IV Congreso Argentino de Derecho Societario
' (Mendoza, 1986)

IV CONGRESO

' DE

DERECHO SOCIETARIO
Mendaza, mayo de 1986

Comision II

RESPGNSABiLIDAD,EN'MATERIA SOCIETARIA

TEMA:

RESPONSABILIDAD DE LAS MAYDRIAS
'POR RETENCIGN DE DIVIDENDOS

. DR. RICARDO DL%UERA_GARCIA
Instituto de Derecho Comercial

Universidad de la Replblica Orienta} del Uruguay

. e

99



IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

FALTA PAGINA



f\ . \Y Congreso Argentmo de Derecho Sométéno
P ) - (Mendoza, 1986)

e ~1.- INTRODUCCION

Entre los problemas que modernamente se plantean en torno a
la proteccién de las minorias en las sociedades anonimas, cobra
singular ‘importancia el que tiene relac1un con £l pago periddico
de dividendos a los accionistas.

Desde hace ya algln tiempo, la doctrina ha venido destacando
la profunda - transformacidn operada en las gramdes sociedades
~andnimas, . donde la idea clésica de unos socios montractuales que
se reunen para tomar acuerdo sobre la marcha @i los negocios
sociales ha venido desapareciendo (1). Como contrapartida, cada
vez se afianza mas la figura del accionista interesado fundamen=-
talmente en el retorno de la inversion realizade -ys sea a través
del dividendo percibido o de la mayor cotizscion de sus acciones-
que 1la figura del accionista que asume su condicidn de co-admi-
nistrador de la sociedad, a través de su participacion en los
organos sociales. :

Como ya afirmaba RIPERT (2}, 1la imagen del accionista duefio

. de la sociedad se ha ido diluyendo cada vez mas, a la par gue se

transforma en un inversionista que aporta sus, fondos con la
finalidad de chbtener una renta.

. Este fenomeno ha permitido el acceso directe de las socie-
dades an®nimas al mercado de capitales, recibiendo recurspos pro-
venientes del ahorro publlco, los cuales resultan posteriaormente
aplicedos a la financiacidn de su Dperatlva, bajo la forma de
capital de riesgo.

La existencia de accionistas absoclutamente desinteresados en
participar en el maﬂEJD de la sociedad ha motivade gque, tanto la
doctrina camg numerosos regimenes de derecha cmmparado, hayan
aumentado su preocupacxon en el arbitrio de mecanismos adecuados,
que aseguren a los acclonistas el ejercicic de sus derechos
fundamentales. Entre tales derechos, ls proteccion del derecho al
dividendo cobra muy especial relevancia.

_ En la medida que las sociedades anonimas se rigen por el
I principic mayoritaria, 1los accionistas que forman la voluntad
e social con su voto en las asambleas son los que, en definitiva,
tienen la potestad de disponer anualmente de las utilidades

;f ' (1) Felipe DE SOLA CANIZARES, La administracidn de la socie-
o dad anonima en el Derecho comparado, La Ley, tomo 55, pag. 877.

, (2) Georges RIPERT,-. Aspectos juridicos del capitalismo mo-
" derno, Buenos Aires, 1950, pags. 108-109, num. 45.
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generadas par la socieded, resolviendo la distribucion como divi-
dendo entre los accionistas o su retencion para.aplicarlos a la
autofinanciacion social, capitalizando los mismos o constituyendo
reservas.

En el caso de las sociedades anonimas cerradas -es decir,
aquellas cuyas accianes~ carecen de cotizacion bursatil- esta
prerrogativa es utilizada muchas veces por los accionistas mayo-
ritarios para asfixiar a las minorias, restringiendo sistemati-
camente el pago de dividendos vy Dbligéndolas a vender las ac-
cicnes por un precio vil, muy inferior al valer real de las
mismas.

También en las sociedades abiertas, 1a prerrogativa mayori-
taria de decidir sobre la politica de dividendos puede ser utili-
zada para provocar veriaciones artificiales del valor de cotiza-
cion bursatil de las acciones, causando graves perjuicios a 1os
ofertantes o demandantes gque scceden a este mercado.

No obstante, aun descartando las hipotesis de mala fe en el
ejercicio de la potestad mayoritaris de decidir sobre la distri-
bucion de dividendes, la aplicacicn de una politica excesivamente

‘conservadora en la materia puede motivar que los accionistas se

vean 1njustamente privados de su derecho a 1la percepcidn de
dividendos, sufriendo. un perjuicio patrimonial por ese concepto.

En nuestra ponencia procuraremos establecer cual es el al-
cance degl derecho al dividendo de los accionistas y cudles los
limites de la potestad de las mayorias para restringir su distri-
bucion, para determinar luego las consecuencias juridicas de la
limitacion indebida de dicho derecho al dividendo. '

2.- DERECHO AL DIVIDENDOD

£l derecha al dividendo es considerado por la doctrima como
el wmas importante de los derechos de caracter patrimonial que
corresponden & los accionistas de las sociedades anonimas.

£1 maestro VIVANTE®(3) definia el dividendo como el benefi-
cio neto sbonable periodicsmente sobre cada accidn, entendiendo
gque el derecho a exigirlo se hallaba subordinado a dos condi-
ciones: una, suspensiva, de que el dividendo resulte del balance
aprobado por la asamblea; vy otre, resolutiva, que -la zsamblea no
modifique el estatuto suspendlendo su pago, por ejemplo, para
constituir un fondo de reserva. '

(3) Ceassere VIVANTE, - Trattato di Diritto Commerciale, wvol.
II, Milan 5506, pag. 383, num. 571.



IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

.\\ - lf -

Esta distincidn coincide con 1a que alguna doctrina ha
realizado .entre el derecho abstractoc y el derecho concreto sl
dividendo (4) o entre el derecho al dividendo y el credito por el
dividendo (5). .

Mas alld de diferencias terminclogicas, la distincidn efec-
tuada apunta a diferenciar el derecho subjetivo que tienen, en
forma abstracta, todos los accipnistas a participar en las utili-
dades generadas por la sociedad, del derecho concreto y especi-

fico de crédito, a percibir de la sociedad un importe detsrmirfado

de dinero por concepto de dividendn, el cual surge recién en el
momento en que la asamblea de la sociedad anonima resuelve el
reparto efectivo entre los accionistas de las utilidades devenga-
das. Es decir que, una vez Que la ‘asamblea de accionistas deter-
mina vy aprueba la porcion de las utilidades de la sociedad dis-
tribuible como dividendn, 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-
cidn de postericres pérdidas en la sociedad.
b -

o .. 1.
El credito por leldendD,constltLye, entonces, un derecﬁoﬁde

crédito contra ls sociedad, regulado por los principiocs generales

de derecho comin, cuyo contenido es el cobro del dividendo cuya
distribucién fuera aprobada por las asamblea.

