Dividendos y reduccion de capital — posibilidad de
participacion distinta a la resultante de la prorrata

Jonce Os510 GARGUREVICH

Abogado por la Pontificia Universidad Catolica del Peru

SUMARIO:
I, Ladistribucion de dividendos.
I, Lareducdon de capital
1. Laamortizacion de acclones mediante solo la devoludon de
capital.
2. Laamortizaddn de acclones mediante |2 entrega del
patrimonio neto.
3. Las acclones comunes conferen iguales derechos,
NI Naturaleza de la entrega de importes mayores a la alicuota,
IV, Condusiones,

Dividencos y reduccidn d& capital - posibilidad de participacidn distinta a la resultante de s prorrata

ADVOCATUS |52

DOCTRINA



Revista editada por alumnos de 13 Facultad de Derecho de 13 Universidad do Lima

ADVOCATUS |32

RESUMEN:

£ destacado autor nos comparte algunas reflexiones sobee algunas temas corporativos fundamentales com |a reduccitn del capital so-
cial, ka forma de b distribucion de los dividendas y ef tratamiento que nuestra actual Ley General de Sociedades da a b devolucicn de Ggitdl

y O algunas coentas ded patrimonso neto de una seciedad.
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ABSTRACT

The peomunent author shares some reflections on some fundamental corposate ssues such & the reduction of share capital, the form
of dividend dstribution and the treatment that sur current General Companies Law gives to the retum of capital and some accounts of the

Fuity of 3 company,
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Es conocido que la participacién sobre divi-
dendos que corresponde a un accionista en
una sociedad que solo tiene emitidas acciones
comunes, es la que resulta segun la prorrata en
la que participa en el capital,

Existen voces, sin embarga, que indican que la
parte final del numeral 2 del articulo 230 de la Ley
General de Sociedades (Ley 26887, en adelante
“LGS") abre la posibilidad de que en una distribu-
cion de dividendos como la recién descrita (solo
acciones comunes) el acuerdo respectivo pueda
asignar a un accionista una participacion sobre
las utilidades de la empresa adicional a la que le
corresponderia considerando estrictamente su
participacion en el capital de la misma.

De la misma manera, es comun que un acclo-
nista que se retira de una sociedad mediante
el rescate de sus acciones y la consiguiente
reduccion de capital, reciba en compensacion
un importe equivalente a su participacion en
el patrimonio neto de la misma calculada en
funcién a su prorrata en el capital.

En este caso también existen posiciones que
sefalan que, conforme al articulo 217 de la LGS,
es posible que en una reduccién de capital el
acuerdo respectivo disponga compensar al
accionista que se retira en exceso de su partici-
pacion en el patrimonio neto

En estas lineas analizaremos la procedencia

y las consecuencias legales de esta posible
asignacion al accionista que recibe dividendos
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© que se retira de una sociedad mediante una
reduccion de capital, de una participacion adi-
cional a aquella que le carresponde sobre las
utilidades o el patrimonio neto de la empresa
considerando estrictamente su prorrata en el
capital social,

I. LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

Como ya hemos dicho, a pesar de que la po-
sicion general es que la participacidn sobre
dividendos que corresponde a un accionista en
una sociedad que solo tiene emitidas acciones
comunes es la que resulta segun la prorrata en
la que participa en el capital, algunos sostienen
que la parte final del numeral 2 del articulo 230
de la LGS abriria otra posibilidad.

El numeral 2 del articulo 230 de la LGS, senala
que “todas las acciones de la sociedad, aun cuan-
do no se encuentren totalmente pagadas, tienen &|
mismo derecho al dividendo, independientemente
de la oportunidad en que hayan sido emitidas o

pagadas, salve disposicion contraria del estatuto
oacuerdo de la junta general”

A nuestro modo de ver, la parte final (resaltada
por nosotros) de este inciso 2 del articulo 230
de la LGS no abre una posibilidad legal para que,
como consecuencia directa de un acuerdo de
distribucion de dividendos, se pueda asignar
a un accionista una participacién sobre las
utilidades de la empresa adicional a la que le
corresponderia considerando estrictamente su
participacion en el capital de la misma.



