención de 
dividendos dispuesta por l a mayoría de accionistas hubiera estado 
motivada por su intencion.de causar un p e r j u i c i o a l a s minorías, 
compeliéndolas  a desinteresarse por sus acciones y 
venderlas por un precio v i l ,   dicha retención e s t u v i e 
ra motivada por una  negligente que no responda a l a 
aplicación de una buena técnica  se generaría l a 
obligación de los accionistas m a y o r i t a r i o s de reparar e l p e r j u i 
cio causado. 

En este sentido, l a obligación de reparar e l daño sería 
independiente de l a  de l a decisión que dispone l a 
retención de los dividendos. Es más, e l c r i t e r i o para responsabi
l i z a r  los accionistas m a y o r i t a r i o s por decisiones que causen 
p e r j u i c i o a las minorías sería mucho más severo que e l admitido 
corrientemente por la  y j u r i s p r u d e n c i a para hacer lugar 
a l a  de decisiones asamblearias. Podría o c u r r i r , enton
ces, que el mismo t r i b u n a l que desechara l a pretención a n u l a t o r i a 
condenara a la mayoría a reparar e l p e r j u i c i o causada. 

9.- CONCLUSIONES 

A moda de síntesis de las consideraciones r e a l i z a d a s a l o 
largo de nuestra ponencia, ' corresponde extraer l a s si g u i e n t e s 
 

A) Existe un derecho a l di v i d e n t o inherente a l a calidad de 
ac c i o n i s t a , que integra l a causa típica del contrato de sociedad 
comercial, e l cual tiene por contenido e l derecho abs t r a c t o a 

(42) Henri y  MAZEAUD y  TUNC, Tratado teórica y 
práctico de l a responsabilidad c i v i l d e l i c t u a l y c o n t r a c t u a l , 
Buenas Aires, 1963, tomo I ,  I I , pág. 233. 
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participar en los beneficios generados por la sociedad. Este 
derecho se concretiza en un  por dividendo cuando l a 

 de accionistas  la distribución de las utilidades 
 

B) . En e l estado actual de evolución de las  por 
acciones, aparte de un derecho al dividendo, puede afirmarse que 
los accionistas tienen un derecho  la distribución periódica de 
las utilidades devengadas por la  social. Como contrapar
tid a , l a sociedad anónima tiene la obligación social de d i s t r i 
buirlas, en la medida que esto no le provoque dificultades finan
cieras ni se oponga a sus reales necesidades de 
to . 

C) La decisión asamblearia adoptada  la mayoría  accio
nistas que, actuando con  culpa o negligencia, l i m i t e inde
bidamente l a distribución de dividendos en perjuicio de los 
restantes accionistas, debe reputarse un acto abusivo, suscep
t i b l e de impugnación. 

D) 5e considera  y configura una hipótesis de abuso 
de derecho la retención por la mayoría de los dividendos, no 
solamente en aquellas  en las que  se persi
guiera  esta medida un f i n  discordante  e l 
interés de la saciedad,   cuando  no armonice 
adecuadamente las necesidades  de  con 
el interés particular de los accionistas de  el retorno 
de su  Es decir que e l derecha de las accionistas a 
obtener de parte de la sociedad la distribución anual de las 
utilidades devengadas con su giro sólo cede ante la necesidad de 
la sociedad dé aplicar dichos fondos  su  
fundada en c r i t e r i o s financieros  

E) La vía aceptada  para la defensa del derecho 
al dividendo de los accionistas  ante e l e j e r c i c i o 
abusivo por las mayorías de su derecho de retener e l pago de 
dividendos es l a acción de impugnación que anule l a decisión 
asamblearia  lesiva de sus derechos. A esta medida-puede 

 la posibilidad de adoptar  cautelares como l a 
intervención j u d i c i a l  la sociedad o la imposición a la misma 
de una medida de  

F) No obstante, un mecanismo independiente de proteger los 
intereses de los accionistas minoritarios es la promoción de una 

 de  las mayorías que dispusieron la 
retención de dividendos. Esta acción resulta procedente, tanto en 
el caso en que la  dividendos dispuesta por la mayo
ría de accionistas hubiera estado motivada por  intención  
causar un perjuicio a las minarías, compeliéndolas indebidamente 
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a desinteresarse por sus acciones y venderlas por un precio v i l , 
como cuando dicha retención se deba a una  negligente que 
no responda a la aplicación de una buena  financiera. 

r 

\ 
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