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UTILIDADES, DIVIDENDOS Y DERECHO DE
RECESO: A PROPOSITO DE UN RECIENTE
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RESUMEN

El derecho de receso se encuentra regulado en el articulo 32 bis) del Cédigo de Comercio costarricense.
Recientemente, una resolucion de la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia modificd la interpretacion
que, durante varios afios, se dio al inciso a) de dicha norma, agregando un requisito para que opere la causal.
Este trabajo se abocara al estudio de esta causal especifica y del impacto practico que podria representar
esta interpretacion jurisprudencial. Es necesario analizar la diferencia entre utilidades y dividendos para
abordar la interpretacion de la norma, en la bisqueda de preservar la intencion original del legislador,
eliminar obstaculos que entorpezcan, limiten o dejen sin efecto el derecho indicado.
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ABSTRACT

The right of withdrawal is regulated in article 32 bis) of the Costa Rican Commercial Code. Recently,
a resolution by the First Chamber of the Supreme Court of Justice modified the interpretation that had
been given for several years to subsection a) of this rule, adding a requirement for the cause to operate.
This paper will focus on the study of this specific cause and the practical impact that this jurisprudential
interpretation could represent. It is necessary to analyze the difference between profits and dividends to
address the interpretation of the rule, in the search for preserving the original intention of the legislator,
which is the elimination of obstacles that hinder, limit, or render the indicated right ineffective.
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1. Introduccion

1 promulgarse el actual Codigo de Comercio

de Costa Rica en 1964, no se contemplo
prevision alguna para que un socio ejerciera
su retiro de la sociedad, ante modificaciones
sustanciales al pacto constitutivo. La tnica
posibilidad establecida se fijo en la fase inicial
de conformacion de la sociedad andénima. En
una primera reuniéon de socios, se prevé la
aprobacion del pacto constitutivo que supone
un conocimiento previo de este por parte de
los socios. Como se propuso al momento de
la suscripcion de acciones, en caso de que el
pacto sufra modificaciones, el suscriptor puede
separarse de él y exigir que se restituya su aporte,
tal como lo dispone el inciso a) del articulo 116
(Codigo de Comercio, Ley N.° 3285, 1964).

No es sino hasta 1990, mediante una reforma
introducida por la Ley N.° 7201 (Ley Reguladora
del Mercado de Valores N.° 7201), cuando
se afiade un numeral 32 bis a dicho Codigo,
norma que establece la posibilidad del receso
del accionista y regula las causales taxativas por
las que puede ser ejercido ese derecho. Describe
ademas el procedimiento que debera seguir el
recedente para el ejercicio de su derecho. Aun
cuando esta Ley fue derogada en 1997 (Ley
Reguladora del Mercado de Valores N.° 7732), se
la ha reconocido vigencia unicamente en cuanto
a las reformas legales operadas en el Codigo de
Comercio y en el articulo 1163 del Codigo Civil.

Por la relevancia que presenta para este estudio,
se transcribe literalmente el texto del referido
articulo 32 bis que sefiala lo siguiente:

ARTICULO 32 bis.- Los socios disidentes
de los acuerdos de prorroga del plazo
social, traslado del domicilio social al
extranjero y transformacion y fusion que
generen un aumento de su responsabilidad,
tienen derecho a retirarse de la sociedad
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y a obtener el reembolso de sus acciones,
segun el precio promedio del ultimo
trimestre, si se cotizan en bolsa, o
proporcionalmente al patrimonio social
resultante de una estimacion pericial.

La declaracion de retiro debe ser
comunicada a la sociedad por carta
certificada o por otro medio de facil
comprobacion, por los socios que
intervinieron en la asamblea, dentro de los
cinco dias siguientes a la inscripcion del
acuerdo en el Registro Mercantil.

Puede también ejercer el derecho de
receso, el socio que compruebe:

a) Que la sociedad, a pesar de tener
utilidades ~ durante  dos  periodos
consecutivos, no repartio en efectivo
cuando menos el diez por ciento (10%) en
dividendos, en cada periodo.

b) Que ha cambiado el giro de su actividad
de modo que le cause perjuicio. En estos
casos, la accion caduca un afio después de
haberse producido la causal.

Para efectos del ejercicio del derecho de
receso, las acciones del recedente deben
ser depositadas en una entidad financiera
o bancaria, o en una central para el
deposito de valores, desde la notificacion
establecida en el parrafo segundo de este
articulo.

El valor de sus acciones le sera
reembolsado al recedente en un plazo
mdximo de sesenta dias, contados a partir
de la notificacion a la sociedad, en dinero
efectivo.

Es nulo cualquier pacto que tienda a
entorpecer, limitar o excluir el derecho
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de receso. (Codigo de Comercio, Ley N.°
3284, 1964, adicionado por Ley N.° 7201
de 1990).