El sentido de esa parte final del numeral 2 del ar-
ticulo 230 dela LGS no es ese sino Unicamente el

que a nuestro modo de ver se desprende clara-
mente de su propio texto: las distribuciones de

dividendos a favor de los accionistas titulares de
acciones comunes son necesariamente propor-
cionales a la participacién de cada accionistaen
el capital, incluso si las acciones del respectivo
titular no se encuentran totalmente pagadas o si
el accionista no ha sido accionista durante todo
el ejercicio al cual corresponde el dividendo,
salvo que en estos ultimos aspectos solamente,
el acuerdo establezca una regla distinta,

Asi, en virtud de esta norma seria posible, por
ejemplo, que excepcionalmente el acuerdo
respectivo disponga que el dividendo que co-
rresponda al titular de una accion parcialmente
pagada sea menor al que corresponde al titular
de una accidn totalmente pagada, o que el ac-
cionista que se convirtio en tal a la mitad de un
ejercicio solo participe en el 50% del dividendo
que corresponde a aquel accionista que tuvo
esa condicion durante todo el ejercicio, mas no
que disponga, en ausencia de estas situaciones
que la propia ley contempla, una distribucion
que favorezca a un accionista con un importe
mayoren las utilidades al que le corresponda se-
gun su participacion en el capital de la socledad.

En efecto, como se recuerda, en la Ley de Socie-
dades Mercantiles de 1966 y en |a antigua Ley
General de Sociedades de 1985, se establecid
que la distribucién de dividendos a los accio-
nistas obligatoriamente se debia realizar “en
proporcion a las sumas que hayan desembolsado
y al tiempo de su integracion al capital soctal™ .
Como se recuerda también, esta regla trajo
muchos problemas para determinar la parti-
cipacion que correspondia a cada accionista
sobre los dividendos que se acordaban cada
ano, por cuanto el dividendo necesariamente
debia modularse en el caso de cada accionista
considerando el momento del ano en el cual se
hizo socio o la forma de pago de las acciones
de las cuales era titular, lo cual podia ser dificil

o poco claro en determinadas circunstancias,
originando conflictos innecesarios.

Por eso, en la Ley General de Sociedades actual
se adopto un criterio mas sencillo conforme
al cual todas las acciones de la sociedad, aun
cuando no se encuentren totalmente pagadas
e independientemente del momento en que el
accionista se convirtié en tal, tienen el mismo
derecho al dividendo. Sin embargo, como el le-
gislador no quiere impedir que en una sociedad
se adopten criterios mas estrictos sobre estos
temas, como los consagrados en la legislacién
anterior por ejemplo, admite “disposicion con-
traria del estatuto o acverdo de la junta general”,

Ese es el alcance entonces de la “disposicién
contraria del acuerdo de la junta general” a que
se refiere el inciso 2 del articulo 230 de la LGS
y no otro. Asi, el acuerdo de distribucién de
dividendos podria establecer, como ya se ha
dicho, que una determinada distribucion de
dividendos se module en funcién al momento
del ano en el cual se hizo socio cada accionista o
a la oportunidad en que pago sus acciones. No
podria establecer, sin embargo, que, como una
consecuencia directa del respectivo acuerdo de
distribucion de dividendos, los dividendos que
corresponden a un acclonista conforme a su
participacion en el capital se atribuyan a otro,
pues en nuestra posicion ese no es el alcance
de esa norma.

En relacion a este Gltimo aspecto debemos
tomar en cuenta que el articulo 39 de la LGS
senala, como regla general, que “la distribucion
de beneficios a los socios se realiza en proporcion
a sus aportes ol capital’, agregando que excep-
cionalmente, “sin embargo, el pacto social o el
estatuto pueden fijar otras proporciones o formas
distintas de distribucion de los beneficios” (en
ambos casos, el resaltado es nuestro).

Esta disposicion legal reafirma nuestra conclu-
sion en el sentido de que la regla general es que
la distribucion de dividendos debe efectuarse

| Clr Articulo 259 de 1a Ley de Sociedades Mercantiles y de b antigus Ley General de Sociedades
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entre los accionistas en proporcion a la partici-
pacion que cada uno de estos tenga en el capital
social. Sin embargo, no queda claro como se
condice lo que henos venido sefalando ante-
riormente en estas lineas con la posibilidad que
también abre esta norma de que el pacto social
o el estatuto establezcan que la participacién en
las utilidades que debe corresponder a uno o
mas accionistas transcienda a la que resulta de
la prorrata matematica segun la participacion
de cada accionista en el capital,

Ahondando mas en el sentido de |a norma, sin
embargo, queda claro que no hay tal contradic-
¢ién. Como anota la doctrina mas autorizada’,
¢l pago de dividendos mayor a la prorrata en
el caso de las sociedades anonimas solo se
puede lograr mediante la creacion de una clase
especial de acciones, a la que justamente se le
asignen derechos de participacion en las utili-
dades mas alla de la parte proporcional que les
corresponde por su aporte al capital. Esta es la
posibilidad, absolutamente legitima y aceptada
universalmente por lo demas, a la que se refiere
el articulo 39 de la LGS cuando senala que a
través del pacto social o el estatuto pueden
fijarse otras proporciones o formas distintas de
distribucion de los beneficios, distintas a la que
resulte de la prorrata en que cada accionista
participa en el capital social.

