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SALVEDAD PRELIMINAR

LA8 SOCIEDADES andnimas, o por acciones, segun la legislacion italiana por
ejemplo, sc encuentran reguladas en Espafia por la Ley de régimen juridico
de las Sociedades Andnimas, vigente desde el 1o. de enero de 1952, de 171
arliculos; en Italia, por el Cédigo Civil, cuya vigencia data del 21 de abril
de 1942 y en el que se dedican 313 articulos a las sociedades (del 2247 ol
2554) ; en Francia, por la Ley det 24 de julio de 1906 sobre las sociedades
mercantiles. de 509 articulos; v en México, por la Ley General de Sociedades
Mercantiles, vigenle a partir del 4 de agosto de 1931, que cuenta con un to-
tal de 264 articulos, En el transcurso de las presentes lineas se hari refe-
rencia a Jos ordenamientos sefialados por medio de sus abreviaturas, como
son, L. esp., Loy Espafiola; L. fr., Ley Francesa; C. li. Codigo Italiano;
LGSM Ley General de Sociedades Mercantiles, ete. El mismo sistema se
seguird para referirse a otros ordenamientos legales, por ejemplo, C. Civ,
Cadigo Civil para ol Disirito Federal; LGTOC, Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito. Otras abreviaturas, en cambio, como ob. cit., vedl.,
s/f.. etebtera. no requicren, por considerarlas mas comunes, explicacién

alguna.

1. TAS RELACIONES ENTRE LA SOCIEDAD ANONIMA Y SUS S0CI0S

El caracier de socio de una sociedad anénima se alcanza originalmente
con la suscripcion correspondiente, por el primero, de una parte del capital
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social de la segunda v se conserva con la titularidad legitima de la aeccion,
documento emilido por ésta para que con él se acredite en definitiva tal ca-
ricter; este documento, la accidn, es el que permite designar accionistas a
los socios del referido tipo de persona moral, hecha salvedad de los coman-
ditados y los comanditarios de la socicdad en comandita por accienes, con
sus notas especiales, ajenas al tema por comentarse en estas lineas.

La correlacion habida entre socio v sociedad en general, ambos sujctos
de Derecho, que, como es natural, se aplica a los dos elementos personales de
las presentes reflexiones (accionista-sociedad andénima), ha provocade una
serie de interrogantes entre quienes estudian el Derecho privado; de
esas cuestiones, merecen especial alencién las siguientes: determinar la pos-
tura juridica que guarda el socio frente a la sociedad, es decir, aquél es
acreedor de ésta, o copropietario de sus bienes, y por ello, qué clase de dere-
cho, obligacional o real, es el que se contiene en esa relacién juridica; o
bien, por el contrario, sociedad v socio son, al mismo tHempo, acreedores y
deudores reciprocos en una serie de relaciones de jure; ademas, una vez
esclarecida la cuestidn anterior, cabe preguntarse también qué naturaleza
juridica tiene el derecho, o, en su caso, el complejo de derechos y obliga-
ciones derivados de la relacion sociosociedad o, en especial, accionista-so-
ciedad andnima.

De las dos cuestiones planteadas, la primera, o sea, la situacién del socio
frente a la sociedad, ha sido resuelta en forma undnime por los tratadistas,
v puede decirse que la solucidn propuesta se antofa definitiva; la segunda,
en cambio, origina todavia algunos enfrentamientos entre los diferentes
puntos de vista.

Ciertamente, la doctrina se manifiesta uniforme cuando advierte que el
socio no sélo tiene la categoria de acreedor frente a la sociedad, como titular
de un derecho de crédito correlativo de uma obligacién a cargo del ente
social, ni tampoco se trata de una copropiedad de los socios sobre bienes
que som, en apariencia, de la sociedad. Por ¢l contrario, existen entre socio
y sociedad un complejo de derechos y obligaciones y por ende de relaciones
juridicas,

Asi, debe considerarse general la opinion de Robricuez RobpriGuez,®
cuando apoyandose parcialmente en el parecer de A3CAKELLI, afirma que “el
contrato social establece diversos derechos a favor del socio, que éste ejerce
frente a la sociedad. Al mismo tiempo, el socio tiene obligaciones que satis-
facer. Estos derechos y estas obligaciones derivan de lu calidad de socio, la
que no es, pues, un derecho, ni siquiera una relacion juridica, sino mas

1 Tratado de Sociedades Mercantiles, 8a. ed., México, 1965, 1. I, pag. T4



Consideraciones sobre el Derecho al Dividendo 381

bien, un presupuesto de relaciones juridicgs”, opinidn a la que remite “sin
reserva’ cuando aborda el estudio relativo a los accionistas de las socieda-
des andnimas en particular,

BRUNETTI® confirma la aseveracién anterior, al sostener que “el socio
no es comunecro ni un condomino de los bienes sociales, que en régimen de
personalidad pertenecen a la sociedad, sin caer en régimen de comunidad,
pero lampoco puede decirse que la posicion juridica del socio sca la de
acreedor; existe, de hecho, una serie de facultades y derechos reconocidos
al socio que dificilmente pueden encajarse en los esquemas del derecho de
obligaciones”, GARRIGUES %, en tanto, al referirse de manera especifica a los
accionistas de las sociedades anénimas, tampoco admitc que sélo un derecho
sca la base para definir la situacién habida entre unos y otras, cuando dice:
“algunos autores, anteponiendo a toda otra la consideracion del dividendo,
estiman que se trata de un derecho de crédito. Otros opinan que hay un
crédito sobre el dividendo y un derecho de naturaleza real sobre ¢f haber
de la sociedad en el momento de la liquidacion, Otros afirman que se trala
de un derecho sui generis diverso del derecho de propiedad v del de crédito.
Otros, finalmente, partiendo de la contraposicién entre propiedad comun y
propiedad colectiva, consideran que el derecho del socio representa una
carga rcal, desprovista de denominacién en el estado actual de nuestro
vocabulario juridico, que se reconduce en parte a las servidumbres y en
parte a la hipoteca y que resulta de la coordinacién de intereses entre per-
sonas que han organizado cxteriormente una propiedad colectiva resultante
de la estructura moderna conocida con el nombre de sociedad. Parece lo mas
acertado pensar due, siendo la sociedad andnima una eorporacién, la cua-
lidad de socio se tific de ese cardcter ¥ que por tanto, representa ante todo
una relacién personal de incorporacién a un organismo. La cualidad de so-
cio es una posicion juridico-personal que esti dotada de clertos dercchos
v obligaciones.”