Como se extrae de la norma, se trata de causas
calificadas, particularmente gravosas parael socio,
determinadas en forma taxativa: la prorroga del
plazo social; el traslado del domicilio social fuera
del territorio nacional; la transformacién y fusion
exclusivamente cuando impongan una mayor
responsabilidad para los socios; el cambio de giro
comercial, solamente cuando sea perjudicial para
el socio; y la ausencia de distribucién en efectivo
del al menos el diez por ciento de las utilidades
generadas, por dos periodos consecutivos.

Aunque su adopcion resulta beneficiosa para
quienes vean lesionados sus intereses ante
modificaciones  sobrevenidas del acuerdo
societario, la redaccion de la norma no es tal vez
la mas afortunada: inicia con la descripcion de
tres causales, regula sucintamente el mecanismo
de valoracién de las acciones recedidas y luego
establece el procedimiento de comunicacion de
voluntad del receso a la sociedad. Posteriormente,
describe dos causales adicionales, a las que parece
que también les aplica la regulacion de valoracion
y comunicacion descritas antes. De seguido
regresa a la descripcion del procedimiento para
ejercicio del derecho y agrega el plazo maximo
para rembolsar el valor de las acciones y terminar
con una prohibicién que debera contemplarse en
el pacto social.

Establece un plazo de caducidad para el ejercicio
de la ultima causal, pero al sefialarla en plural, no
queda claro si también rige para el inciso a) de la
norma. No deja claro un parametro para definir
si hay aumento de responsabilidad de los socios
en una transformacién o fusidén, o cual seria el
organo encargado de definir si existe.

Sin embargo, este analisis no pretende
profundizar en la totalidad de causas que pueden
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dar lugar al derecho de receso, contenidas en la
norma. Resultara de interés, a la luz del criterio
jurisprudencial que se va a estudiar, el analisis
en concreto del inciso a), contenido en el primer
parrafo de la norma citada.

Recientemente, una resolucion de la Sala Primera
de la Corte Suprema de Justicia modificd la
interpretacion que, durante varios afios, se dio a
dicho inciso, la cual incluye una exigencia que
podria dar al traste con la posibilidad de receso
por ausencia en la distribucion de utilidades.
Este trabajo se abocara al estudio de esta causal
especifica y del impacto practico que podria
representar esta interpretacion jurisprudencial.

II. Conceptualizacion de derecho de

receso

En el caso de las sociedades mercantiles, el
pacto societario es, como su nombre expone,
producto de un acuerdo de voluntades formado
alrededor de una finalidad especifica: el ejercicio
del comercio o de una actividad lucrativa, con
miras a generar ganancias para quienes ostentan
la calidad de socios.

A diferencia de la voluntad contractual que
no puede ser modificada sin el acuerdo de los
contratantes, la voluntad societaria si puede
ser modificada por una mayoria de quienes la
adoptaron y puede tener plena validez y eficacia
aun sin la anuencia de quien, tras haber suscrito
y pagado una parte del capital, estuviera en
desacuerdo con las modificaciones que establece
la asamblea de socios, conforme a los porcentajes
que exija la ley o el estatuto constitutivo.

Ahora bien, en la mayoria de los casos, el
socio disidente con los acuerdos mayoritarios
validamente adoptados tendra que regirse
por ellos, pues precisamente es una de las
condiciones aceptadas al formar la sociedad. Lo
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mismo sucedera con el socio que estuvo ausente
en la asamblea en la que se tomaron los acuerdos
y, posteriormente, se muestra en disenso con lo
acordado.

No obstante, cuando las modificaciones adoptadas
sean particularmente gravosas para el socio que
no voto a favor de estas y, ademas, se encuentra
amparado por las causales taxativas fijadas en el
texto legal para ese efecto, el derecho de receso o
retiro de la sociedad surge a favor del disidente,
es decir, ceder de regreso sus acciones, a cambio
de que le sea pagado su valor.

En la doctrina, mayormente extranjera, se explica
este concepto como un mecanismo para tutelar
los intereses de un socio discrepante con lo que la
mayoria estima conveniente para la buena marcha
de la actividad lucrativa social, sin imponer la
voluntad del primero sobre los demas titulares del
capital. Asi se estima al explicar este derecho en
los siguientes términos:

En tal sentido [...] el receso debe ser
entendido como la facultad o el derecho
de los socios disidentes y ausentes para
separarse de la sociedad cuando ésta,
a través de sus organos competentes,
adopta una resolucion de tal naturaleza
que les confiere derecho -manifestable
unilateralmente- a retirarse del acuerdo y
exigir el reembolso de sus participaciones
sociales. Este instituto permite, dentro
del marco operativo societario, conciliar
legitimos y  contrapuestos,
procurando su debida compatibilizacion.
Toma en cuenta, por lo tanto, el derecho
de la sociedad a adoptar las decisiones
modificatorias 'y relevantes que fueren
necesarias o convenientes por una parte,
y el derecho de los socios de no aceptar
las modificaciones sustanciales que se
adopten en el marco del ente colectivo y
que alteren las condiciones contractuales

intereses
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basicas 'y originariamente pactadas.
(Mascheroni, Fernando y Muguillo,
Roberto, 1996, pp. 313-314).