Asi, gueda claro que si todas las acciones fueran
comunes sigue prevaleciendo la norma gene-
ral contenida en el articulo 39 de la LGS, que
sefiala que la participacion que corresponde a
los accionistas sobre los dividendos que pueda
declarar la sociedad sera la que resulta de la
participacion que cada uno de ellos tenga en el
capital. En efecto, ya sabemos que, conforme se

desprende basicamente de los articulos 82 y 88
de la LGS, las acciones comunes confieren a sus
titulares los mismos derechos, por lo que si se
contara unicamente Con e5tas acciones y no con
acciones de clase no podrian haber diferencias
en cuanto a la participacion que a cada accion
corresponde en la distribucion de utilidades.

Sin perjuicio de lo anterior, sin embargo, lo que
si queda claro a partir del articulo 39 de la LGS
es que la excepcion a la regla general de que
los accionistas participan de los beneficios de
acuerdo a su participacion en el capital, sélo
puede estar recogida en el pacto social o en el
estatuto, lo que de suyo excluye, como también
hemos venido sosteniendo en relacion al nume-
ral 2 del articulo 230 de la LGS, que en virtud de
esta dltima norma general del Libro Primero
de la LGS sea posible que un simple acuerdo
de la junta, aun asl sea unanime, determine
una distribucion de dividendos en proporcion
distinta a la que resulta de la participacion de
cada accionista en el capital social.

Obsérvese comao no tiene légica sostener que
el sentido del numeral 2 del articulo 230 de
la LGS es permitir que un simple acuerdo de
accionistas vulnere la regla general del articulo
39 de la LGS, conforme a la cual los accionistas
participan de los beneficios de acuerdo a “su”
participacion en el capital, cuando esta altima
norma establece que ello solo cabria con una
disposicion del pacto social o del estatuto vy,
en el caso de la sociedad andnima, siempre
que exista una clase especial de acciones que
contemple ese derecho,

Para finalizar este punto habra que indicar que
sabemos que se dardn casos en que a pesar

2.  Comentando el articulo 39 de la LGS, en la parte que consagra la posibilidad excepcional de que el pacto sodial o
el estatuto puedan Rjar otras propacciones o formas distintas de distribucian de los boneficios, Ellas Laroza sehala
que |a ey dererming a continuacion gue existe plena liberrad de contralacion entre fos socios sobre este tema, 6l
permitic que en el pacto social o en el estatulo se puedan estalvecer otras proporciones y formas diferentes para regutar

en cada socledad la distribucion de fos beneficios”,

Y continua diclendo que “ef convenio respectivo se incarpora en ef estatuto o &n e pacto sooa), de conformidad con

cada tipo societavio, En la sociedad gndnimo debe ser @ traves de clases distintgs de acciongs, con diferente cantenido
de derechos” [ELIAS LAROZA, Enrique. Oerecha Societario Peruona: La Ley General de Sockedades del Penl. Toma |,

Lima: Gaceta Juridica, 2015, p, 182),
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de |as objeciones que levantamos en las lineas
anteriores se atribuyan mas dividendos a un
acclonista que los que le corresponden consi-
derando estrictamente su participacion en el
capital. De lo Unico que habra estar conscientes
en @505 €asos, como se analizara en detalle mas
adelante, es de que esta asignacion en exceso
no es desde luego nula, pero no serad una conse-
cuencia directa de la distribucion de dividendos
misma, sino seguramente el resulitado de nego-
cios particulares entre los accionistas.

Y, mas importante aun, si necesariamente existen
es10s negocios particulares entre los accionistas
para posibilitar estas entregas de dividendos
mayores a las que corresponden de acuerdoa la
prorrata del respectivo accionista, habra que ana-
lizar el tratamiento juridico que correspondera
darle a estos actos, pues no debera ser el de una
distribucion de dividendos corriente,

IIl. LA REDUCCION DE CAPITAL

En relacion a este tema ya hemos dicho que si
bien lo comun es que un accionista que se reti-
ra de una sociedad mediante el rescate de sus
acciones reciba en compensacion un importe
equivalente a su participacion en el patrimonio
neto de la misma, existen posiciones que sostie-
nen que el sequndo parrafo del articulo 217 de
la LGS admite que en una reduccion de capital
el acuerdo respectivo disponga compensar al
accionista que se retira en exceso de su partici-
pacion en el patrimonio neto.