De lo anterior se desprende que el socio v concretamente el accionista, no
puede considerarse como el titular de sdlo un derecho de crédito, como co-
propictario de los bienes sociales o bien como titular de un “derecho espe
ctal” que tiene analogia y diferencias con los derechos de copropiedad vy de
crédito,® sino que mas bien es titular de un complejo de derechos y obliga-
ciones frente a la sociedad.

2 0b. «cit., pag. 395,

3 Trawdo del Derecho de las Sociedades, trad. esp., Buenns Aires, 1960, t. 1, pag.
271,

4 Tratado de Derecho Mercantil, Madrid, 1947, t. T, vol. II, pag. 914

5 Opinidn ésta de RIvarRoLa, en Sociedades Andnimas, 4a. ed., Buenos Aires, 1941,
t. I, pdg. 122,
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Respecto a la segunda cuestion planteada, ésto es, la correcta caracteri-
zacién de ese complejo de derechos y obligaciones entre el accionista y In
sociedad andnima, la doctrina, en su mayor parte, s¢ ha inclinado por alir-
mar que se irata de un staius del primero.

“Este concepto ha sido expuesto por ASCARELLI, y ha sido aceptado por
BRUNETTI y también en el fondo, aunque no tan explicitamente por FERRARA
y ExNECCERUS y por MESSINEC, aunque con dudas™® actitudes de las que
debe desprenderse que ha tenido buena recepcion la tendencia de conceptuar
a la posicién del socio frente a la sociedad de un status. Ello e debe por en-
contrrsele afin en cuanto a la complejidad de derechos y obligaciones, con
otros status juridicos, de los que derivan relaciones de un particular, va sea
con la familia o con la Nacidn, pues tratindose de éstas se habla tambicn de un
status, familiar el primero_ y politico el segundo.

En efecto, si se considera en doctrina que el “estado (civil o politico) de
una persona consiste en la situacién concreta que guarda en relacién con la
familia, el Estado o la Nacién” 7 y que de esa situacién concreta deriva una
serie de calidades, que implican a su vez, un conjuno de derechos ¥ obli-
gaciones del particular frente a la colectividad, sea la familia, el Estado, la
Nacién, y si, ademas, dicha situacion (come su nembre lo indica), supone
una permanencia en el tiempo, mas o menos prolongada, no hay por qué, =i
el caricter de socio reune todas estas caracteristicas, no pueda hablarse de
un stafus de aquél frente al ente colectivo seciedad,

Ahora bien, hay autores que prefieren hablar de cualidad o de calidad
de socio, como Jo hace GARRIGUES € en el primer caso y ADER, K1LIKSBERG y
Kurvowski® en el segundo.

En general, las razones argiiidas por aquellos que no optan por el steius
juridico de socio, se refieren a la necesidad de las telaciones entre Estado,
o familia, en su caso, y particular, en contraste del caricter voluntario que
priva en las relaciones habidas entre sociedad y socio.

Asi es en efecto, por lo que se refiere al estado civil, se encuentra unido
a la persona como lo estd la sombra al cuerpe ' e indcpendientemente a que
un sujeto cambie su estado civil, de soltero, casado ¢ divorciado, siempre
tendra como comin denominador a aquél. Respecto al estado politico, por su
parte, aun cuando se opte por una nacionalidad distinta a la originaria y esa

& Ropricuez Rooricuez, ob. cit, pag. 75.

T RoJiNa VILLECAS, Compendio de Derecho Civil, 1a. ed., México, 1962, 1. I. pag. 169.

8 0b. cit., pag. 915,

¥ Sociedades Comerciales, Buenos Aires, 1965, pag. 306.

10 Mazeaun, Lecciones de Derecho Civil, trad. esp., la. parte, vol. II, Buenos Aires,
1959, pag. 33,
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opeidn sea aceptada por el pals cuya nacionalidad es elegida, se eslara sujclo
invariablemente a un cstado politico determinado, sin poder hacer la salvedad
del apatrida. pues éste cae bajo el régimen juridico de lu apatridia, que como
la misma nacionalidad, también implica un status.

Las razones anteriores bien pueden tomarse en cuenta para coincidir en
opinién con quicnes prefieran no hablar del status de socio; sin embargo,
parece ser que el problema no gira en torno a la necesidad de las relaciones
de la familia y su miembro o la voluntariedad de las que tienen lugar entre
un individuo y una sociedad mercantil, sino mas bien, que debe conside-
rarse al socio come tal frente 2 la sociedad, independientemente del origen
obligatorio o voluntario de su situacidén juridica, pero observando y anali-
zando sus derechos, obligaciones y permanencia de su caricter, aun cuando
ésta fuera, en un momento dado, idealmente efimera.

Ademas, puede admitirse como probable que la discusion habida por la
correcta denominacion de la situacion juridica del socio, es abordada por
la doctrina temando en cuenta a un socio determinado en particular, lo cual
permitird entender mejor. en principio, a quienes prefieren no hablar de
stalus, pues éste, el socio, puede variar constantemente y de hecho asi ocurre,
ésto es, hoy dia puede llegar un sujeto a ser socio y dejar de tener esc caricter
en muy corto lapso, verbi graifu. mafiana, sin embargo ademis de que aun
asi se trata también de un verdadero states, con mis razén puede hablarse
de €l si el problema se analiza tomando en cuenta, no a tal o cual socio en
particular, sino a la figura juridica del socio, concepto éste que se encuentra
indisolublemente ligado a la existencia y permanencia de la sociedad. pues no
obstante los cambios personales en los socios, siempre deberd haberlos para
que pueda hablarse de sociedad.

Asi pues, de la necesaria interdependencia que para subsislir requiercn
los conceptos socio y sociedad, derivan derechos y obligaciones del primero
frente 2 la segunda que en su conjunto integran un verdadero status.

Ahora bien, es de advertirse que ese complejo de derechos y de obliga-
ciones, de los cuales es titular el accionista frente a la sociedad anéonima y
que integran el sfatus de aquél, ha distraido la atencion de tratadistas de la
materia en mds de una ocasién, para ubicarlos ordenadamente.