No es esta una potestad irrestricta: el comun
denominador en las legislaciones iberoamericanas
consiste en que se conceda este derecho por
causales taxativas, aplicadas en forma restrictiva
y sujetas a comprobacion por parte del recedente.
En la misma linea del texto legal costarricense
que impone al recedente la carga de comprobar la
causal, la doctrina establece:

Es, entonces, la facultad que tienen los
socios de separarse anticipadamente
de la sociedad, con el correspondiente
reembolso del capital aportado, cuando
el organo de gobierno (la junta de socios
o asamblea de accionistas) adopta una
decision expresamente contemplada en
la ley como presupuesto del ejercicio del
referido derecho. El fundamento de este
derecho que las distintas legislaciones
reconocen a los socios, es la alteracion
profunda de su “status”, es decir del
conjunto de derechos, obligaciones y
responsabilidades que el socio tenia
con anterioridad al acto modificatorio.
(VILLEGAS, 1999).

El ejercicio de este derecho parte de la existencia
de dos voluntades contrarias dentro del grupo
de titulares del capital social. Es por eso que, si
bien puede ejercerse tnicamente por las causales
previstas en la Ley o el pacto social, debe
garantizarse que el recedente no requiera de la
anuencia ni la aprobacion de la mayoria de la que
disiente, pues tal requisito vaciaria de contenido
su derecho: “En ese conmtexto, se considera al
ejercicio de tal derecho como un acto unilateral
por parte del socio que, consecuentemente y per
se, no requiere aceptacion de la sociedad a la que
pertenece”. (Puliafito. Gladys y Coll, Osvaldo,
2005). El tinico deber de quien pretende ejercer
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este derecho es comunicar a la sociedad por los
medios que la ley establece y dentro de los plazos
que resulten aplicables por disposicion normativa
(Pacchi, 2008).

Como mecanismo de tutela del socio minoritario,
es posible que el pacto constitutivo establezca
condiciones mas flexibles que las preceptuadas en
lanorma, paraposibilitar suejercicio. Sin embargo,
por regla general, el estatuto no podra impedir ni
entorpecer este derecho: “/...Jen presencia de
casos convencionales de receso, aunque pueda
admitirse una limitacion, su supresion no puede
ser absoluta, sino que debe circunscribirse a
determinadas y bien individualizadas hipotesis,
so pena de la vanificacion de la esencia del
receso como instrumento de tutela de la minoria”.
(PACCHLI, 2008).

En el caso de Costa Rica, el parrafo final del
articulo 32 bis prohibe de forma expresa todo
pacto, sin limitarlo al pacto constitutivo o sus
reformas, el cual tenga como finalidad excluir,
limitar o entorpecer el derecho al receso, y
lo sanciona con nulidad. Es importante tener
presente esta limitacion para lo que se explicara
mas adelante, pues refleja que la intencion del
legislador es privilegiar el ejercicio de este
derecho y evitar que se impongan al disidente
limitaciones mayores que las que contiene la letra
de la norma.

ITII. El tratamiento jurisprudencial

anterior a octubre de 2024

Como se explicd lineas atras, este estudio se
circunscribe al analisis del parrafo tercero del
articulo 32 bis del Cédigo de Comercio y, en
forma especifica, al inciso a) de este, pues es
precisamente la interpretacion de esa norma la
que actualmente experimenta una modificacion
interpretativa por parte de la jurisprudencia de
casacion.
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Hasta el afio anterior, la Sala Primera de la Corte
Suprema de Justicia le dio a esta norma una
interpretacion abierta que, para este estudio,
resulta conforme con la voluntad del legislador:
garantizar que no se impongan al derecho de
receso mas limitaciones que las que la propia
ley establece. En ese marco, la Sala Primera
establecid lo siguiente:

Esta Sala considera que la norma
invocada establece causales taxativas,
unicas que autorizan el ejercicio del
receso. El pdrrafo primero de manera
expresa dispone supuestos vinculados a
los socios disidentes de los acuerdos de:
prorroga del plazo social, traslado del
domicilio al extranjero, transformacion y
fusion. Todos implican cargas adicionales,
que los socios no necesariamente tienen
por qué soportar, razon que en buena
parte justifica ese derecho. En el pdrrafo
tercero agrega otras causales donde
se autoriza el receso cuando el socio
compruebe que: a) la sociedad pese a
tener utilidades no repartio dividendos
en dos periodos consecutivos, b) cambio
el giro de la actividad de modo que le
cause perjuicio. Para estos supuestos, la
norma no requiere expresamente el voto
disidente, sin embargo, no seria coherente
con el principio de buena fe (articulo 21
del Cédigo Civil) admitirlo cuando el
socio ha concurrido con la decision de
no repartir dividendos. Lo contrario seria
amparar las actuaciones que se realizan
en contra de los actos propios.