Por el contrario, el derecho al dividendo no constituye un
derecho de crédito sino el derecho subjetivo que poseen los
accionistas a participar en las utilidades sociales a prorrata de
sus respectivas tenenclas de acciones. FEste derecho no resulta
exigible frente a la sociedad, como sujeto de derecho diferente
del accionista, sino dentro'de la estructura organica-institucic-
nal de la sociedad sobre el cudl recae el cometido de disponer de
la. utilidades spciales.

.

(4) Rodrigo URIA, Comentaric a la Ley de Sociedades Andni-
mas, de Garrigues y Uria, Madrid 1976, tomo I, pdg. 44B; Jesds
RUBID, Curso de Derecho de Sociedades Andnimas, Madrid 1964, pag.

©290; --num. 166. Esta es la posicion seguida en la doctrina nacio-

nal por Jose A. FERRO ASTRAY, Sobre distribucidn de beneficios en
las sociedades andnimas, Revista del Centro de Estudiantes de
Derecho, afio XXI, No. 91/195, pags. 192-133.

: (5) Antonio BRUNETTI;'TratadD‘del Derecho de las Sociedades,
Buenos Aires, 1960, tomo II, pag. 535, num. 678.
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3.~ DERECHO Af{ DIVIDENDO Y DERECHDO AL REPARTO PERIODICO DE
UTILIDADES

Determinado el conceptoc de derecho al dividendo, resulta
importante distinguir el mismo del derecho el reparta pericdico
de utilidades. En esta materia, R0SSI (6) individualiza diferen-
tes posiciones sostenidas en el ambito de la doctrina.

Para un primer sector, no existiria un derecho del accionis-
ta a percibir periddicamente las utilidades devengadas por la
gestidn social, teniendo los drganos sociales a traves de la
decision mayoritaria la facultad de fijar la politica de balance -
que crea oportuna. :

= , Para un segundc sector, el derecho al reparto periodico de
utilidades seria, al igual que el derecho al dividendo, un dere-
cho fundamental de la condicion de accionista. Para estos au-
tores, la sociedad careceria de la potestad de formar reservas
ocultas o cercenar utilidades, teniendo la obligacidn de repartir
dichas utilidades entre los accilonistas, a medida que las mismas
se vayan generando. Euscan el fundamento de esta obligacidn en el
derecho consuetudinario (Graziani, Salandra, -Mimervini), en el
estatuto (Alexander, Vighi) o en la ley (De Gregorio, Lehmann,
Neukamp, Egger). : ‘

‘ Finalmente, existen sutores gue, sin desconocer la existen-
cia de un derecho fundamental de los accionistas a percibir el
reparto periodico de las.utilidades generades por la gestidn
social, pretenden conciliar este derecho con el que tiene la
sociedad de autofinanciarse con el producido de su propia ges-
tion, recurriendo a la capitalizacion de utilidades o & la cons-
titucion de reservas, cuando las necesidades de su giro asi 1lo
requieran. = -

Destaca RUBIO (7) gque la distincidn entre los conceptos de
derecho @l dividendo y al reparto periddico de las utilidades
involucra la pugna de intereses gue naturalmente se plantea ' en
las sociedades anonimas. De un lado, los del accionista a procu-
rar al maximo la tinalidad esencial gue le ha impulsado a entrar
en la sociedad (reparto del lucro) y, de otro lado, los de la
sociedad, tal como lo conciben sus organcs legales, a la produc-
tividad vy conservacion de la empresa. Se trata de la oposicidn
tantas veces subrayada entre politica de altos dividendos vy
politica de autofinanciacion.

) (6) Guido ROSSI, Utile di bilancip, riserve e dividendo,
Milan 1957, pags. 138-139. ’

(7) Jests RUBIO, ob.cit., pags. 250-291.
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E1  derecho al dividendo constituye inequiumcamente un dere-

cho inherente a la calidad de accionista. En el ambito del Dere-
cho urwguaya, se ha fundado este derecha (8) =n la norma del

articulo 387, del Codigo de Comercio, que define la sociedad

comercial como un contrato, en virtud del cual dos o mas personas

. ’ - . - v .
. se unen, poniendo en comun sus bienes e indusiTia “con animo de

repartlr el lucro que pueda resultar'. También 2n la norma del
articule 390 que declara nula la convencion que estableciere que
alguno de los socios no haya de temer parte en las ganancias. S5in
embargo, M0 existe en el Derecho uruguayo una nporma gque consagre
el derecho de las accionistas al reparto periodico del 1lucro
obtenide por la gestion social.

En el Derecho argentino, los autores coinciden en sostener

la existencia de un derecho fundamental al dividende, el cusal
tendria su respaldo normativo en las disposiciones de los arti-
culos 1 ¥ 13 num. lo. de la ley No. 19.550 del 3 de abril- de
1972 que consagran -al igual gue las normas del Codigo de Comer-
cio uruguayo- respectivamente, el concepto de sociedad comercial
y la prohibicicén de pactos leoninas en estas sociedades. No
obstante, con respecto al reparto periodico de utilidades, mien-
tras algunos sutores (9) lo fundan en diversas disposiciones de
la ley No. 19.550 (arts. 61, 68, 70y 71), otras (10) buscan
dicho fundamento en los usos del comercio. _

Cahsidergﬁos que no pueden caber dudas respecto a la exis-
tencia de un derecho al d1v1dend0 inherente a 1a calldad de
accionista. E1 derecho a perc1b1r el lucro producido por la
gestién sacial integra la causa tipica de las sociedades comer-
ciales, cualquiera sea el tipo gue éstas adopten, al punto gue la
prescindencia de esta nota privaria a las sociedades comerciales
de su caracter de tales.

Ademas, siguie+do a SUSSINI (11), consideramos que, en 21
estado. actual de evoluc1an de las sociedades por acciones, la
distribucion anual |de dividendos constituye una nota, si no
esencial, por lo menos normal de este tipo social, confiriéndo al

(B) Sagunto PEREZ FONTANA, Manual de Sociedsdes Andnimas,
Mantevideo 1983, pag. 192. ' .

(9) Isaac HALPERIN, Curso de Derecho Comercial, Buenos

Aires, 1975, vol. I, pag. 257.

(10) Juan 'M. FARINA, Tratado de Sociedades Comerciales,
Parte General, Rosario, 1980 Pags 403-404 , -

(11) Miguel SUSSINI, Los dividendos de las sociedades and-
nimas, Buenos Aires, 1951, pag. 41.