Conforme a este segundo parrafo del articu-
lo 217 de la LGS, |a regla general es que la
reduccion de capital “debe afectar a todos los
accionistas o prorrata de su porticipacion en el
capital sin modificar su porcentaje accionario”. Sin
embargo, este articulo admite la posibilidad de
que en una determinada reduccion de capital
“se acuerde uno afectacion distinta’, siempre que
ello sea decidido “por unanimidad de las acciones
suscritas con derecho a voto”,

En consecuencia con esta norma, entonces, si
se contara con el voto conforme de todos los
accionistas, claramente sera posible, por ejemplo,
efectuar una reduccion de capital en la sociedad
de que se trate afectando unicamente la partici-
pacion del accionista que se retira, y no del resto
de los accionistas. Es exactamente el caso coman
del accionista que se retira de la sociedad y que
en virtud del rescate de sus acciones mediante
la correspondiente reduccion de capital recibe,
por ejemplo, un importe equivalente a su par-
ticipacion en el patrimonio neto de la sociedad.,

Puede suceder, sin embargo, que el importe que
corresponda a ese accionista sobre el capital y las
reservas de la empresa considerando su partici-
pacion accionaria, no sea suficiente para cubyir
totalmente el iImporte en que las partes han
estimado la compensacion que le corresponde
recibir por su retiro del accionariado de la misma,

En esa alternativa hay quienes sostienen que el
articulo 217 de |a LGS permite que el acuerdo de
reduccién de capital, siempre que sea unanime,
contemple asignar al accionista que se retira
una participacion sobre el patrimonio neto de
ia respectiva empresa adicional a la que le co-
rresponderia solo considerando su participacion
en el capital de la misma,

Segun esta posicion, el alcance de la “afectacion
distinta”que menciona el articulo 217 de las LGS
No esta sujeto a ninguna limitacion, de manera
que si se cumple el requisito de la aprobacion
por todos los accionistas sera posible, no solo
destinar el producto de la reduccion de capital
auno solo de los accionistas (el que se retira de
la sociedad), sino también pagar al mismo como
consecuencia de la reduccidn de capital una
participacion mayor sobre el capital y reservas
que aquella que le corresponde de acuerdo a su
participacion en el capital de la empresa.

No participamos de esta tesis, pues creemos que
esta norma de la LGS no permite, como una ¢on-

3. bn adelante, haremos referencia al articulo 217 de la LGS, sin mencionar que & norma que Interesa para este
anaksis es unicamente la conssgrada en el segundo parrafo del misma
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secuencia directa de un acuerdo de reduccion
de capital y aun asi se cuente con la unanimidad
ala que se refiere la ley, asignar al accionista que
se retira de una sociedad a través de una reduc-
cion de capital una participacion sobre el capital
y las reservas de la empresa adicional a laque le
corresponderia considerando estrictamente su
participacidon en el capital de la misma.

1. Laamortizacion de acciones mediante
solo la devolucion de capital,

Para ver mas clara nuestra posicion, imaginemaos
en primer lugar el caso narmal en que una socie-
dad enfrenta una reduccion de capital mediante
la devolucion a los accionistas de unicamente su
participacion en el capital, sin distribucion de im-
portes adicionales por reservas o patrimonio neto,

La regla general que el articulo 217 consagra
es que cuando ocurre una reduccion de capital
de esta naturaleza todos los accionistas deben
recibir la parte proporcional del capital amor-
tizado que les corresponda considerando su
participacion alicuota en esa cuenta,

Pues bien, si esa es Ia regla general, la excepcion
a que se refiere la segunda parte de esta norma,
que abre la posibilidad de que se acuerde una
"afectacion distinta’] necesariamente tiene que
estar relacionada con esa regla general y nada
mas, vale decir, con la posibilidad de que algunos
de los accionistas no participen, por lo menos
plenamente, de la reduccion de capital, o sea,
que conserven su parte proporcional del capital
mientras que otros accionistas si se retiran de
la sociedad liquidando su participacion. Nue-
vamente, si conforme a la regla general consa-
grada por el articulo 217 de la LGS la reduccion
de capital “debe afectar a todos los accionistas’,
la “afectacidn distinta” que admite esta norma a
renglon seguido, necesariamente debe enten-
derse solamente como la posibilidad excepcional
de que la reduccion no afecte a todos (los que
se quedan en la sociedad), sino solo a algunos
accionistas (Jos que se retiran de la sociedad).

En ese sentido, a nuestro modo de ver, esta regla

de excepcion estd para facilitar el retiro de la
sociedad de uno o mas accionistas sin afectar

Jorge Ossio Gargurevich

1a participacion de otros, mas no para asignar
al accionista que se retira una participacion en
el capital que no le corresgonde. Asi, la norma
bajo comentario no puede interpretarse, por
mas que todos los accionisias voten a favor,
como una posibilidad para que, como conse-
cuencia directa de una reduccion de capital, se
amortice la parte proporcional del capital que
corresponde a un determinado accionista para
asignarsela a un accionista distinto.