VI.- En el presente, segun fue dicho
con anterioridad, a la actora se le nego
el receso a pesar de haberlo pedido
cuando se concreto lo especificado en el
apartado a), parrafo tercero del articulo
32 bis del codigo de comercio... la Sala
acuerpa los reproches del casacionista, en
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tanto se considera que la actora es parte
legitima para ejercitarlo, ya que es socia
y la empresa decidio, en dos periodos
consecutivos, no repartir dividendos.
Adicionalmente, no consta que haya
concurrido a conformar esa decision.
También coincide la Sala, en que la causal
que nos ocupa, puede darse por una mera
situacion fdactica, sin que requiera de un
acuerdo de accionistas... En mérito de
lo dicho, ambos reparos deben acogerse,
y fallando por el fondo, se confirmard lo
decidido por el Juzgado. (Sala Primera de
la Corte Suprema de Justicia, n.° 1099-
F-S81-2016 de las 9:55 horas del 20 de
octubre de 2016).

Esta posicion de la Sala Primera no estuvo exenta
de critica en la doctrina nacional. Para el afio
2021, se encuentra esta posicion disidente que en
forma concreta expresa:

Esta jurisprudencia de la Sala I de la
Corte Suprema de Justicia presenta
algunas consideraciones que deben ser
analizadas. Al respecto, el licenciado
Carlos Carrera Castillo en su libro
“Derecho al Dividendo”, expresa tres
criticas a lo resuelto por la honorable
Sala:

[...] IIl) Se dice en la sentencia citada
que: “También coincide la Sala, en que la
causal que nos ocupa, puede darse “por
una mera situacion factica, sin que
requiera de un acuerdo de accionistas ”.
En este particular discrepamos totalmente
de lo resuelto por la Sala I. Para que exista
Juridicamente utilidades o dividendos, es
indispensable, conforme a los numerales
27 parrafo segundo y 155 incisos a) y b)
del Codigo de Comercio que se hayan
discutido, improbado o aprobado los
estados financieros por la asamblea
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general ordinaria, la que determinard
si existen o no, utilidades liquidas y
realizadas susceptibles de reparticion
entre los socios. Deben cumplirse dos
condiciones — ciertos autores observan
una condicion prolongada- para que
estemos en presencia del derecho concreto
al dividendo. La primera de ellas, la
existencia de utilidades -liquidas y
realizadas- provenientes de un balance
o estado economico presentado por
los administradores y aprobado por la
asamblea competente, es decir, la junta de
socios, posteriormente de la presentacion,
analisis, discusion y deliberacion de los
datos economicos y contables aprueba
o imprueba unos balances o estados
contables de la sociedad que arrojan la
existencia de utilidades (ganancias o
beneficios) en el periodo o afio econdmico
respectivo, v la segunda condicion, es
que la asamblea general de socios, en el
ejercicio de sus facultades legales, acuerde
distribuir entre los socios, conforme el
pacto social los dividendos respectivos,
parcial o totalmente. Al cumplirse las dos
condiciones mencionadas surge el derecho
a percibir utilidades o recibir dividendos.
La Asamblea de socios puede, no obstante,
acordar no  distribuir  utilidades o
dividendos entre los socios. Sin embargo,
para determinar la existencia de utilidades
en un determinado periodo (primera
condicion), es requisito “sine qua non”
que la asamblea de socios competente
apruebe la existencia de utilidades. Por
consiguiente, no aceptamos la tesis que
la causal prevista en el articulo 32 bis
pdrrafo tercero, apartado a) del Codigo de
Comercio, puede darse como una situacion
factica sin necesidad de acuerdo, en tanto,
ello seria desconocer como se establece
Juridicamente las utilidades e infringir los
articulos 18 inciso 9, 27 y 155 del Codigo
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de Comercio” Las tres consideraciones
hechas por Carlos Carrera son atinadas
y reflejan el sentir profesional de él y del
suscrito. (Chaves, 2021).

El texto citado sostiene que, en el caso de
omision en la distribucion de utilidades, el socio
recedente debe haber disentido en cuanto al
acuerdo que asi lo dispuso. Mas all4, se estima
que, al menos, el socio recedente debid estar
ausente de la asamblea que acordo6 no distribuir.
En definitiva, si el socio respald6 ese acuerdo
en asamblea, carece de legitimacion para exigir
el receso. Sostiene ademas que, para tener por
configurada la causal del inciso a) de la norma, es
indispensable que exista un acuerdo de asamblea
de socios que expresamente determine que no
se repartiran utilidades de al menos un 10% en
efectivo y que, en ausencia de tal acuerdo, no
existe el presupuesto que habilita al disidente
para retirarse de la sociedad.

Se sustenta para ello el articulo 27 del Cddigo
de Comercio que sefiala en su parrafo segundo:
“No podran pagarse dividendos ni hacerse
distribuciones de ningun género, sino sobre
utilidades realizadas y liquidas resultantes de un
balance aprobado por la asamblea”. Recurre al
numeral 155 del mismo Cédigo que, en su inciso
b), determina que la asamblea general de socios
deberd ocuparse del acuerdo que establezca
la distribucion de utilidades. Concluye que
solamente, si en dicha asamblea por dos periodos
consecutivos, se acuerda retener las utilidades
o0 no distribuir el minimo de diez por ciento en
efectivo, se configuraria la causal de receso.