Por las proyecciones y finalidades de las presentes lineas, parece per-
tinente omitir €l comentario de aquellas relaciones juridicas en las cuales
el accionista es sujeto pasivo frente a la sociedad, para asi contemplar los
derechos del mismo; ademas como podrid observarse de inmediate, dentro
de éstos destaca en su importancia el derecho a participar en las utilidades
que obtenga la sociedad.
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Las opiniones que los tratadistas han emitido respecto a la clasificacion
de los derechos individuales del socio ante la sociedad, admiten considerarse
uniformes.

En efecto, existe la tendencia general de dividir en dos grandes ramas
los derechos del accionista, a saber: aquellos de contenilo patrimonial y los
teflidos de un caracter puramente administrativo.

Asi por ejemplo, ApER, KLIKSBERG ¥ KUuTNOWSKI!! consideran como de-
rechos patrimoniales los siguientes: el derecho al dividendo, el derecho a la
participacién social, el derecho a la suscripcion preferente de nuevas emi-
siones y el derecho a negociar las acciones. Como administrativos sefialan,
de una manera genérica, el derecho a intervenir en la administracion y go-
bierno de la sociedad ¥ el derecho a la revisién de la contabilidad.

Ur1a 1? por su parte, enumera como un minimo de derechos del accio-
nista: el de participar en las ganancias sociales, el de participar en el
patrimonio resultante de la liquidacién y el de suscripcién en la emisién de
nucvas acciones, los cuales son de caracter patrimonial, y como de caracter
politico y natural personal (administrativo} el derecho del socio a votar en
las juntas generales.

Para Ropricuez RopriGuez 3 los derechos de los socios en general, pue-
den clasificarse desde varios puntos de vista, como son: a) por razon de su
origen, b) de su contenido y c) de su titularidad, segiin se apunta a conti-
nuacién:

a} Por razon de su origen, bien sea que provengan de la Ley o de los
acuerdos soctales.

Los gue provienen de la Ley llevan el nombre de derechos sociales legales,
mientras que aquellos cuyo origen son los estatutos sociales, admiten deno-
minarseles derechos sociales convencionales, los cuales a su vez, se subdi-
viden en derechos sociales convencionales estatutarios si su fuente son los
mismos estatutos y derechos convencionales simples en caso de que su origen
lo tengan en acuerdos de las asambleas.

b) Por razén de su contenido, puede hablarse de dos clases de derechos:
los individuales patrimoniales y los de consecucidn; los primeros se subdividen
en principales y accesorios, segiin que la participacion del socio sea directa
0 accesoria.

¢) Por razén de su titularidad, si corresponde a todos los socios en ge-
neral o bien, en particular a alguno o algunos de ellos.

11 Ob. cit., pig. 308 y ss.
12 Derecho Mercantil, Madrid, 1958, pag. 188.
13 Ob, cit., pag. 76 v ss. y 395 y ss.
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Cuando el autor citado se refiere a los derechos patrimoniales que atri-
buye la tenencia legitima de una accién emitida por una sociedad anénima,
clasifica como tales al dividendo, {(con su modalidad del dividendo pre-
ferente), a la cuota de liquidacién y a la aportacién limitada; y como dere-
chos patrimoniales accesorios, a la obtencion de documentos que acrediten
¢l cardcter de accionistas como son los certificados provisionales y los titulos
que amparan a las acciones, al canje y transmisién de éstos y a la obtencién
de acciones de goce*t

En fin, sc trate de una clasificacién escueta, como la primeramente citada,
o tan detallada, como la que realiza el autor espafiol que tanto bien hizo a la
doctrina mexicana, lo cierto es que en todas ellas el derecho a la participacién
proporcional en los beneficios periédicos alecanzados por la sociedad, ocupa
¢l primer término en importancia, ya que puede considerarse como causa
molora de cualquier inversién en acciones de¢ una anénima.l®

2. LA ACCION COMO BIEN Y EL DIVIDENDO COMO FRIUTO CIVIL,

El derecho a participar en las ganancias de la sociedad (segin consi-
deracion anterior), merece ser catalogado como ¢l mds importante de los
que integran el stafus de socio.

Ahora bien, como para que un sujeto vea modificado favorablemente el
activo de su patrimonio por la titularidad del derecho al dividendo, se reqitere
de la tenencia legitima de una o varias acciones, v, ademas, como el conte-
nido de ese derecho es precisamente el dividendo, un razonable orden de ideas
aconseja que previamente a los comentarios refacionados con el derecho al
dividendo, sc destinen algunas lineas a la accién y al dividendo, pues cual-
quicr conceplo de aquél hace referencia a éstos,

Independientemente a que la accién en Derecho Mercantil pueda ser con-
siderada como una parte alicuota del capital social, como un medio de ex-
presion del stazus de socio o como un titulo de crédito,'® cualquiera de estos
significados permite afirmar que la accion es un bicn de acuerdos con las
reflexiones siguientes:

Si juridicamente hablando, bien es todo aquello que puede ser objeto de

4 .0b, eit.. pag. 395 y ss

15 Segin URia {ob. cit, pag. 184), “Este dereche =e acentila en la sociedad andnima
por virtud de su cardcter esenciuhnente capitalista... como primer dereche del accio-
nista, comon el mas importante gue ningin otre, por servir directamente a la finalidad
lucrativa que todo accionista persicue’.

16 En este sentido BrUNETTI, 0b. cit.. t. Il pdg. 93: Vivante, Tratade de Derecho
Mercantil, trad, esp. a Ia Da. ed. it., Madrid. s/f, t. II, pag. 208; Rooricuez Ronnisuiz,
ob. cit., pig. 268.
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apropiacion '* por no encontrarse excluido del comercio. ya sea por su natura-
leza o por disposicion legal, ¥ si la accion, con total independencia del sig-
nificado que se le dé al término, reune estas caracteristicas, esto es, encontrarse
en el comercio y por ende, estar en posibilidad de ser objelo de propiedad,
puede afirmarse que toda acciéon emitida por una sociedad anénima es un
bien y mas concretamente, al tenor de lo dispuesto por los arts. 754, 755,
759, 763 y 772 del C. Civ., se trata de un bien mueble, fungible y susceptible
de ser objeto de propicdad de particulares.

Cuando la accidén, como bien, se encuentra bajo la titularidad de un su-
jeto, éste tiene derecho a los frutos que aquélla produzca; esos [rutos son los
dividendos.