En efecto, como analizaremos en detalle mas
adelante, si las acciones representan partes
alicuotas del capital (ver articulo 82 de la LGS)
y cada una de ellas tiene un titular, no sera
posible gue, sin mediar negocios particulares
entre los accionistas, que ciertamente no son
consecuencia directa de la reduccion de capital,
un accionista reciba el capital amortizado de
otro accionista.

Y aca, como queda dicho ya, el hecho de que
existan estos negocios particulares entre los
accionistas para posibilitar estas entregas de
capital mayores a las que corresponden de
acuerdo a la prorrata del accionista que se retira,
tendra consecuencias importantes, pues &l tra-
tamiento juridico de una reduccion de capital,
en todos los ambitos, incluido el tributario, no es
ciertamente similar al que corresponde a estos
posibles actos complementarios aun por definir
pero distintos en naturaleza al primero.

2. Laamortizacion de acciones mediante la
entrega del patrimonio neto.

Ahora bien, esta conclusion que, a nuestro juicio,
resuita tan clara a partir del analisis del caso mas
simple de reduccidn de capital, en que se entrega
a los accionistas unicamente el capital amortiza-
do, también se repite si nos detenemos ahora a
analizar aquellas reducciones de capital en que
se entrega a los accionistas, ademas del capital
amortizado, la parte proporcional del patrimonio
neto de la empresa que les corresponde.

En efecto, ya hemos visto que las acciones
representan partes alicuotas del capital y que
cada una de ellas tiene un titular. €so significa,
en nuestro concepto, que si se reduce el capital



liquiddndose la participacion de un accionista
por su valor de patrimonio neto, ese accionista
tendra derecho a percibir, como consecuencia
directa de la reduccion de capital, solo [a parte
proporcional que las acciones amortizadas
representen respecto de las reservas de la so-
cledad, pues el derecho que cada accionista
tiene sobre esa parte de las reservas se origina
justamente en la participacion alicuota que
tiene cada accionista en el capital social.

El derecho de los accionistas a participar en el re-
partode las utilidades y del patrimonio neto nace
de su condicion de propietario de acciones que
representan partes alicuotas del capital. Necesa-
riamente, entonces, los derechos potenciales que
los titulares de acciones tienen sobre las reservas
de laempresa también deberan medirse en base
a esa participacion alicuota. Por esq, cuando se
acuerda una reduccion de capital entregando a
los accionistas no solo su participacion propor-
cional en el capital amortizado sino una parte de
las reservas de la empresa, esa parte debe me-
dirse también en funcion a la participacion que
el accionista de que se trate tiene en e capital.

Esta conclusion, ademas, no solo esta ampa-
rada en las reflexiones anteriores a partir del
concepto de participacion alicuota recagido en
el articulo 82 de la LGS, sino en el texto expreso
de las normas que regulan la reduccion de ca-
pital en nuestra LGS. En efecto, el numeral 2 del
articulo 216 de la LGS establece expresamente
que una de las modalidades de la reduccién
de capital consiste en la amortizacion de las
respectivas acciones mediante “la entrega a sus
titulares del importe correspondiente a su partici-
pacion en el patrimonio neto de la sociedad”, es

decir sy participacién en el capital y reservas
de la empresa®.

Asi pues, tal como establece expresamente esta
norma, cuando la reduccidn de capital implica pagar
alos accionistas no solo el capital amortizado sino el
patrimonio neto, cada acconista tendra derecho a re-
cibir, como consecuencia directa de tal reduccion de
capital, "su participacidn”en el capital y en las reservas
{patrimonio neto) y no la participacion (posible, no
actual desde luego) de otros accionistas, por mas que
todos los accionistas voten a favor de ello,

Y que no se diga aca que la modalidad de reducir el
capital pagando a un accionista una participacion
mayor sobre el patrimonio neto que aquella que le
comresponde segun su participacion alicuota en el
capital, si bien no es aceptada por el numeral 2 del
articulo 216 de la LGS, como se acaba de ver, silo
es por el numeral 5 de esta misma norma.

Conforme al numeral 5 del articulo 216 de la LGS
Ia reduccuén de capctal admite mm@m
dnn_dg_canlnl Es declr, para qunen pamupe

la tesis contraria a la que venimos sosteniendo
en estas lineas, una de estas otras modalidades
que supuestamente el acuerdo de reduccion de
capital podria adoptar consistiria justamente en
pagarie a uno de los accionistas una participacion
mayor a la que le corresponde en base a su parte
alicuotaen el capital, por lo menosenloque alas
reservas de la sociedad compete®.