' 4’/05



IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

-7-

acgionista un auténtico derecho a perc&bir anualmente la parte
porcentual que le corresponde en el producido de la gestion
sotlal ) : ,

| Por otra parte, de acuerdo con la técnica finmanciera (12),
la estabillidad de lz sociedad en el pago de dividendos incide
fupndamentalmente en &1 valor de mercado de la accion, de mado tal
-gue ante dos empresas que, en el largo plazo, bhan pagado igual
dividendo a sus accionistas, tendran mayor valor las de aquella ,
____que haya. mantenido_un . retorno mas._o.menos estable’a.sus.accionis- ‘
tas por este concepilc. '

i 5in embargo, este derecho subjetivo del sccionista al repar-
to, anual de las utilidades del ejercicioc debe ser armonizado con
gl derecho, tambien legltlmo, de lz sociedad de conservar la
empresa y encarar las politicas de crecimiento gque se ha marcada,
recurriendc para ello a la fuente de financiamiento emergente de
sus propilas utilidades. Como afirma ODRIDZOLA (13), wuna vez
fijados los beneficios netos, éstos pueden tener variados desti- .
nos, lo cual es légico pues, de lo contrario, seria impedir el
autofinenciamiento de las empresas en momentos en que el acceso ,
al credito no siempre es facil. :

En consecuencia, consideramos que, sl bien no existe a favor
.del -accionista un credito contra la sociedad por la distribucidn
de. las wutilidades devengadas, existe en cambic 1la obligacion s
-social de distribuirlas, en la medida que esto no le provogue =
. dificultades flnanCleras ﬂl se oponga a8 sus- reales neces1dades de
autoflnEnDlamlento. _ :

Esta colision entre los derechos e intereses sociales y los
derechos g intereses particulares de los accionistas plantea el
P 'obleme de determinar cudl es el limite de la potestad de las !
asambleas de decidir mayoritarismente el autofinmanciamiento so-
cial con recursos provenientes de la postergacion en el reparto
-anual de los dividendos correspondientes a los accionistas. !

. 4.- ALCANCE DE LA PDTESTAD DE LAS ASAMBLEAS SOCIALES DE ' i
;7 RETENER DIVIDENDOS . , . S

El +tema de la potestad de las asambleas sociales de decidir . “

- (12Y~3Fames C. VAN HORNE, “‘Administracidd Financiera Buenos p
Aires, 1976, pag. 350. . o

- (13) Carlos S. ODRIDZ0OLA, El autofinanciamiento en las em-
presas, el derecho a8 las ganancias y el proyecto de reforma al ,
regimen de sociedades andnimas, en Estudios de Derecho Societa- : o~
rio, Buenos Aires, 1971, pag. 41.
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mayorltarlameﬁte la retencidn de dividendos se inscribe en la
problematlca, ain mas amplia en las sociedades annnlmas, de 1los

limites de la potestad de Hecisidn de las mayorias en relacion

con los accionistas mlnorltarlos

Camo destaca GARRIGUES (14), por acogimiento de los princi-
pios democraticos desarrollados en el siglo XIX en el ambita de
las ideas  politicas, todes las leyes relativas a la sociedad
andnima formulan el principio de sumision de los socios al voto
de la mayoria. Sin embargo, este principio de .sumisidn a la
voluntad de la mayoria no es absoluto, sino que. presenta limita-
ciones. Estas 11m1tac1ones componen el llamado instituto de. la
protacc1on de las minorias.

Sefiala con acierto ASCARELLI (15) que, en la sociedad and-
nima moderna se ha producidg un desplazamiento del dominio de 1la
sociedad desde la mayoria no organizada hacia la minpria organi-
zada, vy afirma que en muchos casos la disciplina de la tutela de
la minoria constituye en realidad el instrumento para la tutela
de la mayoria. Concluye este autor gque el praoblema que se dice de
tutela de la minoria afecta tnicamente a la tutela de la minoria
en las sociedades de pocos accionistas porque en ellas el control
se ejercita, efectivemente, por la mayoris de las psrticipaciones
accionarias. En las grandes sociedades, el probleme seria el de
tutelar. la masa de los accionistas no organlzadus frente al grupo
que detenta el poder y domina ld administracion.

Incorporando la precision realizada por ASCARELLI, la llama-
da proteccion de las-minorias involucraria a todos aquellos
accionistas ‘que, detentadores o no en su conjunto de una porcian
minoritaria del capital social, carecen en los hechos del poder
de formar la voluntad social.

En la doctrina nacional (16), se ha sefialado la exilstencila
de limites objetivos y subjetivos a la potestad de las asambleas
de sociedades anonimas de adoptar mayoritariamente sus deci-
siones. Serian limites objetivos, aquelles impuestos por la lici-

(14) Joaquin GARRIGUES, La proteccion de las minorias en el
Derecho espafiol, en Tenfas de Derecho vivo, Madrid, 1978, pags.
55-56.

(15) Tullio ASCARELLI, Interesse sociazle e imteresse comune
nel voto, en Rivista Trimestralle dil Diritto e Procedura Civile,
1951, pag. 1145. ' A

(16) Eduardo ALBANELL"MAC-COLL, Protecciodn de las Minorias
en la Sociedad Anonima, La Justicia Uruguaya toma XXI, Sec,
Doctrina, pag.7s.

10
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tud de la decisidn, con total abstraccion de las circunstancias o
intencidn de gquienes han adoptado la decisidn. Este limite ubje-
tivo estaria impuesto por las bases fundamentales de la sociedad
sntnima y los derechos esencialss a la calidad de sccionista.

Por su parte, los limites subjetivos se aprecisrian determi-
nando la intencidn que ha animado a la mayoria a imponer determi-
nada decision. Segdn que esta intencion sea o no legitima, la
decisidn asamblearis sera o no licita. La ilicitud de la decisidn
de la asamblea no se relaciona con su contenido, como en la
concepcion objetiva, sino can su causa y se relaciona con su fin.
Dentro de los limites subjetivos a la potestad decisoria de 1las
asambleas, la doctrina ha recurrido a diferentes fundamentos para
la determinacion de este limite: el abuso de derecho, la desvia-
cidn o exceso de pader, la equidad (17).

Con respecto a la potestad de las asambleas de decidir 1la
retencidn de dividendas, el casc mas claro de impasicidn de
limitaciones de caracter objetivo son las establecidas por el
articulo 196 de la ley brasilefa de sociedades por acciones No.
6.404 del 15 de diciembre de 1976. Dispane esta norma que "La
Asamblea General podra, a. propuesta de los organos de administra-
cion, resolver la retencion parcisl del beneficic 1liguido del
ejercicio emergente del presupuesto de capltal previamente apro-
bado por ella. 1.- El presupuesto, presentado por los organos de
administracion con la justificacidn de la retencion de beneficios
propuesta, debera contener todas las fuentes de recursas y apli-
caciones de capital, fijo o circulante, vy podra tener uma dura-
cion de hasta 5 (cinco) ejercicios, salvo en el caso de ejecu-
cidn, por un plazo mayor, de un proyecto de - inversion. 2.- E1
presupuesto debera ser aprobado por la asamblea general ordinaria
que resuelve sobre el balance del ejerciciao".