El origen elimolégico de dividendo se encuentra en el vocablo latine
dividendus. gerundio del verbo dividere que significa dirvidir; ha sido adop-
tlado por dos ciencias, a saber: las matematicas para distinguir la cantidad
que ha de dividirse por otra v el Derecho, para caracterizar la parte propor-
cional correspondiente a una accién en las utilidades obtenidas por una so-
ciedad andnima, durante un lapso determinado.

Hablar del dividende en el campo del Derecho implica referirse a un
beneficio, una utilidad o una ganancia, tal y como se desprende de las ase-
veraciones siguientes:

VIvaNTE 18 por ejemplo, define al dividendo como la utilidad pagadera
periédicamente sobre cada accion, GARRIGUES '® sostiene que por dividendo
debe entendersc aquella parte de ganancia que, con arreglo a la Ley o a los
cstatutos se distribuye entre los accionistas en conceple de beneficio neto,
Uria ¢ adopta el concepto inmediato anterior, a raiz de la promulgacion y
entrada en vigencia en Espafia de la Ley que regula juridicamente a Jas so-
ciedades anénimas. Para Brunerrti®l, el dividendo es ¢l beneficio neto que
compete al accionista en la medida acordada por la asamblea como conse-
cnencia de la aprobacién del balance.

RooricuEz RopricuEz *2 define el dividendo como el beneficio neto pa-
gadero a cada accién, y para Mastinea MoriNna™® dividendos significan
utilidades.

17 Ronina VILLEcas, ob. c¢it, t. II, 2a. ed., (1966}, pdg. 68.

18 (b, cit., pag. 327.

19 0b. cit,, t. 1, vol. II, pag. 241,

20 En Garricves-Uria, Comentarios a lu Lev de Sociedades Anénimas, Madrid.
1952, t. I, pag. 402,

2 Ob. eit, t. 11, pag. 95.

22 0b. cit., pag. 296.

2 Derecho Mercantl, 9a. ed., México, 1966, pag. 376.
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De los conceptos mencionados se desprende, en electo, la tendencia doe-
trinal generalizada de definir al dividendo, ya sea como ganancia, utilidad,
o beneficio, lo cual induce a afirmar que segin esa corriente, el género
proximo del dividendo estd represcntado por dichas situaciones econdmico-
juridicas, mientras que difiere en especie de todo el grupo de acontecimientos
que impliquen aumento en el activo de un patrimorio determinade, entre
otros molivos, por el hien de donde emana (la accidn), por los requisitos
para su actualizacion (prevision en la Ley o en los estaiutos. acuerdo de Jas
asambleas, ctc.) y por sus caracteristicas (proporcionalidud, periodicidad
cle.) )

Cierto es que al hablar de dividendo surge una 1elacién inmediata con
un beneficio, una ganancia o una utilidad, pues en @timo términa, los tres
vocablos son afines, pero no debe descartarse que también es [actible v ju-
ridico que sea calificado como un fruto civil, seglin lo enuncian HaLPERIN 24
v HERRERA %, tomando para si la earga de explicarlo Rirert v BouLaNcig 26
cuando advierten: “Las rentas en dinero son los frutos que una cosa puede
producir en virtud de contrato. Tales son, los alquileres de casas y los arren-
damientos de bienes rurales, que provienen de un contrato de arrendamiento.
Por analogia, las sumas que pueden obtenerse anualmente de un cupital pres-
tindolo a otra persona bajo la forma de un préstamc a interés son igual-
mente considerados comeo frutos civiles producidos por el capital prestado:
cs el alquiler del dinero. También por analogia deben ser considerados como
frutos civiles los dividendos que son ]a contrapartida del riesoo s=umido al
hacer el aporte de un bien a una sociedad...”

3. EL DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS DE 1.A SOCTEDAD Y EL
DERECHO AL DIVIDENDO.

Comentar el derecho al dividendo, requiere Hevar a cabo un deslinde entre
¢l y el derecho del que deriva. Este dltimo consiste en la posibilidad legal
que tiene el accionista de participar en las futuras ganancias que probable-
mente obtenga una sociedad andnima, durante un periodo determinado,

Kl derecho que en general tienen todos los socios, de llegar a participar
en las Tuturas utilidades que pueda llegar a lograr el ente social, no debe
confundirse con el derecho al dividendo; el primero nace indefectiblemente
con la adquisicién del status de socio, mientras que el segundo es eventual,

2 Manual de Sociedades Anénimas, Buenos Aires, 1958, pig. 176.

¥0 El dividendo en las Sociedades Industrinles v Comerciales, México, 1966, pag.
l vy ss

26 Fratado de Derecho Civil, trad. esp.. Buenos Aires, 1965, t. VI, pig, 488
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porque es hien factible que en cierta épeca, una sociedad anénima puede
verse privada de beneficios y el resultado de su balance arroje pérdidas;
ademas, la prestacién de aquél es indeterminada en tanto que por el contrario,
¢l derecho al dividendo es un derecho cuya prestacién consiste en una can-
tidad liquida ¥ determinada, como la parte proporcional correspondiente a
cada accién en los beneficios realmente adquiridos por la sociedad andnima,
durante uno o varios ejercicios.

Hay manifestacidn undnime de la doctrina en el sentido de distinguir y
en consecuencia caracterizar separadamente estos derechos, a los que se les
atribuyen diversos alcances; en cambio, no existe unicidad de criterio para
designar a cada uno de ellos, pues hay quien sostienc que el primero puede
denominarse derecho abstracto al dividendo y el segundo derecho concreto al
dividendo 27 o bien, en el mismo orden de ideas, se habla de derecho al di-
videndo y crédito del dividendo™

Con independencia a la designacién apropiada de cada uno de los dos
derechos, cabe anotar que del primero goza todo aquél que tenga la categoria
de socio de una sociedad andénima, pues forma parte de la causa del negocio
social y es universalmente sostenido por la doctrina (lo que encuentra eco
en las diversas legislaciones), que excluir a uno o varios socios del beneficio
de llegar a ser participe de las ganancias sociales, merece tal repudio, que
se califica como un pacto leonino. *®

Asi como ¢l accionista es titular del derecho de pajticipar en las posibles
ganancias que obtenga una sociedad anénima, correlativamente a la obli-
pacion de ésta de pagarlas, también Hega a ser acreedor de la misma por
el derecho al dividendo, pero al contrario de aquél, el acontecimiento que
da lugar al nacimiento de este Gltimo, no es ni la constitucion de la socicdad
ni tampoco la legitima posesidn de las acciones correspondientes.