Ahora bien, quien escribe no comparte Ia
posicion doctrinal. Especificamente, se considera
que contiene un error causado por la confusion
de dos términos que se usan en el texto como
intercambiables. Notese que tanto el autor como el
texto citado por él respaldan la afirmacion: “Para
que exista juridicamente utilidades o dividendos
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[...]”, y parece que se utilizan como sinénimos.
Sin embargo, estos dos conceptos son totalmente
diferentes. Uno de ellos es un concepto juridico,
mientras que el otro es un hecho constatado
mediante el proceso contable, como se expondra
a continuacion.

III.1. El concepto de utilidades

La actividad empresarial persigue, como fin
ultimo, la generacion de riqueza para quienes
ha destinado recursos y esfuerzos al ejercicio
de una actividad lucrativa. El ciclo contable es
el instrumento que permite medir si la actividad
empresarial genera la riqueza esperada y brinda la
informacion necesaria para tomar las decisiones
que permitan una adecuada marcha del negocio.
Este ciclo contable permite generar los balances
basicos de la empresa, a saber: el flujo de efectivo,
el estado de pérdidas y ganancias (o estado de
resultados) y el balance general (también balance
de situacion).

El estado de resultados contiene la totalidad
de ingresos y, al compararlo contra los gastos,
arroja el dato de la utilidad bruta. En el balance
general, se deducen de la utilidad bruta algunos
gastos externos a la operacion (mediante lo que
se denominan asientos de ajuste), tales como
la depreciacién de los activos o bienes de la
empresa, y el monto correspondiente al pago de
impuesto de las utilidades.

Como puede verse, la utilidad no es un concepto
juridico, sino un hecho que ocurre en la operacion
comercial de la empresa y que se mide mediante
el ciclo contable que permite finalmente
cuantificar las ganancias o pérdidas, segin sea
el caso, que genera la actividad comercial. Si
hay ganancia contable, existen en consecuencia
utilidades, incluso antes de que sean conocidas
por la asamblea de socios. La generacion de
utilidades no implica automaticamente que
existan dividendos, como se vera de seguido.

Volver al indice



Rodriguez, Utilidades, dividendos y derecho de receso: a propdsito de un reciente criterio jurisprudencial

III.2. Los dividendos
crédito

como derecho de

Una vez que existe un balance que refleja la
generacion de utilidades, este debe someterse al
conocimiento y aprobacion de la asamblea de
socios, tal como lo requieren los articulos 27 y
155, inc. b), ambos del Cddigo de Comercio.
Una vez que se aprueba el balance del periodo
(usualmente anual y en consonancia con las fechas
de periodo fiscal), surge entonces el dividendo.

Los dividendos son un derecho de crédito, a cargo
de la sociedad y a favor de sus accionistas, el cual
nace con la aprobacion de un balance que genera
utilidades. Se entiende entonces que, mientras el
dividendo es un derecho de crédito, la utilidad
constituye el objeto de ese derecho de crédito.

Ahora bien, es errado suponer que las utilidades
no existen para el derecho y que, por el contrario,
se requiere de la existencia de dividendos para
que pueda aplicarse alguna consecuencia juridica
sobre las ganancias de los socios. Por el contrario,
en nuestra legislacion, abundan los ejemplos en
los que las obligaciones y potestades de los sujetos
nacen de la mera existencia de utilidades en un
balance general, sin que sea necesaria su previa
aprobacion en asamblea de socios para producir
el efecto juridico que les da la legislacion.

II1.3. Ejemplos de tratamiento de Ilas
utilidades en lalegislacion costarricense

Nuestra legislacion contempla diversos casos
en los que la mera existencia de utilidades y no
de dividendos es suficiente para producir una
consecuencia juridica y una obligacion para
la empresa que obtiene utilidades. Los mas
notorios son dos, a saber, la materia tributaria
y la regulaciéon para entidades financieras no
bancarias sujetas a supervision.
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En el primer ambito, el primer articulo de la Ley
de Impuesto sobre la Renta constituye un claro
ejemplo que, en lo conducente, sefiala:

Articulo 1- Impuesto que comprende la ley,
hecho generador y materia imponible: Se
establece un impuesto sobre las utilidades
de las personas fisicas, juridicas y entes
colectivos sin personalidad juridica,
domiciliados en el pais, que desarrollen
fuente

actividades lucrativas de

costarricense.

El hecho generador del impuesto sobre las
utilidades es la percepcion o devengo de
rentas en dinero o en especie, continuas
u ocasionales, procedentes de actividades
lucrativas de fuente costarricense, asi
como cualquier otro ingreso o beneficio
de fuente costarricense no exceptuado por
ley [...]. (Ley de Impuesto sobre la Renta
N.° 7092, 1988, reformada por Ley N.°
10381 del 14 de setiembre de 2023).

Como se desprende de la norma, no se requiere
que las ganancias sean aprobadas por los socios
para constituir el hecho generador del impuesto,
sino que basta que se perciban rentas o utilidades
para que surja la obligacion tributaria.