En el Derecho argentino, si bien no existe ninguna norma gque
limite directamente la potestad de las asambleas de retener
dividendos, existen algunas restricciones indirectas de caracter
objetiva a dicha potestad. i

El articulo 70 de la ley No. 19.550, después de establecer
la reserva legal que deberan canstituir las sociedades de respon-
sabilidad limitada y las sociedades por acclones, dispone que en
cusituier tipo de sociedad podran constituirse otras reservas gue
las legales, ‘"siempre que las mismas sean razonables y respondan
a una prudente administracidén". Agrega seguidasmente que, en las
sociedades de responsabilidad limitada con veinte o mas socios y
en las sociedades por acciones, la decisian para la constitucidn

-

(17) Eduardo ALBANELL MAC-COLL, ob.cit., pag. 77 y siguien-
tes. )
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de estas reservas, cuando su monto exceda del capital y las
reservas legales, requerira, tanto en primera como en segunda
convocatoria, el voto favorable de la .mayoria de las acciones con
derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de voto (art. 244,
parte final). ’

-~ < —
Por su parte, el articulo 261 referente s la remuneracion de
los directores, dispone que el monto maximo admitido ~veinticineco

' por ciento de las ganancias- “se limitara al cinco por ciento de

las ganancias cuando no se distribuyan dividendos & los accionis-
tas y se incrementara, proporciagnalmente a la distribucicn, hasta
alcanzar aquel limite". :

‘Es decir gue, en el marco de la ley argentina de sociedades,
existen . tres limitaciones objetivas a la potestad asamblearia de
retener la distribucion de dividendos: exige que las reservas
libres que se constituyan sean razonables y respondan a una

prudente administracicn, impone un guorum de voto especial para. -

la constitucion de reservas gue excedan el monto del capital y de
las reservas legales y reduce, finalmente, el monto maximo de las
retribuciones a directores cuando no se distribuyan dividendos a
los accionistas.

5,— LA SITUACION EN EL DERECHO URUGUAYO

En el Derecho uruguayo no existe ninguna limitacion objetiva
a la potestad de las asambleas de sociedades andnimas para rete-
ner dividendos. No obstante, con respecto a las sociedades coope-
rativaes agroindustriales, el .articulo 20 del decreto-ley No.
14,827 del 20 de setiembre de 1978 dispone gue "un minimo del (0%

‘de las utilidades debera distribuirse proporcionalmente entre los

socios".

En regimenes que -coma en el uruguayo- no existe una limita-
cion objetiva de 1la potestad de las asambleas de retener la
distribucidn de dividendos, un importante sector de la doctrina
se ha inclinado por reconocer amplias facultades a las asambleas

sociales para resolver el destinc més conveniente para las utili- -

dades del ejercicio. Afirma RODRIGUEZ RODRIGUEZ £18) que, si los

“estatutos no han previsto nada sobre el reparto de dividendos, la

asamblea ordinaria resolvera libremente .sonbre elio. Esto supone
gque si. en los astétutns no hay. norma que prevenga el reparto
obligatorio de utilidades, la mayoria puede imponer a la minoria
la acumulacion de utilidades, sin reparto de €stas, afio tras afo.
Los accionistas vy la minoria carecen de accidn para impugnar
tales ' decisiones, ya que no hay, en la actual legislacion de

(18) Joaquin RODRIGUEZ RODRIGUEZ, "Tratado de Sociedades
Mercantiles, México 1971, tomo I, pag. 397.

%&)9



10

IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

-11-

sociedades, ningdn precepto que permita” impugnar las delibera-
ciones soclales, con fundamento en la simple alegacilon de abuso o
desvio de poder. o

Contrariamente a lo expresado por la citada doctrina consi-
deramos que, en ausencia de limitacianes cobjetivas emergentes de
la ley o del estatuto, la potestad de las asambleas de retener la
distribucion de dividendos estara limitada subjetivamente por la

licitud de su decision, de acuerdo a los principios generales que

informan nuestro Derecho positiva.

La doctrina nacional (19) ha sostenido que resulta de apli-
cacion en la materia los principios relativos al abuso de derecho
contenidos en .el articulo 1321 del Codigo Civil uruguayo. De
acuerdo con esta norma, de la cual se extrae la consagracién de
este principio en nuestro derecho (20), "el que usa de su derecho
no dafia a otro, con tal gue no haya exceso de su parte". El mismo
principio aparece consagrado en el articulo 474 del Codige de
Comercio, en cuanto dispone que "cualquier dafio ocurrido en los
intereses de la socledad por dolo, abuso de facultades, culpa o
negligencia de alguno de los socios constituira a su autor en la
obligacidn de indemnizarle". Es decir que la decisicdn asamblearia
adoptada por la mayoria de accionistas que, actuando con dolao,
culpa o negligencia, limite indebidamente la distribucion de
dividendos en perjuicio de los restantes accionistas, debera
reputarse un acto abusivo, con los efectos que veremos mas ade-
lante. :

Es tambien un limite de naturaleza subjetiva el impuesto a
las decisiones asamblearias por el articulo 67 de la Ley espafiola
de Sociedades Anonimas, el cual sdmite la accidon de impugnacion
cuando dicha decision de la asamblea lesione, en beneficio de uno
o varios de los accionlstas, los intereses de la sociedad. Anali-
zando esta norma, expresa GARRIGUES (21) gue "cuando las cosas se
desarrollan normalmente, el interes de la mayoria coincide. con el
interés de la sociedad. En tal caso, la mayoria ha respetado la
jerarquia de intereses, subordinando el interés egoists del so-

cio, o de los socios, al interes superior de la sociedad. Pero, a

veces, la mayoria intenta alterar esa relacidn jerarquica median-
te un acuerdo que somete el interés social al interés de un socic
o de varios socios, 0 del grupo mayoritarioc. En tal casa, el
interés de 1la mayoria y el interés de la sociedad no cainciden

" (19) Eduardo ALBANELL MAC-COLL, obc.it., pags. 4S-46.

(20) Jorge PEIRAND FACID, Responsabilidad extracontractual,
Montevideo, 1954, pags. 290-291. o

L]

(21) Joaquin GARRIGUES, ob.cit., pag. 110.
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como debieran coincidir.

En igual sentido, el articulo 210 de la "Companies Act®
inglesa de 1948 permite a cualquier accionista que estime que los
negocios u operaciones sociales son conducidos de modo gravoso

Tribunales, 'y si éstos estiman gue las operaciones o actividades
de la sociedad son llevadas en la forma gque el demandante invoca,
podrén adoptar las medidas que estimen convenientes para la buena
marcha de las operaciocnes sociales en el futuro. -

En numercsos casas, la jurisprudencia norteamericana (22)
hizo lugar a la impugnacién de decisiones asamblearias en las
cueles la retencidn de dividendos habia sido dispuesta por las
mayorias mediando fraude, mala fe o ejercicio sbusivo de sus

y derechos. ' o

[ I oo . .
Creemos que, en el,marcmlggneral del Derecho positive uru-
N guayo, los limites a la potestad de las asambless sociales de
o resolver mayoritariamente la retencidn de dividendos tiene con-
tornos _mucho més estrictos. La mayoria de la doctrina -y aln el
derecho y la jurisprudencia comparados~ ubican el limite subjeti-
vo de la potestad de las mayorias de retener dividendos en aque-
llas situaciones en gue el interes de las mismas es divergente
con el interés socisl. Es decir que seria impugnable la retencidn
por la mayoria de los dividendos solamente en aquellos casos en
los que, con dicha retencion, se persiguiera especificamente un

fin subalterno discordante con el interés de la sociedad.