27 Ropricuez Ropricuez, ob. cit, t. I, pag. 398: GaRRIGUES, ob. cit, t. I, vol. II,
pag. 942

28 Brusetri, Ob. eit, t. 11, pag. 535,

29 Los arts. 2265 del C. it. v 17 de la LGSM, son manifestaciones legislativas del
principio general, consistente cn declarar nule tedo pacto medianie el cual sean ex-
cluidos uno o mas sotios de participar en las ganancias obtenidas peridédicamente por
el ente social, con la salvedad que el precepto italiano no sblo se refiere a una ex-
elision Je las ganancias, sino también califica como nulo el pacto centrario, es decir,
cuande se excluye a uno o més socios de soportar preporcionalmente las pérdidas. Los
arts, 2328, apartado 7 y 6o. fraccién X de tales ordenamientos, en el orden que fueron
citados, establecen que el acto o escritura constitutiva debera contener la forma en que
deberda hacerse la distribucién de utilidades entre los socies, Mencidn especial debe
hacerze del art. 39 de la L. esp., cuyo contenido es el minimo de derechos de un accio-
nista, encontrindose en esa enumeracion, el de participar en el teparto de las ganan.
vias sociales (fraccion I).
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Buena parte de los tratadistas, entre los cuales pueden citarse a BRUNNET-
T1* y a RopricUEZ RODRIGUEZ®!, hacen suya la célebre frase de VIVANTE
3 segiin la cual, “el derecho de exigirlo (el dividendo) al fin de cada ejer-
cicio, se halla sometido a dos condiciones; una suspensiva, de que el divi-
dendo resulte del balance aprobado por la asamblea y otra resolutoria de
que la asamblea no modifique los estatutos suspendiendo el pago”.

Otros autores, en cambio, si bien, como resulta logico, ponen de mani-
fiesto que en efecto el nacimiento del derecho al dividendo es posterior al
del derecho a participar en las utilidades que en lo fuiuro obtenga la socie-
dad, advierten que:la negaliva reiterada por la asamblea a acordar la dis-
tribucion de dividendos entre los socios, va manifiestamente contra la causa
social, o por mejor decir, “la sociedad puede constituir reservas voluntarias
sustrayendo al reparto una parte de los beneficios de cada ejercicio econd-
mico, en la medida que wna norma de prudencia y de proteccion de los
intereses sociales asi lo ‘aconseje, ¢ incluso, podra suspender totalmente el
reparto de dividendos ‘en algfin ejercicio cuando las necesidades de la em-
presa lo exijan. Pero la sociedad no puede negarse sistematicamenle a hacer
reparto alguno de las ganancias arrojadas por los balauces de fin de ejerci-
cio, porque ello iria contra la finalidad perseguida por los accionistas al
constituirse en sociedad; inmovilizaria los capitales dc éstos y haria ilusorio
el derecho de parlicipacion en las ganancias sociales que la Ley eleva im-
plivitamente a Ja mas alta categoria dentro de los derechos del tenedor de
las acciones”. '

Es admisible pensar, pot otra parle, que la discrepancia en los puntos
de vista respecto al problema planteado, se debe a la falta de reglamentacion
legal correspondiente, pues las diversas legislaciones parecen dejar la solu-
¢ion expresa del problema, al criterié, y en consecuencia, a la discreciona-
lidad de los drganos societarios. Basta observar algunas opinioncs, como la
de Ur1a o la de HERRERA 95, para percatarse que los ordenamientos legales
rectores de la maleria, s6lo permiten inferir, de algunos de sus precepios, Ia
posibilidad de que periédicamente se acuerde por la asamblea la distribucién
de beneficios entre los socios,

Ahora bien, lo que parece ser una solucién correcta al problema, es que
salvo ¢l caso de una remisién expresa de los textos legales a los Grganos

30 0b, cie, 1. 11, pag. 535.

81 0b. cit., t. TI, pag. 398,

3% 0b. cit., v 11, pag. 327.

83 Uria en Garmicurs-Unia, ob. cit, 1. I, pag. 402,
3¢ En Garricues-Uria, Thidem.

35 Oh, cit., pag. 5.
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sociales compelentes para que éstos resuelvan discrecionulmente sobre el des-
tino de las utilidades netas, el derecho al dividendo nace con el balance
que las arroja. Por ende, su nacimiente no habrd de estar condicionado
tanio a ello como a que haya necesidad de un acuerde de la asamblea que
decida su distribucion entre los socios. Es obvio gue se requieren las utili-
dades como condicidn para ¢l derecho al dividendo, pues mientras no las
haya, no puede hablarse de aquél. Precisamente ese cs su origen, la fijacion,
por medio del balance, de tales utilidades, es decir, €l balance que arroja
utilidades es el acto que le da vida a ese derecho.

Problema distinlo se presenta cuando la unanimidad de los socios pre-
fiere renunciar a que les sean pagados sus dividendos, y opten por volverlos
a invertir, para ser destinados, en todo o en parte, a otros fines, como por
cjemplo la constitucién de una reserva especial, gratificar a los trabajaderes
de la empresa, elc., pero lo que se presenta como contraric a una situacién
justa. es que lodo un derecho, como el que se tiene al dividendo, se
convierla, por voluntades ajenas, en una mera expectativa que guizd nunca
dije de ser tal, aun a pesar del régimen democritico rector de las sociedades
anénimas, pues esia democracia podrd imperar en cualquier otre problema,
ntas parece dificil que también en el presente, claro esti, sin dejar de hacer
la salvedad de aquellos socios minoritarios que no obstante haber votado en
favor de la distribucién de dividendos, desistan de cumalguier actitud que
persiga su pretensién original.