Similar situaciéon sucede con las regulaciones
que deben cumplir las entidades financieras
no bancarias que sean sujeto de supervision.
Estas tienen, en general, el deber de suministrar
informacion financiera precisa y en forma
periodica, con el fin de garantizar al inversionista
la posibilidad de tomar decisiones basadas
en datos fiables. Esos datos consisten en
informacién financiera auditada en forma
externa. No se requiere, para su validez, que los
balances auditados hayan pasado previamente
por la aprobacion de la asamblea de socios. Los
ejemplos son varios en este caso:
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En su articulo 8, la Ley Reguladora del conocer la situacion patrimonial de
Mercado de Valores describe dentro las entidades financieras fiscalizadas, sin
de las facultades del superintendente referirse en forma alguna a la aprobacion
general de valores exigir a los sujetos en asamblea como un requisito para su
fiscalizados la informacién financiera que validez®. (Ley Reguladora del Mercado
se determine por reglamento e, incluso, de Valores N.° 7732).
visitar presencialmente las oficinas
de las entidades supervisadas y de los - De acuerdo con el Reglamento de Bolsas
auditores externos, sin hacer mencion de Valores emitido por la Superintendencia
a la necesidad de que la informacion General de Entidades Financieras, las
financiera se encuentra aprobada en primeras tienen la obligacion de presentar
asamblea de socios! (Ley Reguladora del estados financieros trimestrales, sin
Mercado de Valores N.° 7732). indicacion de que se encuentren avalados
por su asamblea general de accionistas®.
En su articulo 157, incisos b), ¢) y e), la (Reglamento de Bolsas de Valores.
misma ley sanciona, entre las faltas muy (Acuerdo SUGEVAL-50-10). Acta de
graves de las entidades supervisadas, la sesion 890-2010, celebrada el 12 de
el incumplimiento de las normas noviembre de 2010).
contables de la obligacion de llevar
registros contables fidedignos y evitar - Incluso para la autorizacién de Oferta
registros atrasados, como medio para Publica de Valores, actividad que requiere

“Articulo 8.- Atribuciones del Superintendente.

Al Superintendente le corresponderdn las siguientes atribuciones:

) Exigir, a los sujetos fiscalizados, toda la informacion necesaria, en las condiciones y periodicidad que determine por
reglamento la Superintendencia, para cumplir adecuadamente con sus funciones de supervision de conformidad con esta ley.
Para esto, sin previo aviso, podra ordenar visitas de inspeccion in situ, a las entidades, para revisar los negocios y asuntos de
las entidades supervisadas, incluida la inspeccion de libros, registros, contabilidad y otros documentos. La Superintendencia
podrd realizar visitas a los emisores y a sus auditores externos, con el fin de aclarar la informacion de las auditorias, revisar
el proceso de colocacion de los valores en los mercados organizados y verificar la informacion referente a la publicidad de
sus estados financieros e informes de gobierno corporativo”.

“Articulo 157- Infracciones muy graves

[

12) Los sujetos fiscalizados o emisores de valores que incumplan:

b) las normas contables establecidas en esta ley o adoptadas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(Conassif), cuando el incumplimiento dificulte conocer el verdadero estado patrimonial o financiero de la entidad o las
operaciones en las que ha participado, serdn sancionadas de conformidad con lo dispuesto en el inciso 3) del articulo 158 de
esta ley.

¢) La obligacion de llevar la contabilidad o los registros legalmente exigidos o los lleven con vicios o irregularidades esenciales
que dificulten conocer la situacion patrimonial o financiera de la entidad o de los valores que emite, serdn sancionadas de
conformidad con lo dispuesto en el inciso 3) del articulo 158 de esta ley.

e) Lleven los registros con retrasos, cuando el incumplimiento dificulte conocer el verdadero estado patrimonial o financiero
de la entidad o las operaciones en las que ha participado, serdn sancionadas de conformidad con lo dispuesto en el inciso 3)
del articulo 158 de esta ley.”

Articulo 39. Divulgacion de informacion: La bolsa debe divulgar a través de su pdgina de internet como minimo la siguiente
informacion en el plazo indicado: [ ... ]

h) sobre la situacion financiera de la bolsa de valores y sus puestos: razén social, estados financieros trimestrales para marzo,
Jjunio y setiembre y estados financieros auditados para diciembre en el plazo de dos dias hdbiles posteriores al envio de los
estados financieros a la SUGEVAL.
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supervision estricta debido a su alcance,
se exige la presentacion de estados
financieros auditados e intermedios de las
entidades que intervengan en la funcion
de tal oferta publica, sin referencia alguna
de que las entidades deban contar con
aprobacion de dichos estados por parte
de sus respectivas asambleas generales*.
(Reglamento de Oferta Publica de Valores
571-2006, 2006).

