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Opinion

Crisis, dividendos y
separacion del accionista

omo consecuencia de la de-

claracion del estado de alarma

por el Covid-19, ha quedado
nuevamente en suspenso la posibili-
dad de ejercitar el derecho de separa-
cion del socio de una sociedad mer-
cantil en caso de falta de distribucion
de dividendos. De momento, tan solo
mientras dure el estado de alarma, sin
que se sepa por qué no también des-
puis, pues la dificil situacion econd-
mico-financiera de las sociedades
CONENUAT tras ésta i

Las sociedades mercantiles tienen
animo de luero. Sus socios también
persiguen un legitimo derecho a ren-
tabilizar el capital invertido, que se
materializa en la percepcion de divi-
dendos o.en la obtencidn de plusvalias
porlarealizacion de lainversion.

En nuestro ordenamiento societa-
rio los socios no tenen un derecho, en
abstracto, a que los excedentes netos
del resultadeo anual se tengan que dis-
tribuir necesariamente como un divi-
dendo ordinario. S6lo al dividendo en
los términos acordados por la junta
general. Esto ha dado lugar, en algu-
nos 1508, A situaciones abusivas, en
las que de manerareiteraday sin justi-
ficacion akguna no se ha acordado dis-
tribuir dividendos. Son supuestos tra-
tados por los tribunales que requieren
de un andlisis muy casuistico v de las
resoluciones existentes no se pueden
extraer unas soluciones genéricas ex-
trapolablesa cualquier supuesto.

Desde el afio 2011 se introdujo en la
normativa societaria el articulo 348
bis de la Ley de Sociedades de Capital,
que establece un derecho de separa-
cion del socio en caso de falta de dis-
tribucidn de dividendos. En los nueve
afios de vida del precepto, durante un
prolongado tiempo incluso antes de
su entrada en vigor, tuvo suspendida
su aplicacion y ha sido objeto de suce-
sivas reformas. Ni la introduccion de
la norma ni esas modificaciones han
sido demasiado acertadas. Nunca he
compartido que la solucion a la falta
de distribucion de div Ldemh:sdcba te-
ner I»lll:uul 1Un

derecho de separacion del socio, al

menaos con la regulacion que ha teni-
do hasta ahora y con las consecuen-
ciasy efectos que conlleva,

Caricter institucional

Esa solucidn legislativa ignora el ca-
ricter institucional de la sociedad, que
en un Estado social y democritico de
derechoe y con los principios constin-
cionales que rigen nuestro sistema
econdmico, van mis alli del radicio-
nal caricter contractualista. Lassocie-
dades mercantiles son instituciones,
con un origen contractual, en las que
existen muchos grupos de interés. Ese
eventual ejercicio del derecho de se-
paracion por falta de distribucion de
dividendos puede poner en riesgo la
propia continuidad de la sociedad,
con los efectos consecuentes para sus
trabajadores, todos los operadores
con vinculos contractuales, entre
ellos, sus financiadores, el resto de los
socios v terceros beneficiarios de su
politica de responsabilidad social cor-
porativacon la comunidad.

Las sucesivas reformas ortopédicas
que ha sufrido el precepto no solucio-
nanel problema que la institucion tie-
ne de base y no presentan la flexibili-
dad necesaria para dar soluciones jus-
tas, en la que se tengan en cuenta to-
dos los intereses en juego que proce-
dan en cada caso concreto.

Esta nueva suspension del derecho
de separacion por falta de distribu-
citn de dividendos como consecuen-
ciade lacrisis sanitaria es una muestra
mis de que algin problema plantea
dicha figura. Es en estos momentos de
dlﬁcult:nd donde se vuelve a poner de
manifiesto cudles son de verdad las
politicas adecuadas para garantizar la
continuidad de las empresas y, con
ello, la consecucion del interés gene-
ral: aleanzar una capitalizacion ade-
ciiada, buscar la ereacion de valor a
largo plazo, y mantener unos niveles
liquidesz suficiente.

Aquellos casos de abusn, que siem-
pre habrd, tienen el adecuado reme-
dio resolviéndolos, aplicando la Justi-
cia al caso concreto, por nuestros tri-
bunales mercantiles, pues en este te-
ma no debe haber firmulas generales
como la del derecho de separacion,
que no atiende a criterios adecuados y
esti alejada de Ia realidad empresa-
rial.
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