En resumecm, puede afirmarse que el derecho al dividendo no debe estar
sujeto a que la asamblea acuerde favorablemente la distribucién de las
utilidades entre los socios; s6lo se encuentra condicionado a la existencia de
éstas si el balance las determina; éste debe ser su acto creador. O lo que
< igual, el derecho a que le sean pagadas por el ente las ganancias que su o
su= acciones hubieren producido en determinadoe ejercicio social, ha de en-
tenderse como de la naturaleza misma del status de socio en la sociedad
anonima. sin dependencia alguna del acnerdo de una asamblea en ese sen-
tido v dar otro destino a tales ganuncias, salvo en caso de que asi sca deci-
dide por su propio titular, pero como un acto. suyo de disposicién. Ideal
serd en este supucsto, que la proposicion de reinversion, por cjemplo, sea
aceplada por todos los =ocios

40 En Jegickacion comparada también se pueden observar soliciones encontradas.
A este respecto, ¢l €.t en el primer padrafo de su art, 2433, es de considerarse como
una manifestacion palpable en el sentido de que la asamblea tiene plena libertad para
decidie =i von o wo distribuides los beneficios netos entre los socios, En las leyes fran-
cesa y espanola, no =6l ne exisite una disposicién similar-a las anteriores, sino por el
contrario, pues el art, 347 de la primera ordena a la asamblea, no que delibere sobre
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Parece suficiente el contenido de algunos preceplos de la T.GSM, como
son €l 6o Ir. X, el 8. v 23 y olros. para presumir que ¢l socio tiene derecho a
dividendos anualmente. En particular, el articulo 23 de la Ley prevé el caso
de que los acreedores de los accionistas, pueden garautizar v hacer efectivos
sus créditos mediante dos formas, a saber: ya sea embargando y haciendo
vender en su caso, las acciones del deudor, o bien asegurando su crédito con
laz utilidades corvespondientes al socio de ecuerdo con el balance social,
lo que implica que las utilidades del accionista deben fijarse por el halance
y este, por orden legal. ha de celebrarse anualmente. #7

Del precepto comentado se infiere que si los terceros pueden embargar
¢! dividende anual obtenido por una accién cuyo titular es su deudor, éste,
por mayoria de razén, ticne derecho, también afio con afio, a esa porcion.

Por otra parte. es conveniente recordar que el derccho al dividendo ori-
gina una relacién juridica entrc el accionista, como acreedor, v la sociedad
andnima como deudora, por esa relacion, el primero sc encuentra facultado
# exigir de la segunda determinada prestacion que es precisameunte ¢l monto
correzpondiente al dividendo respectivo, Estas razones dan al derecho al
dividendo la categoria de dereche de crédito. ™8

T.a sitnacion del socio como acreedor de la sociedad por una cantidad
de dinero equivalente al dividendo, ya no puede ser objeto de revocacién so
pretesto de fuluros acuerdos de la asamblea.

el desting de los heneficios. sino determinar ta parte atribuida a los socios en pago de
dividendos vy ademds, prevé la obligacién de pagar dividendos en un lapse no mayor
de nueve meses & partir de la clausura del ejercicio anterior, pudicndo prolongarse el
plazo por decision judicial. El ordenamiento legal espaiiol, +i bien no contiene algin
articitlo expreso al respecto, de sus arts. 50 v 102 se infiere la obligacién de los admi-
nistradores de proponer cada afie a la junta {asamblea), @l problema de la distribu-
cion de heneficio.

3T Arts, 172 y s LGSAML

% A derecha real suele oponéreele derecho personal: =in embargo. esta denomina-
cién para la relacién juridica entre acreedor vy deudor no es afortunada, por ambigua,
ya que ademds de que come lo hacen notar Riperr ¥ Bourancer (ob. cit, 1. I. pag.
470), con eila puede hacerse relerencia a aquellos derechos cuya naturaleza no permite
st transmision como ol de use o habitacién (art. 1051 del C. Civ.) v a los que se
cxiinguen a la muerte def titular (usufructo); es factible confundirlos también con
los derechos de la personalidad. (Vid. Los Derechos de In Personalidad de CastN
ToreNas, Madrid, 1952). Por ello, es preferible Hamarle derecho de crédito, a esa re-
Iacion.
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4, LAS ACCIONES PREFERLNTES EN RELACION ((ON EL DERECHO AL DIVI
DENDO

Desde épocas remotas ** los usos comerciales encontraron la {érmula que
permite a ciertas personas, aquellas cuyvo verdadero interés al ser titulares
de una accién es obtener un mayor proveche econémico, sin importarles
otro tipo de ventaja, lograr efectivamente utilidades mejores que las comu-
nes y corrientes, mediante la suscripcion de una categoria especial de accio-
nes,

Esa practica ha llegado hasta la actualidad y cen ellx dos clases de
acciones en atencién a los derechos que confieren ordinarias, comunes o
simples, por una parte vy preferentes, privilegiadas o preferenciales por la
otra.

Accion ordinaria es la que confiere a su titular todos los derechos y obliga-
ciones normales inherentes a la calidad de socio; la accién preferente, por
su parte, puede considerarse como aquella que atribive determinados dere-
chos especiales a su titular.

Los derechos especiales incorporados a una accitn preferente pueden ser
de diversa indole, esto es, cabe hablar de preferencias en el dividendo y
en la cuota de liquidacién como derechos patrimoniales, o bien, en el voto
como derecho de consecucidn.

En lo que al tema central del presente trabajo se refiere, DE So1.a Ca-
Ri1zaRES * observa cinco diversas situaciones de preferencia:

“a) Derecho a percibir un dividendo con prioridad a los dividendos que
perciban otras acciones (generalmente un porcentaje de su valor nominal,
por ejemple 3% & 69}, pero teniendo en cuenta exclusivamente los hene-
ficios de cada ejercicio sin que la parte de dividendo estipulada, que no
haya podido percibir las acciones por no haber habido suficientes beneficios
sean acumulados a los ejercicios siguientes.

b} Derecho a percibir un dividendo con prioridad a los dividendos de
las otras acciones, pero siendo este dividendo acumulable a los ejercicios
siguientes, de suerte que la parte de dividendo impagado se pagari con los
beneficios de los afios siguientes, con acumulacién a los dividendos siguientes
correspondientes a estos afios.

¢) Derecho a percibir, no solamente un dividendc de prioridad, sino
ademas otro dividendo, concurriendo con las acciones ordinarias al reparto
de los beneficios restantes.