Sin embargo, una conclusion de esta natura-
leza no seria consistente con una norma con-
tenida en el mismo articulo 216 de la LGS (el
inciso 2), que regula expresamente el caso de la

4. Comentando esta norma, Elias Laroza senala que esta modalidad de reduccién de capital es aguella en que “se
devuelve al accionista un vafor mayer al nenvinal fo gue safo prede ocurrir si la sodedad tiene un patrimonio neto
superior af capital sockal (debido a la existencia de beneficios, reservas o excedentes). Evideriternente Ta particypacion
en &l patrimonio neto’ que se deviselve en este case o) accionista incluye ¢ valor noming) con cargo al copital, mds ung
porte de (as resenas U otras cuentas del patrimonio nete, En resumen, fa mecdnica de este caso consisle en wid emtréga
al accionista que, en parte, se realiza con cargo ol capital y mediante kr amortizacion de accianes, y fa diferencio con
corgo a ofras cuentas del patrimanio neto” (ELIAS LAROZA, Enrique. Op. Cit., pp. 758-759).

5, Suponemos que quien sostenga esta tesis Ia limitara solo a kas reservas y no al capital, por cuante, dadas tas razones
ya anotadas anterlormente en estas lineas, parece extrema [a posikion que sostenga que en virtud de una reduccion
de capital cabe entregar al acclonsta que se retira [a parte del capital amortizado que corresponde a otro accionista.
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reduccion de capital mediante la entrega a los
accionistas del patrimonio neto y no solo del
capital amortizado, y que senala con claridad
que esa participacién es solamente la que a
cada accionista corresponde (“su participa-
cion"). No tendria logica una norma que esta-
blezca con toda claridad que cabe compensar
al accionista que se retira de la sociedad a raiz
de una reduccion de capital mas alla del valor
nominal del capital amortizado, entregando-
le “su” participaciéon patrimonial neta, para
después aceptar que otra modalidad posible
establecida implicita y no expresamente por la
misma norma es entregarle no solo "su” partici-
pacion sino aquella participacion patrimonial
neta que potencialmente corresponde a los
otros acclonistas también.

Debemos indicar nuevamente que si como con-
secuencia de una reduccion de capital, la socie-
dad de que se trate termina pagando a uno de
los accionistas una participacion mayor sobre el
patrimonio neto que aquella que le corresponde
en funcién a su participacion alicuota en el ca-
pital, lo que se habria dado es un negocio entre
los accionistas del cual derivaria esa entrega, No
seria una consecuencia directa, entonces, de la
reduccion de capital, y no deberia recibir, en esa
parte, el tratamiento juridico de tal,

3. Las acciones comunes confieren iguales
derechos.

Para finalizar y sin perjuicio de todo lo indicado,
no podemos dejar de mencionar otro argumen-
to que termina de persuadimos respecto a la
1esis que venimos sosteniendo en estas lineas
en el sentido de que una reduccion de capital,
como tal, sélo puede implicar la entrega a cada
accionista del importe de “su” participacién en

el patrimonio neto y no de la participacion que
corresponde a otros accionistas.

En efecto, hay que tomar en cuenta que de
acuerdo a lo que se desprende, entre otros, de
la parte final del primer pdrrafo del articulo 88
de la LGS, todas las acciones comunes “gozardn
de los mismos derechos y tendrdn a su cargo las
mismas obligaciones”.

Eso significa, por aplicacion concordada de los
articulos 39, 82, 95, y 216 de la LGS, entre otros,
que si fas acciones de todos los acclonistas son
comunes, la distribucion del patrimonio neto
de la sociedad en el caso de una reduccion de
capital debe ser proporcional a su participacion
alicuota en el capital, pues esa es la consecuen-
cia natural de que todas las acciones confieran
similares derechos a los accionistas®.De alli que
no sea posible que como consecuencia directa
de una reduccion de capital se asigne a un ac-
cionista una participacion mayor en las reservas
que aquella que le corresponde de acuerdo a su
participacion alicuota en el capital,

Wll. NATURALEZA DE LA ENTREGA DE
IMPORTES MAYORES A LA ALICUOTA

Sin perjuicio de la posicion que hemos sosteni-
do lineas arriba en relacién a que la consecuen-
cia directa de una distribucion de dividendos
o de una reduccion de capital no puede ser
asignar al accionista que recibe el dividendo
0 que se retira de la sociedad a través de una
reduccion de capital una participacion mayor
sobre las utilidades o sobre el patrimonio neto
a la que le corresponde conforme a su prorrata
de participacion en el capital, queda aan por
decir nuevamente que ello no significa que no
existan mecanismos legales alternativos para

6. Recordemos a este respecto ef comentano de Elias Laroza mencionado en kb nota af pie de pagina 2, conforme al
cual si bien caben derechos de participacidn en las utilidades diferenciados entre los accionistas, en la socedad
andnima elo solo es posible 3 partir de 1a existencia de clases distintas de acciones.