No obstante, pensamos nosctros que podria entenderse que

‘ existe igualmente una ilegitima retencion de dividendos en todos
aguellos casos que, sin perseguirse por la decisidn asamblearia

un fin contrario al interés social, no armoniza estz adecuadamen-

te el interés social de sutofinanciamiento con el interés parti-
cular de los accionistas de maximizar el retorno de su inversion.

- Tal como expusiéramos precedentemente, existe un derecho de
los accionistas a obtener de parte de la sociedad la distribucion
anual de lss utilidades devengadas con su giro. Este derecho solo
cede ante 'la necesidad de la sociedad de aplicar dichos fondos a

(22) Son famosos sl respecto los casos: "Reinolds c/ Dia-
monds Mills Paper Co<™ o "Zidell c/ Zidell Inc.", citados por
T " Carlos A. GARBER, El cesarismo .de las maynrias en las sociedades
...anonimas ‘"cerradas" .nortesmericanas. Algunas de sus manifesta-

‘ciones. Conflictos a que da lugar. Remedios judiciales y legisla-
v tivos, en Temas de Derecho Comercial No. 1, Conflictos Societa-
e rios, Instituto Argentino de Derecho Comercial, Buenos Aires,
- . 1983, pag. 80.

para una parte de los soclos, demandar a la sociedad ante los

44
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su Jutofinanciamiento, cuando sus condiciones economico-financie-

idetprmlnan que desba recurrirse 3 esta medlda extrema. Soste-
ner[ como lo hace alguna doctrina, que la Unica limitacicn a la
potestad de las asambleas mayoritarias de retener dividendos es
la iwersecucién par los accionistas controlantes de intereses
personales contrarios a los sociales -comg seria, por. ejemplo, el
desen de estrangulamiento de las minorias- implicaria limitar las
hipotesis de ilicitud de ls medida a los casos de dolas, abriendo
un marco de permisibilidad a las medidas negligentes, técnicamen-
te erroneas o poco neditadas que adopten las mayorias en perjui-
cio |de los accionistas minoritarios.

- Por el contrario, consideramos que debe entenderse gue exis-

te una retencidn ilicita de dividendos, toda vez que la decision
mayoritaria de autaofinancilamiento no respande a las autenticas
necesidades financieras de la sociedad, evaluadas con un razona-

ble criterio de prudencia. Esta solucidn tendria su apoyo en el
propio réegimen juridico del abuso de derecho, respecto al cual la
doctrina (23) ha entendido que se configura, no solamente a
titu}o de dolo, sina tambiép de culpa o negligencia.

En este punto, la solucion adoptada en el marco del Derecha
uruguayo se aproxima a la contenida, segln vimos, en el articulo
70 inciso 3 de la ley No. 19.550, de acuerdo con la cual "podran
constituirse otras reservas que las legales, siempre gque las
mismas sean razonables y respondan a una prudente administra-
cion®. ‘ . B

‘Corresponde analizar, entonces, que criterios deben aplicar-
se para evaluar la razonabilidad de la retencion de dividendas
dispuesta por la decision asamblesria.

6.- RAZONABILIDAD DE LA RETENCION DE DIVIDENDOS

Resulta sumamente dificil establecer criterios objetivos que
permitan establecer un limite a la razonabilidad de la decisidn
mayoritaria de retencion de dividendos. Si bien la doctrina (24)
ha enunciado como principioc general que "el interés de la mayoria
coincide con el interés de la sociedad", 1a realidad. de 1laos
hechos es que los accionistas DDHSulthEﬂ el soporte personal del
organo asamblea de accionistas v estan sujetos, en la formacion
de la voluntad social, a los mismos requerimientas de diligencia
que existen respecto a los saoportes personales de los restantes
érganas.

(23) Jorge PEIRANO FACIO, ob.cit., pag. 297.

(24) Joaguin GARRIGUES, ob.cit., pag. 110.
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Por ptra parte, en unaz materia tan delicada como la presen-
te, en la que una decision desacertada en materia de distribucidn
de dividendos es susceptible de causar 1mportantes perjuicios a
los accionistas, retenlendc recursds gue legltlmamenbe les co-
rresponden, resulta necesario marcar algunas pautas que permitan
evaluar- la diligente razonabilidad de la dec151on.

Los técnicos en finanzas de gmpresas (25) sefialan algunas
circunstancias deé caracter practico gue deben tomarse en cuenta
para evaluar la politica de dividendos de la sociedad.

£l primer punto a destacar es la liquidez de la empresa. La
pbtencion de utilidades no implica necesariamente la - existencila

de fondos liquidos suficientes para distribuirlas coma dividen-

dos. Una empresa que es muy rentable y se halla en expansion
puede no ser liquida, porque los fondos puedén verse absorbidos

.por las inversiones en bienes de ‘uso y en capital de trabajo. VYa

la doctrina francesa tradicional (26) entendia gue sdlo se pueden
considerar como beneficios repartlbles aquellos que reflejan un
excedente del activo sobre el pasivo representado por dinero en

caja o valores susceptibles de una efectivizacion inmediata pro-

cedente de aquellas operaciones concluidas hasta el dia del

cierre . del ejercicio. En consecuencia, 1la falta de liquidez

suficiente por parte de la sociedad seria una justa causa para la
retencion de las utilidades.

Otro de los factores a tomar en cuenta es la disponibilidad
y  modalidad del crédito obtenible por parte de la sociedad. La
sociedad siempre tiene la posibilidad de financiar su operativa
recurriendo al mercado de dinero o sl mercado de capitzles, sin
necesidad de acudir al autofinanciamiento que implica la reten-
cion de dividendos. No obstante, puede ocurrir que el scceso a

- otras fuentes de financiamiento sea dificultoso o extremadamente

oneroso, justificando gue se recurra al autofinanciamiento.

-
.

Mis probable ain es que las fuentes de financiamiento s 1las
cuales pueda acceder la sociedad no se adecuen a sus necesidades
de inversion. La buéna tecnica financiera aconse ja que la inver-
sion en bienes de actlvo flJD sea financiada con pasivos & largo
plazo o - con caplta; de riesgo, siendo desaconsejable que sean
financiadas con pasivos de corto plazo inversiones 1lamadas a
producir un retorno en ejercicios futuros. En estos casos, ante
la dificultad de obtener fuentes de financiamiento externo a
largo plazo seria justificable que la sociedad optara por el

(25) dames C. VAN HORNE, oh.cit., pag. 357.

(26) CDPPER—RDYERL Traité des sociétés anonymes, tomo Ii,
pag. 218.

“#3
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autofinanciamiento.

) Por Gltimo, 1a inflascign tiene ircuestionable incidencia en
la'politica de dividendos. Cuando el nivel de precios sube cons-
tantemente, los recursos generados por las amortizaciones no son
sufltlentes para reemplazarl los bienes de activo fijo, a - medida
qu los mismos se desgastan 0 se hacen obsoletos.. En consecuen-
cia, puede justificarse la retencidn de utilidades como un media
de ;preservar la capacidad de ganancia.