¥ Seglin LeHMANN, {cit. por GarricuEs, ob. cit, t. I, vol. II, pag. 736, nota 101)
las primeras acciones preferentes se emitieren en 1639.
40 En sus comentarios y notas a la ob. cit, de Brunerrr, t. I, pag. 163,
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d} Derecho a percibir un dividendo mas elevado que el que perciben
las acciones ordinarias.
e) Derecho a una parte determinada de los benelicios sociales™.

De lo anterior se desprende la existencia de una desproporcién entre las
acciones preferentes y las ordinarias, en lo que se refiere al derecho al divi-
dendo, pero si esa preferencia, fuera lisa y llana, sin restriccién alguna, daria
lugar, en la mayoria de los casos, si no es que siempre, a que las decisiones
sociales fueran impuestas egolstamente por los titulares de este tipo de
acciones; para evitario, se acostumbra que al tiempo de otorgarles un dere-
cho patrimonial privilegiado, ¢ les restrinja, a manera de compensacion.
su derecho a votar en las asambleas.

En cfecto, a camblo de la ventaja patrimonial que es la seguridad de
obtener frutos con total independencia de las pérdides o ganancias alcan-
zadas por la sociedad emisora, en algunos casos se restringe el derecho de
voto, pudiende los titulares de esas acciones, hacer vso de él Gnicamente
para la resolucion de ciertos acuerdos =ociales *1. Este tipo de acciones son
las de vote limitado. En otros casos, no sélo se restringe sino que se suprime
por completo el dereche a volar con la misma caracteristica de su dividendo
preferente. Estas son las acciones sin voto, %

En suma, como las acciones ordinarias no garantizan una seguridad lu-
crativa, hay un buen nitmero de personas, cuya finalidad es obtener bene-
ficios de su dinero invertido en acciones, sin imporlarles el aspecto adminis-
Lrative de una sociedad andnima, que optan por suscribir o adquirir acciones
que producen un dividendo seguro. aun cuzndo vean 1cstringido su derecho
a votar en las asambleas.

41 Las acciones preferentes de voto limitado en nuestro medio, se encuentran regu-
ladas por el art. 113 de Ia LGSM las que segiin el propio precepto, a cambio de las
ventajas econdmicas que su titularidad brinda, el derecho de voto silo se puede ejercitar
para los acuerdes relacionados con la prérroga de la duracién, disolucién anticipada,
cambio de objeto, de nacionalidad, transformacién y fusidn con otra sociedad (fraccio.
nes I, IV, ¥ y VI del arr, 182 del mismo ordenamiento}. En la legislacion comparada,
la situacién es la siguiente: el C. it establece en el primer parrafe de su art, 2248 un
valor igual v los mismes dercches para todas las acciones: sin embargo, en el segundo
parrafo admite 1a creacidn de acciones con derechos distintes: por ultimo, el art. 2350,
faculta la emisibn de acciones con dereches patrimoniales (entre ellos el dividendo)
especiales, confiriéndoles el articula siguiente su derecho a votar, sdlo en casos que
versen, sobre modificaciones del acto constitutivo, emision de obligaciones y nombra-
mientos y poderes de los liquidadores, es decir, estas acciones pueden votar en aguelios
problemas en los cuales son competentes las asambleas extraordinarias para su delibe-
racion (art. 2365); usimismo, la ley francesa en su art. 268, admite la creacién de
acciones de preferencia en relacien con las demas,

2 Sora Cafizares en Bruserrn, ol cit, 10 T1, pae. 106 v s
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5. EL BERECHO AL DIVIDENDO EN CASOS ESPECIALES DE TITULARIDAD

a) Reporto; b) Fideicomiso, ¢) Prenda, d) Embargo. &) Usulructo.

En visla de que Jas acciones emitidas por sociedades anénimas son bienes
desde un punto de vista juridico y deben ser ubicadas en los casilleros cla-
sificatorios correspondientes a los bienes mucbles, fungibles y susceptibles
de ser propiedad de los particulares (supra pag. 385) como tales. admiten
ser objeto indirecto de una serie de actos juridicos, enlre olros, aquellos
actos que respecto a un mismo bien, pueden hablarse de dos elementos per
sonales con distintos derechos cada uno, es decir, actos juridicos los cuales
en una forma u otra, fraccionan y distribuyen los derechos inherentes a
la propiedad plena entre dos sujetos, uno el propietario v o tro el titular.

De acuerdo con lo anterior, se exeluyen de las presentes reflexiones los
actos traslativos de propiedad, como son, entre otros, la compraventa, por
razones obvias. ¥ el mutuo, ya que si bien como consecuencia del mismo, el
mutuario tiene la obligacién de devolver otro tanto de lo prestado y preci-
samente, caando de titulos se trata, es necesario que aquéllos, materia del
pago, sean de la “misma clase e idénticas condiciones” % de los prestados,
se esla ante una transmisién plena de dominio.

Ahora bien, existen actos en los que a pesar de una plena transmisi6n
{como ¢l reporto) o una disposicién del propietario aunada a la adquisi-
¢ion de un dominio limitade por otro sujeto (fideicomiso}, por sus carac-
teristicas cspecificas, también merecen ser comentados conjuntamente con
la prenda, el embarge y el usufructo, figuras cstas Gltimas, respecto a las
cuales con mayor nitidez puede observarse, ademds de un propietario, otra
sujeto titular de determinados derechos, que en una situacion nermal le
corresponderia ejercitarlos al primero.

Debe advertirse lo poco oportuno del momenlo para detenerse a comen-
tar detenidamente cada una de las figuras enunciadas y sirva de razén la fi-
nalidad principal de estas lineas, que consiste en sefialar el destino del dere-
cho al dividendo.

a} De la naturaleza juridica del reporto, contrato tipicamente bursiril 44
derivan dos sujetos. a saber: el reportador y el reportado. el primero ad-
quiere del segundo. mediante cierta cantidad de dinero, uno o varios titulos
de crédito y se obliga a transferir a éste, en un término fijo (que por Ley
no puede ser mayor de cuarenta y cinco dias), otros tantos litulos de la
misma especie. por los que recibira del reportado la misma cantidad que

43 Art, 359 C. Co.
4+ Cervantes AHUMADA, Titwlos ¥ Operaciones de Crédite, 5a. ed., México, 1966,
paz. 228.
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pag® por los recibidos originalmente, mas un premio, el cual si no se hubicre
convenido lo contrario. queda en su beneficio.