En sintesis, la interpretacion contenida en el criterio
jurisprudencial de 2016 parece acertada y apoyada
en la legislacion patria. Es posible determinar la
existencia de utilidades, sin que se requiera su
refrendo o aprobacion por parte de la asamblea
de socios. La distribucidn de dichas utilidades,
es decir, la distribucion de dividendos, si requiere
un acuerdo de accionistas. Para la generacion de
utilidades no lo requiere. Y, por consiguiente, la
negativa a distribuir las utilidades generadas, aun
mediante situaciones facticas que no implican
acuerdo de asamblea, puede constituir la causal
de receso del articulo 32 bis, inciso a) del Codigo
de Comercio. Dicha interpretacion, que en este
analisis se considera acertada, armoniza de forma
clara la aplicacion de los articulos 27, 155 y 32 bis
del Codigo de Comercio.

IV.  Un nuevo criterio jurisprudencial

En lo que resulta un cambio relevante, por el
impacto que podria generar sobre la operatividad
del derecho de receso, la Sala Primera de la Corte

Suprema de Justicia emitié un pronunciamiento
que modificaba la interpretacion del articulo
32 bis, inciso a) del Codigo de Comercio. En
esta sentencia de casacion, dicha Sala acogi6 el
criterio de la doctrina nacional que disinti6 con el
criterio anterior y sefialo:

El Codigo de Comercio contiene las
disposiciones atinentes a ese reparto
de dividendos. Su numeral 27 ibidem
establece: “[...] No podrdn pagarse
dividendos ni  hacerse distribuciones
de ningun género, sino sobre utilidades
realizadas y liquidas resultantes de un
balance aprobado por la asamblea. [...]".
De conformidad con el precepto 155 de
esta misma normativa, ese balance ha
de examinarse en Asamblea Ordinaria,
acontecimiento que debera tener lugar
dentro de los tres meses siguientes al
cierre del ejercicio economico. Es en
esa oportunidad cuando se discute y
define la aprobacion/rechazo del informe
de resultados del ejercicio anual, se
determina la existencia o no de utilidades
y se define -0 no- la distribucion de
dividendos. Si bien la convocatoria a esa
Asamblea ha de promoverse por quien
indique la escritura social, los socios que
representen el 25% del capital también
pueden gestionarlas. Los derechos del
socio minoritario se hallan debidamente
resguardados en tanto el propietario de
una accion puede pedirla si esa Asamblea

4 Articulo 23.-Informacion financiera. Deberd presentarse la siguiente informacion financiera:
a. Estados financieros auditados consolidados de la entidad emisora para el ultimo periodo fiscal, que incluya dos afios
comparativos, de acuerdo con las normas contables aprobadas por el CONASSIF. Cuando la entidad cuente solo con un afio

de constitucion, no se requerira dicho comparativo.

b. Estados financieros intermedios completos de la entidad emisora para el ultimo periodo trimestral, de acuerdo con las

normas contables aprobadas por el CONASSIF.

c. Estados financieros auditados consolidados de la entidad fideicomitente y del fiduciario para el ultimo periodo fiscal, que
incluya dos afios comparativos. Cuando la entidad cuente solo con un afio de constitucion, no se requerira dicho comparativo.
d. Estados financieros auditados consolidados de la entidad controladora de la entidad emisora, para el Gltimo periodo
fiscal, que incluya dos afios comparativos. Cuando la entidad cuente solo con un afio de constitucion, no se requerira dicho

comparativo.
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no se ha celebrado en dos ejercicios
consecutivos, o habiendo tenido lugar, no
se han examinado en ellas los asuntos que
corresponde abordar (numerales 159 y
160 ibidem). Esto supone que los socios
tienen la facultad, bajo determinadas
circunstancias, de obligar al examen de
los resultados economicos de la actividad
societaria si se omite la convocatoria por
parte de los drganos encargados de ello.
Ahora bien, teniendo en cuenta este marco
general, ha de examinarse lo acontecido
en este asunto. El Tribunal, al resolver
la controversia, denego la pretension
principal de ejercicio del derecho de receso
del actor con base en dos argumentos: 1.
El peticionante no gestiono la respectiva
convocatoria a Asamblea Ordinaria y 2.
No habia prueba de que en esos periodos
existieren utilidades. El primer aspecto
combatido por el casacionista es que, en
su criterio, no le correspondia gestionar
la convocatoria a Asamblea Ordinaria
porque a nivel legal no se exige para este
supuesto y, ademas, la Sala ha descartado
que se trate de un requerimiento para
este supuesto. En efecto, este organo, en
su sentencia 1099-2016 de las 9 horas
55 minutos del 20 de octubre de 2016,
sefialo que la causal de separacion
del socio por no reparto de utilidades
“puede darse por una mera situacion
factica, sin que requiera de un acuerdo de
accionistas.” Luego de un mejor andlisis
de la cuestion, considera este drgano que
la normativa antes mencionada obliga a
una reponderacion del tema. Tal y como
afirma el numeral 27 supra mencionado,
“[...] No podran pagarse dividendos ni
hacerse distribuciones de ningun género,
sino sobre utilidades realizadas y liquidas
resultantes de un balance aprobado por
la asamblea [...]”. Esto implica que,
por _disposicion legal, la falta de reparto
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de dividendos que da lugar al derecho
de_separacion _del socio presupone una
Asamblea Ordinaria que 1) examina el
balance de situacion de la sociedad, 2)
en él se reflejan dividendos v 3) resulta
aprobado por los socios. En el caso