Pues bien, otro tanto cabe agregar tratandose de kb reduccion de capital y la entrega a los acclonstas de la
ParticIpacion nets que a cada uno comesponde, Una participacion en las reservas no proporcional a la que resulta
dela alicuota del capital social ded respectivo accionista sdlo cabred sobre la base de la existencia de clases distintas
de acclones, pues si las acclones confieren iguales derechos, a santo de qué cabria asignarle a ese accionista una
partichpacion adicional en la distribucion de |as reservas resudtante de una reduccon de capital,

Jorge Ossio Gargurevich



asignar esa mayor participacion al titular de un
dividendo o al accionista que se retira, Eso si, ya
que no puramente distribucion de dividendos
o reduccion de capital, habra que encontrar la
verdadera naturaleza legal de los actos comple-
mentarios o adicionales que justifican esa mayor
entrega para dispensaries el tratamiento que les
corresponde de acuerdo a su condicion.

Es decir, desde luego no es ilegal esa mayor
entrega de dividendos o patrimonio neto al
respectivo accionista, pero habra que encon-
trar la verdadera naturaleza de los actos juridi-
cos que la amparan en forma complementaria
o adicional a |a distribucion de dividendos o
reduccién de capital, actos estos ultimos que
también existen en esos casos, aunque, a lo que
parece, como parte de una trama de actos com-
plejos que al final permiten la referida mayor
entrega de dividendos o patrimonio neto, sea
que ello se haga de forma transparente {incluso
consciente) o no.

En efecto, sl las acciones representan partes
alicuotas del capital {ver articulo 82 de la LGS)
y cadauna de ellas tiene un titular jcémo seria
posible que, sin mediar negocios particulares
entre los acclonistas, Que ciertamente no son
consecuencia directa de la entrega de dividen-
dos o la reduccion de capital, un accionista
reciba el capital amortizado, las utilidades o
el patrimonio neto que de manera actual o
potencial corresponden a otro accionista? Lo
que parece darse en situaciones de esa natu-
raleza es una mixtura de actos complejos que
partiria por algun tipo de transferencia, directa
o indirecta, onerosa o gratuita, de acciones, de
derechos sobre las mismas o del importe en
efectivo de la entrega misma, que permitiria
que el accionista adquirente reciba en la dis-
tribucion de dividendos o en |a reduccion de
capital no solo el capital amortizado, las utili-
dades o el patrimonio neto que corresponde
a su participacion original en el capital, sino fa
parte del capital amortizado, las utilidades o el
patrimonio neto que hubiera correspondido al
accionista transferente.

Desde luego, cabe que la sociedad pague
directamente este iImporte adicional al ac-

cionista titular del dividendo o que se esta
retirando de la sociedad a través de la reduc-
cién de capital, pero ello seguiria siendo una
consecuencia que transciende la distribucion
de dividendos o la reduccién de capital como
actos de la sociedad, para resultar siendo
consecuencia, seguramente, de alguna ins-
truccion de los accionistas involucrados a la
socledad, explicita o tacita, para que efectue
ese pago, sobre la base de algin tipo de ne-
gocio juridico entre ellos, transparente 0 no
para terceros, que justifique tal entrega,

En relacidn a esto ultimo, nétese que como
queda dicho cabe que ninguno de estos actos
complejos, adicionales o complementarios a
la distribucion de dividendos o a la reduccion
de capital, se evidencie ante terceros y que
la sociedad y los accionistas decidan actuar
coma si el pago a un accionista del capital
amortizado, utilidades o patrimonio neto ac-
tual o potencialmente de otro accionista fuese
consecuencia directa del acuerdo de reduccion
de capital. Juridicamente, sin embargo, eso no
seria correcto, pues la base para que se puedan
dar pagos de esta naturaleza, como ya hemos
dicho, es algun tipo de transferencia de accio-
nes, de derechos sobre las mismas o del im-
porte recibido, efectuado de manera expresa
o implicita entre los accionistas involucrados,
y no, salamente, la distribucién de dividendos
o la reduccion de capital en si.

Todo lo anterior, ademas, tiene consecuencias
importantes, pues el tratamiento juridico
de una distribucion de dividendos o de una
reduccion de capital, en todos los ambitos,
Iincluido el tributario, es ciertamente distinto
al que corresponde dispensar a una transfe-
rencia, directa o indirecta, onerosa o gratuita,
de acciones, de derechos sobre las mismas o
del importe en efectivo de la entrega misma,
efectuada por la sociedad.