Del articule 262 de la LGTOC se desprende que, salve pacio en contra-
rio, el derecho al dividendo, debera de ser ejercitado por el reportador, y ¢l
dividendo serd acreditado al reportado para liquiddrsele al término del re-
portoe.

by Kl [lideicomiso puede definirse vomo el “negocio juridico que sc
constituye mediante declaracién unilateral de voluntad de un sujeto llamado
fideicomilente, por virtud de la cual, éste destina ciertos bienes o derechos
a un fin licite y determinado y la ejecucion de los actos que tiendan al logro
de cse fin, deberan realizarse por la imstitucién fiduciaria que se hubiere
obligado conlractualmente a ello”. 47

El concepto anterior no menciona un tercer elemenio personal que suele
pasar lisla de presente en un gran nimero de fideicomizos: el fideicomisario,
que cs el benefiviario de sus fines. La falta de presencia del [ideicomisario se
debe o que el fin determinado al que puceden ser destinados los bienes fidei-
comitidos, no necesariamente habra de ser en favor Je un sujeto, pues como
lo hace ver CErRvANTES AHUMADA 8, puede constituirse un fideicomiso para
que con los productos, por ejemplo, “se levante una estatua a un précer, se
recojan perros callejeros, se realice una investigacion cientifica, o se fonde
tna clinica para determinada clase de enfermos”, ¥ on estos casos, cierta-
mente no hay fideicomisario.

Si los bienes fideicomilides son acciones de una sociedad andnima, es
al fiduciario a que compete ejercitar el derecho al dividendo, pero el destino
de los frutos estard condicionado a los fines del propio fideicomiso.

¢t La prenda es un contrato real accesorio por virtud del cual el deudor
o un tercero, enlregan (real o juridicamenle) al acreedor una cosa mueble,
rnajenable vy delerminada, para garantizar el cumplimienlo de una obliga-
vion prineipal, councediéndole al mismo acreedor un derecho real de perse-
cucion, venta y prelerencia en el pago para el caso de incumplimiento, con
la ohligacion de develver la cosa recibida, una vez cumplida dicha obli-
gacion. ¥

Segiun se desprende de la definicion anterior, la entrega de los bienes
dados en prenda puede ser real o juridica; en el primer caso son entregados
malerialmenle al acreedor, v en el segundo, como lo ordena el articulo 2859

4 Domincrez Mavvisez, Fl fideicomiso ante la teoria general del negocia juridico,
México, 1972, pag. 186,
6 0b, cit., pag. 311,
47 RogjiNa VILLEGAS.

-

ob. cit.,, t. IV, la. ed., pag. 457,
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del C. Civ., quedan ya sea en poder de un tercero, o bien, en poder del
propic deudor, st asi lo convienen las partes,

Por lo que a titulos de crédito se refiere, la prenda con entrega material,
queda constituida segiin lo establece el art. 334 de la LGTOC por la entrega
del documento, si éste es el portador; por la entrega, endoso respectivo y
anotacién en el libre de registro correspondiente, tratindose de titulos no-
minativos, La entrega juridica, por su parte, tendra hugar mediante el deposito
de los titulos. siempre v cuando éstos sean al portador, en poder de un ter-
cero designado de comin acuerdo por las partes y a dizposicion del acreedor.

En uno y otro casos, es decir, cuando las acciones se encuentren en poder
de un tercero, o bien, en poder del acreedor prendario, éste tiene la obli-
gacion (segtin se deriva del articulo 338 de la LGTOC), de ejercitar todos
los derechos inherentes del titulo; consecuentemente, a él le corresponde ¢
ejercicio del derecho al dividendo,

Ahora bien, si el deudor cumple con la obligacion principal, €l dividendo
le sera entregado por el acreedor prendarie, pero sl contrariamente, se re-
quiere la venta de las acciones aquél se aplicara al pago del crédito.

d) Nada impide que los titulos de crédito y parlicularmente las acciones,
scan bienes objeto de embargo, para garantizar cierto crédito reclamado,
va sea en juicio ejecutivo civil o mercantil, o bien, en ejecucion de senten-
cia, si se trata de juicio ordinario.

Tratese de una u otra vias, lo cierto es que en materia de embargo se
requiere en juicio, ademas de las partes, de un fercer elemento personal
representado por ¢l depositario, aun a pesar de que el demandado tenga al
mismo tiempo ese caricter, pues debe cumplir como t:l, independientemente
de su calidad de parte en el juicio.

Pues bien, el depositario designado en juicio, por el desempefio de su
cargo, serd quicn lleve a cabo todos los actos tendientes a la efectividad v
cobro del derecho al dividendo; ademas, como en el caso de los embargos
de productos de inmuebles, debera rendir periédicamente cuentas ante la
autoridad jurisdiccional respecto de los dividendos cobrados, y por filtimo,
éstos, cuando ¢l demandado cumpla con el pago de la cantidad reclamada,
o se lleguen a rematar las acciones, de cualquier forma deberan considerarse
como frutes de los titulos de que se trate.

e) El derecho que con mas [recuencia suele separarsele a la propiedad,
es el usufructo, que puede definirse como el derecho real temporal, natu-
ralmente vitalicio. que confiere a su titular los derechos de usar y disfrutar
un bien ajeno, sin alterar su substancia.

Desde la época del derecho romano hasta los dias actuales, se conocen
el Jus wtendi (derecho de usar), el fus abutendi (derecho de disponer) v el



Consideraciones sobre el Derecho al Dividendo 397

Jus fruendi (derecho de percibir los frutos), como atributos del derecho de
propiedad, aforismoes que por cierto, segin afirmacién de Ripert y Bov-
LANGER *® no son romanos, pues los antiguos usaban simplemenie los sus-
tantivos o verbos wti, abuti y fruti.

La realidad es que por el usufructo, cabe hablar de dos personas a saber:
el nudo propietario, quien ve “desnudo” su derecho de propiedad sélo en
cuanto puede disponer de la cosa, y el usufructuario, que tiene sobre la
misma el derecho de servirse de ella y el derecho de percibir sus frutos.

Asl, en ese orden de ideas, el usufructuario es quien, ademis de ejerci-
tar el derecho al dividendo, a él corresponde éste Gltimo, toda vez que,
como anteriormente quedd expresado (supra pag. 386), el dividendo es un
fruto civil.

45 0b. cit., 1. 1, pag. 378.