Todas las hipotesis detalladas precedentemente presentan la
caracteristica comin de obedecer a decisiones financieras razona-
bles que buscan mantener el nivel de rentabilidad de la sociedad.
En' consecuencia, 1as mismas no serian conceptualmente perjudi-
cisles para los accionistas, ya gue les permltlrlan sequlr obte-
niendo en el futuro las utilidades provenientes de la gestion
social las que, de otro mado, correrian el riesgo de perderse.

i En consecuencia, consideramos que nos hallariamos ante una
razonable retencion de dividendos toda vez que dicha medida sea
adoptada por las asambleas scclales sobre criterios financiera-
mente valldos y no partiendo de la idea més o menos difusa de gue
es siemprs mas conveniente mantener los recurses en el patrlmonao'
503181 que verlos desaparecer en el patrimonio de los accionis-

tas.

.. Por lo tanto, entendemos que toda resolucion asambleariade
retencion de dividendos que no responda a una decisidn finmanciera
razonable debe ser tachada de ilicita, configurandose una hipd-
tesis de sbuso del derechao de los acclonistas mayoritarios de
formar la voluntad social.

7.- CDNSECUENCIAS JURIDICAS DE LA RETENCION ILEGITIMA DE
DIVIDENDOS : :

Determinado el alcance de la potestad de las asambleas

. sociales de decidir mayoritariamente la retencion de dividendas

results necesario establecer cuadles son los mecanismos de defensa
de sus derechos con gque cuentan los accionistas minoritarios que
se- ven privados de este beneficis. :

Alguna doctrina (27) ha entendido que la retemcion sistema-
tica de dividendos implicaria un aumento simulado de capital,

‘confiriendo a los accionistas disidentes derecho de receso. Esta

« « . .
tesis no seria de aplicacion en el marco del Derecho uruguayo.

(27) Isaac HALPERIN, Sociedades Anonimas, Buenos 'Aires,
1975, pag. 354; Miguel SUSSINI, ob.cit., pag. G46.




-~

.*f-"?:.?} i

e
(i

R

IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

-16-

Como expresaramgs en otra oportunldad (2B), de acuerdo con el
decreto-ley No. 14.548 del 28 de julia de 1976 el recesoc no
procede cuando el -aumento de capital se hiciere efectivo pocr la
emision de acciones liberadas a adjudicarse a los actuales accio-
nistas o cuando se les acordare preferencia para suscribir el
aumento a prorrata del capital acclonaric de que sean titulares
al tiempo de resovlverse la reforma. En suma, el derecho de receso
en caso de aumento de capital queds reducido a los casos de
aumento real por emisian de nuevas accicnes, .-en los cuales no se
acuerde derecho de suscripcion preferente a los actuales accioc-

nistas.

La mayoria de la doctrina y de los regimenes de Derecho
comparado se han inclinado por la defensa. de los acclonistas

‘minoritarios @ a traveés de una accidn de impugnacidn que anule la .

decision asamblearia abusiva, lesiva de sus derechos.

El Codigo Civil italizno dispone en su articulo 2377 inciso
2 que "las deliberaciones que no se toman de conformidad con 1la

"ley o el acto constitutiveo pueden ser impugnadas por los adminis-

tradores, por los sindicos y por los socios ausentes o disiden-
tes". Comentando esta norma, afirma BRUNETTI (28) que han de ser
incluidog como violadores de la ley, 1los acuerdos perjudiciales
de los derechos 1nd1v1duales de los accionistas de los que soblo

&stos son titulares.

' Por su parte, la Ley espafiola de Sociedades Andnimas egsta-
blece en su articulo 67 que “"podran ser impugnados (...) 1los
acuerdns sociales que sean contrarios a la ley, se opongan a laos
estatutos o lesionen, en beneficio de uno o varios accionistas,
los intereses de la sociedad". Refiriéndose a esta norma, la
doctrina espafiola (30) ha sefialado que, dentro de 1a»categoria de
acuerdos nulos deben ser incluidos los contrariocs a ls moral, al
orden piblico, a las buenas costumbres y los que violen las
derechos que la ley concede a los accionistas.

En el caso del Derecho francés, =i bien la ley de 24 de
julio de 1966 es categdrica en afirmar la omnipotencia de las
asambleas sociales, la doctrina (31) ha entendido gque sus deci-

N el

(28) Reformas de estatutos de sociedades andnimas vy derecho
de receso, Montevideo, 1977, pag. 59.

(29) Antonio BRUNETTI, ob.cit., tomo II, pag. 432.
(30) Rodrigo URIA, obe.it., tomo I, pag. 758.

(31) Jean.GUYENDT, Derecho Comercial, Buenos Aires, 1975,
vol I, pag. 634.

HS
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siones no pueden atacar los derechos fundamentales de los accio-
nistas, apoyandose para ello en disposicionmes que resultan de las
reglas generales del derecho de las sociedades y de los tontra-
tos. Por su parte, en un fallo de la Corte de Czsacion (32) se
dispone que las decisiones de las asambleas generales de socie-
dades anlnimas no serdn anuladas sino en los casos en que se
pruebe Qque esta decision es contraria a los intereses generales
del grupe vy esta destinada a favorecer s los miembros de la
mayoria en detrimento de los minoritarios.

En la Argentina, aun antes de la aprobacion de la ley Nao.
19.5%0, la doctrina (33) admitia gue los accionistas perjudicados
por decisiones abusivas de las mayorias acudieran al juez para
demandar la anulacidn de tales resolucicnes. La ley No. 19.550
preve en el articulc 251 la impugnacion de las decisiones tomadas
por las asambleas soclales gue sean vislatorias de la ley, del
estatuto o el reglamento, previendo mas adelante (art. 253) gue
los accionistas gue votaran favorablemente las decisiones decla-
radas nulas responden 1limitada y solidariamente de .las conse-

. cuencizs de las mismas. Aun cuando el texto legal no es claro al

respecto, la doctrinma (34) se ha encargado de interpretar que,
entre las causales de impugnacion de las asambleas sociales debe
considerarse  incluide la violacion por las mayorias de su deber
de lealtad, cuando actlan en abuso de sus derechos, perjudicando
a los accilonistas minoritariocs.

En el Derechcvuruguayo, el articulo 417 del Codigo de Comer-
cio dispone que "después de instalada la sociedad con la licencia
correspondiente (...} toda deliberacion posterior de los accio-
nistas coq}ra los estatutos de la’sociedad, o que tengan el
efecto .de que sean violados 0 que de a los fondos sociales atro
destino (...) es nula y de ningln valor". La doctrina nacional
(35) se ha spoyado en esta norma para sostener la anulabilidad de
las decisiones asamblearias en las que se vulneran derechos
inherentes a la calidad de accionistas.,

(32) Com. 18 avr. 1961, D. 1961 J. 661, citado por Henri
LALOU, Traite pratigue de la responsabiliteé civile, Paris, 1362,
pag. 514, i

(33) Francisco J. GARD, Sociedades Andnimas, Buenos Aires,

1954, toma 1I, pag. 6h.