Asi, por ejemplo, existe el riesgo de que la au-
toridad tributaria transite por diversas hipatesis
para tratar de encontrar la verdadera naturaleza
del acto que celebraron las partes para permitir
que el dividendo que corresponde a un tercero
termine en manos del accionista al que no le
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corresponde o para que al accionista que se
retira se le adjudique parte del patrimonio neto
de la sociedad que potencialmente corresponde
a otro accionista.

Podria la autoridad tributaria estimar que la
distribucion de dividendos o 1a reduccion de
capital son complementarias a una operacion
de adquisicion por parte del accionista bene-
ficiado de las acciones de otros accionistas,
de manera que los dividendos o reservas
recibidos correspondan a la nueva participa-
cion en el capital resultante de estas acciones
adicionales.

Podria también considerar que solo existe di-
videndo para los fines tributarios respecto de
la porcion del dividendo o del patrimonio neto
que corresponde al accionista beneficiado se-
gun su prorrata de capital, y le dé al excedente
el tratamiento de una liberalidad (donacién)
conferida en su favor por los demds accionistas
0 una contraprestacion pagada por los mismos
por algun negocic distinto o, en el caso de la
reduccion de capital, a cambio de su salida
como accionista.

En fin, estas son solo algunas de las posibles
interpretaciones que la autoridad tributaria
podria tener respecto de la verdadera natura-
leza de los pagos que excedan el importe de
dividendos o de participacion en el patrimonio
neto que corresponda en funcion a la prorrata
del accionista beneficlado en el capital social de
la respectiva empresa.

En todo caso, no es el proposito de estas lineas
analizar el problema tributario que el caso que
examinamaos padria traer ni menos solucionario.
Es mas, hacemos referencia al tema tributario
porque probablemente sea el caso mas evi-
dente en que podrian presentarse problemas,
pero debemos estar conscientes de que en
una situacion de trama de negocios complejos
complementarios o adicionales a la distribucion
de dividendos o a la reduccion de capital que
hemos venido comentando, eventualmente
poco claros u ocultos, podrian haber otros
cuestionamiento de naturaleza legal que en su
momento podria ser necesario solucionar,

Jorge Ossio Gargurevich

IV. CONCLUSIONES

Como consecuencia de todo lo anterior pen-
Samos que:

a) Un acuerdo de distribucion de dividendos
adoptado al amparo del inciso 2 del arti-
culo 230 de la LGS, aun asi sea unanime,
no podra establecer, como consecuencia
directa de ese acto y por mas que todos los
accionistas voten a favor, que los dividen-
dos que potenciaimente corresponden a
un accionista conforme a su participacion
en el capital se atribuyan a otro, pues ello
atentaria contra lo dispuesto en el articulo
39 de la LGS.

b) Conforme al numeral 2 del articulo 230
de la LGS, las distribuciones de dividen-
dos a favor de los accionistas titulares de
acciones comunes son necesariamente
proporcionales a la participacion de cada
accionista en el capital, incluso si 1as accio-
nes del respectivo titular no se encuentran
totalmente pagadas o si el accionista no ha
sido accionista durante todo el ejercicio al
cual correspande el dividendo, salvo que,
en estos ultimos aspectos solamente, el
acuerdo establezca una regla distinta.

c) Una reduccion de capital no puede con-
llevar, como consecuencia directa de ese
acto y por mas que todos los accionistas
voten a favor, que se asigne a un accionista
el capital amortizado, las reservas o el pa-
trimonio neto que actual o potencialmente
corresponden a otro accionista.

d) El sentido de la “afectacion distinta® men-
cionada en el articulo 217 de la LGS, es fa-
cilitar el retiro de la sociedad de uno o mas
accionistas sin disminuir la participacion
de otros en el capital, mas no posibilitar la
asignacion al accionista que se retira de una
participacion en el capital, las reservas o el
patrimonio neto que no le corresponde,

e) Sicomo consecuencia de una distribucion
de dividendos o del retiro de un accionista
a través de una reduccion de capital, la so-



ciedad de que se trate termina pagando al
respectivo accionista una participacién ma-
yor sobre las utilidades, el capital o el patri-
monio neto que aquella que je corresponde
en funcién a su participacion alicuota en el
capital, lo que se habria dado es un negocio

particular entre los accionistas del cual de-
riva esa entrega. No seria una consecuencia
directa de la distribucion de dividendos o
de la reduccidn de capital, y no deberia
recibir, en esa parte, el tratamiento juridico
de tal.
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