(34) Isaac HALPERIN, Sociedades..., cit., pag. 647,

(35) Rodolfa MEZZERA ALVAREZ, Curso de Derecho Comercial,
Montevideo, 1976, tomo II vol. II, pag. B4; Eduardo ALBANELL MAD-
COLL, ob.cit., pdg. 92; Sagunto PEREZ FONTANA, ob.cit., pag. 141.
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A la medida de caracter sustancial, gque implica la anulacidn
de la decision asamblesria violatoria de derechos inherentes a la
calidad de accionista, la doctrina suele sumar la posibilidsd de
adoptar otras medidas de naturaleza cautelar coma la intervencidn
judicial de 1la sociedad (36) o la imposicion a la misma de una
medida de no innovar, impidiéndole la retencion de dividendos
(37). ’

Sin embargo, una medids poco analizada por la doctrina es la
posibilidad de los accionistas minoritarios de demandar la res-
ponsabilidad patrimonial de los acclonistas mayoritarios = que
hubieran = adoptado la decision violatoria a su derecho a la per-
cepcion de los dividendos sociales.

A esta consecuencia nos referiremos mas detenidamente en el
numeral siguiente. . .

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

La anulacion asamblearia adoptada por las mayorias en’ per-
juicio del legitimo interes de los accionistas minoritariocs a
obtener «el reparto de ls utilidad devengada por la sociedad
determina gque desaparezca la.condicion resolutoria que abstaba el
pago del dividendo, a la cual se referia VIVANTE (38), vy resulte

(36) En el Derecho uruguayo es unadnime la posicidn de que la
intervencion judicial de sociedades comerciales constituye una
medida de naturaleza cautelar. En este sentido: Juasn Carlos
PEIRAND FACIO y Jorge ECHEVARRIA LEUNDA, La intervencidn judicial
en les sociedades anonimas, Montevideo, 1951, pag. 21 y ss.;
Eduardo D. GAGGERO, Intervencion judicial de sociedades comer-
ciales, Montevideo, 1973, pag. 28; Jorge ECHEVARRIA LEUNDA, In-
tervencion judicial de la sociedad andnima, en La Sociedad And-
nima - Presente y futuro, Montevideo, 1978, pag. 137.

(37) La sdopcion de medidas de no innovar se halla inspirada
en el instituto de la "mandatory injunction" del derecho anglosa-

jor, a 1la cual ha recurrido reiteradamente la jurisprudencia -

norteamericana para resolver los problemas de retencion indebida
de dividendos por parte de las mayorias. Para un desarrollo mayor
del tema puede verse: Carlos A. GARBER, ob.cit., pags. 93-94.

(38) VIVANTE defigia el dividendo camo ei beneficio neto
abonable periodicamente  sobre cada accion, entendiendo que el
derecho a exigirlo se hallaba subordinado a dos condiciones: una,

“suspensiva, de que el dividendo resulte del balance aprabado por

la asamblea; vy~ otra, resclutiva, que la asamblea no modifique el
estatuto suspendiendo su pago. Ver supra, nota (3).

477
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engible por los accionistas el credito por dividendo contra la
sociedad anonima. No cbstante, deja pendiente de reparacicn el
perjuicio sufrldo por los %cc1onlstas que, durante todo el plazo
de' sustanciacion de la asccion anulataoria, se vieran privados de
la, disponibilidad de los beneficios sociales que le fueron rete-
nibdos. Dicho perjuicio sera equivalente a la diferencia entre la
rertabilidad que la gestion social produjo a los fondos retenidos
y { la rentabilidad alternativa que el accionista hubiera podido
obtener por la aplicscidn de dichos fondos fuera de la sociedad.

| | .

No corresponde que dicha accidn reparatoria ses dirigida
contra 1la sociedad, puesto que esto implicaria que los propios
actionistas minoriturias reclamantes debieran sgportar parcial-
mente- la carga economica de la reparacion que demandan.‘ Por el
contrarioc, serian Los accionistas mayoritarios quienes deberian
soportar la reparaclon del perjulcic caudsado con una decision que
implica el ejercicio abusivo de sus facultades.

{ Como expresaramos precedentemente, los accionistas son el
soporte personal del érgano asamblea, a traves de cuva voluntad
se . forma les voluntad social. COLOMBRES (39) definia al dArgano
como aquella estructura normativa que determina cuando y de qué
mapera la voluntad o el hecho de. un individuo. o de varios seran
imputados en sus efectos a un grupo de  individuas vinculados en
un. orden juridico especial. Lo gue "se imputa puede ser, o una
voluntad predominante {resolucidn), desprovista o no de caracter
gjecutorio, o una voluntad meramente ejecutoria, desprovista de’
caracter decisorioc. £En uno y otro caso el estatuto organiza la
forma en que los individuos supeditados al orden juridico espe-
c1al Expresaran su vecluntad.

Al revestir los accionistas la calidad de soportes perso-
nales del drgano asamblea entendemas gue debe considerarseles
sujetos al misma régimen general de responsabilidad que los
soportes personales de los. demas organos sociales. El hecho de
poseer los accionistas un interes directo en el resultado de la
gestion social no determina que su grado de respunsabllldad por
las decisiones tomadas deba ser mas leve.

La mayoria de los regimenes de derecho comparado son minu-
ciosos a la hora de regular el regimen de responsabilidad de los
directores de la sociedad anonima (40). S5in embargo olvidan que

(39) Gervasio R. COLOMBRES, La teoria del organo en la
sociedad andnima, Buenos Aires, 1964, -pag. B4,

(40) E1 art. 79 de la Ley espafiola de Sociedades Andnimas

dispone gque los administradores desempenaran Su cargo con la
diligencia de un ordenado comerclante y de un representante leal
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la posicion juridica de los accionistas es similar a la. de los
directores, pues ambos son soportes perscnales de organos so-
cirales. . ‘ .

La ley argentina No. 19.550 dispone en su articulo 254 que
"los accionistas que vataran favorablemente las resoluclones que
se declaren nulas, responden ilimitada y solidariamente de las
consecuencias de las mismas, sin perjuicio de la responsabilidad
que corresponda a los directores, sindicos e integrantes del
consejo de vigilancia". Es decir que se consagra un regimen
derivado de la anulacion de la decisidn asamblearia, el  cual
permite accionar contra los acclonistas gue votaron la’ decisian
“anulada, una vez gue dicha anulacidn se hubiera praducida.

En el Derecho uruguayo nada se dice respecto a la responsa-
hilidad de los accionistas por las decisiones asamblearias adop-
tadas. Respecto a la responssbilidad de los directores, el arti-
culo 4DB del Codigo de Comercio consagra dos grados diferentes de
responsabilidad: frente a la sociedad, responden del buen desem-
peﬁolde sus funcliones y, frente a los terceros con los gque hayan
contratado, solamente en caso de infraccién de estatutos vy regla-
mentas (41). :

o

y responderan frente a la sociedad, frente a los accionistas vy
frente a los acreedores, del dafio causado con malicila, abuso de
facultades o negligencia grave. El art. 244 de la Ley francesa de
1966 respaonsahiliza a los administradores por las violaciones al
estatuto v a las culpas cometidas en su gestion. Por su parte, el
art. 2392 del Cadigo Civil italiano dispone que deben cumplir sus
obligaciones y deberes con la diligencia del mandatario. Final-
memnte, la ley argentina No. 19.550 dispone en su art. 53 .que las
administradores vy los representantes de la.sociedad deben obrar
con lealtad y con la diligencla de un buen hombre de negocios.

(41) Un caso especial de responsabilidad de los directores
se plantea en caso de liguidacion de la sociedad andnima. Para
estos casos, el articulo 11 de la ley No. 2.220 del 2 de junio de
1893 dispone que serén solidariamente responsables, tanto frente
a la sociedad como respecto de terceras, por inejecucién o mal
desempefic del mandato y por violacicén de las leves, estatutos o
reglamentos sociales. Nuestra posicion sobre el tema se encuentra
desarrollada en: Responsabilidad tributaria de los directores de
_sociedades anonimas, en Estudios juridicos en memoria del Dr.
Dscar Arias Barbé, La Justicia Urugusya, toma LXXXI, pags. 354-
355. En contra: Nuri RODRIGUEZ OLIVERA, para quien el art. 11 de
la ley No. 2.230 habria derogado al art. 408 del Cddigo de Comer-
tio (Responsabilidad civil de los administradores de sociedades
anonimas, Montevideo, 1973, pag. 52 y ss.).

9
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Sin embargo, entendemos gue, tanto les principlos generales
qué informan la responsabilidad civil en el Derecho uruguaya como
n .zl argentino, permiten imponer a los accionistas mayaritarias
la' ouligacion de reparar los perjuicios causados a las Minoriss
por 1la retencion indebids -de dividendos debida @ su actuacion
dolosa, culposa o negligente. Tal como afirman MAZEAUD y  TUNC
(uq), existen determipadas hlpot931s gue pueden implicar el com-
promiso de la responsabilided propia cuando se E]EFCE un derecho.
Demuestran esta circunstancia aplicando la propia definicion de
culpa: "el gue ejercita un derecho con el deseo de causar un dafio
incurre en culpz delictual; el que, sin intencion maliciosa, se
coﬁporta, al ejercitar el derecho, de modo distinto de gue 1o
haULla hecho un individuo cuidadoso, con imprudencia o negligen-
cia, incurre en una culpa cuasidelictual; en ambos casos su
respnnsabilidad es exigible'.

. En consécuencia, tanto en el caso en que la retencion de
d1v1dendos dispuesta por la mayoria de accionistas hubiera estado
motivada por su intencion .de causar un perjuicio a las minorias,
compeliendolas indebidamente a desinteresarse por sus acciones vy
verderlas por un precic vil, como cuando dicha retencion estuvie-
ra motivada por una decision negligente que no responda a la
aplicacion de wuna buena técnice financiera, - se generaria la
obligacion de los accionistas mayoritarios de reparar el perjui-
cio causado.

En este sentido, la obligacion de reparar el dafio seria.

indzpendiente de 1la anulacian de la decisidn que dispone la

" retencion de los dividendos. Es mas, el criterio para responsabi-

lizar @& los accionistas mayoritarios per cecisiones que causen
perjuicio a las mincrias serid mucho mds severo que el admitido
corrientemente por la doctrina y jurisprudencia para hacer lugar
a la anulacion do decisiones asamblearias. Podria ocurrir, enton-

ces, gua el mismo tribunal gque desechara la pretencion anulatoria

condenzra a la mayoria a reparar el perjuicio causada.

9.~ CONCLUSIONES

A modo de sintesis de las consideraciones realizadas a 1o
largo de nuestra ponenc1a " corresponde extraer las sigulentes
conclusiones:- :

A) Existe un derecho sl dividento inherente a la calidad de
accionista, que integra la causa tipica del contrato de sociedad
comercial, el cual tiene por cantenido el derecho abstracto a

(42) Henri y Leon MAZEAUD y André TUNC, Tratado tedrico v
practico de la responsabilidsd civil delictual y contractual,
Buenos Aires, 1363, tomo I, vol. II, pag. 233.
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participar en los beneficios generados por la sociedad. Este
derecho se concretiza en un credito por dividendo cuando 1la
asamblea de accionistas‘decide la distribucibn de las utilidades
gereradas.

B). En .el estado actual de evalucidn de las sociedades par
ecciones, aparte de un derecho al dividendo, puede afirmarse que
1os accionistas tienmen un derecho a la distribucidn periodica de
las utilidades devengadas por la gestion social. Como contrapar-
tida, la sociedad andnima tiene 1la obligacion social de distri-
buirlas, en la medida gue esta no le provoque dificultades finan-
cieras ni se oponga a sus reales necesidades de autofinanciamien-
ta.

C) La decisidn asamblearia adoptada por la mayoria de acciao-
nistas que, actuando con dolo, culpa o negligencia, limite inde-
bidamente la distribucidn de dividendos en perjuicio de 1los
restantes acclonistas, debe reputarse un acto abusivo, suscep-
tible de impugnaciodn. )

D) Se considera ilicita vy configura una hipotesis de abuso
de derecho la retencion por la mayoria de los dividendos, no
solamente en aquellos casos en los que subjetivamente se persi-
guiera cofi esta medida un fin subalternao discordante con el
interés de la sociedad, sino-también cuando la misma no armonice
adecuadamente las necesidades ‘soclales de autofipanciamiento con
el interés particular de los accionistas de maximizar el retorno
de su inversion. Es decir que el derecho de los accionistas a
obtener de parte de la sociedad la distribucicn anual de las
utilidades devengadas con su giro solo cede ante ia necesidad de

‘la sociedad dé aplicar dichos fondos.a su autsfinanciamiento,

fundada en criteriovs filnancleros validgs.

E) La via aceptada unanimemente para la defensa del derecho
al dividendo de los acclonlstas minoritarios ante el ejercicio
abusivo por las mayorias de su derecho de retemer el pago de
dividendos es 1la accion de impugnacicn que anule la decisidn
asamblearia abusiva, lesiva de sus derechos. A esta medida-puede
sumarse 1la posibi%idad de adoptar medidas' cautelares comc la
intervencion judicial de la sociedad o la imposicion a la misma
de una medida de no [innovar.

'F) No obstante, wun mecanismo independiente de proteger las
intereses de los accionistas minoritarios es la promocion de una
accion de responsabilidad-tontra las mayorias que dispusieran la
retencion de dividendos. Esta accion resulta procesdente, tanto en
el caso en que le retencion-de dividendos dispuesta por la mayo-
ria de accionistas hubiera estedo motivads por su intencidn de’
causar un perjuicio a las minorias, compeliéndolas indebidamente

727
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a desinteresarse por sus acciones vy venderlas por un precio  vil,
- . « . .

como cuando dicha retencion se deba a una decision negligente que

no responda a la aplicacion de una buena tecnica financiera.

SN Ny

F

T e me et v s e s




	Página en blanco