concreto esta fuera de discusion que la
demandada no celebro las asambleas
ordinarias en los periodos en andlisis, lo
que impide determinar la existencia de
dividendos, presupuesto para el ejercicio
del derecho de retiro o receso del socio. Ast
las cosas, mds que una falta de legitimacion
por no haber gestionado convocatoria a
Asamblea (segun dispuso la sentencia), lo
que se constata es propiamente una falta
de derecho, toda vez que la demandada no
celebro las asambleas ordinarias anuales
indispensables para la determinacion de la
existencia de dividendos. En consecuencia,
la interpretacion aislada que propone el
recurrente del articulo 32 bis al margen
de la sistemdtica que define las reglas
para la determinacion de dividendos no
es admisible, de modo que no se observa
defecto sobre este punto en el fallo, por lo
que su reparo habra de denegarse. (Sala
Primera de la Corte Suprema de Justicia,
n.°1367-F-S1-2024 de las 14:51 horas del
1 de octubre de 2024).

Este nuevo criterio hace eco de la posicion
doctrinal de Chaves y Carrera que, como se
expuso lineas arriba, utiliza los conceptos de
utilidad contable y dividendo de forma indistinta,
lo que podria tener consecuencias significativas
en el gjercicio del derecho de receso.

La equiparacion de estos dos conceptos lleva a
la conclusién que expone la sentencia, la cual
respetuosamente no se comparte, y que determina
que es necesaria la celebracion de una asamblea
general de socios para que se configure el
presupuesto normativo requerido por el inciso a)

Volver al indice



Rodriguez, Utilidades, dividendos y derecho de receso: a propdsito de un reciente criterio jurisprudencial

del articulo 32 bis, reiteradamente citado. Nétese
que dicha norma es clara:

Puede también ejercer el derecho de
receso, el socio que compruebe:

a) Que la sociedad, a pesar de tener
utilidades dos  periodos
consecutivos, no repartio en efectivo
cuando menos el diez por ciento (10%)
en dividendos, en cada periodo.

durante

La cita anterior permite establecer que el
legislador si hizo la distincion entre utilidad y
dividendo. Ademas, no se refiere a utilidades
aprobadas en asamblea general (que ya no serian
meras utilidades, sino dividendos). El texto legal
indica que la sociedad debe tener utilidades,
es decir, debe producir ganancias para que se
cumpla ese presupuesto normativo que, junto a
la ausencia de distribucion, configura esta causal
de receso.

Es notorio ademas que la norma tiene como
segundo requisito la ausencia de distribucién
de esas utilidades transformadas en dividendos,
y no importa cudl sea la causa para esa omision:
bien sea porque se omitio la celebracion de la
asamblea general ordinaria o porque, dentro del
orden del dia, no se incluyo la aprobacion de
balances o cualquier otra razon. Lo cierto es que
la sola ausencia de la distribucién configura este
segundo presupuesto.

Tal como se sefialo lineas arriba, el parrafo
final de la norma evidencia que la intencion del
legislador fue evitar que se agregaran obstaculos
0 requisitos adicionales que entorpecieran el
ejercicio de este derecho. Por consiguiente,
parece acertado suponer que la exigencia de
que se celebre una asamblea para denegar en
forma expresa la distribucion de dividendos es
un requisito adicional que resulta contrario a la
intencion del legislador.
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Este novel criterio jurisprudencial lleva implicito
el riesgo de causar la misma consecuencia que
la norma quiso evitar: la informacién financiera
tiene por objetivo permitir la toma de decisiones
en tres grandes areas: posibilidades de inversion,
pertinencia de financiamiento y politica de
distribucién de ganancias (Gonzalez Moretti,
2021). Estos estados financieros consisten en
una mera lectura de la realidad, un método
de constatacion de hechos, la generacion de
ganancias (cuando haya). Esa generaciéon de
ganancias, que se reflejan en los estados contables,
es lo que debera entenderse como utilidad
contable. La realidad contable es, precisamente,
la que determina si hay o no ganancias, y no la
politica corporativa que las mayorias adopten en
asamblea general.

Consecuentemente, la sentencia de comentario
abre un peligroso portillo para que sean las
mayorias, a través de omisiones o acuerdos de
postergacion de la decision sobre utilidades (por
poner solamente dos ejemplos), las que coarten
en forma abrupta la posibilidad de receso:
basta con que no exista un acuerdo expreso que
deniegue la distribucion de dividendos, para
que no se cumplan los presupuestos de esta
interpretacion normativa. Como consecuencia,
el socio minoritario queda a merced del arbitrio
de las mayorias, y se deja esta causal vacia de
contenido y eventualmente inaplicable.

Segun el criterio de quien escribe, esta posicion
no es consecuente con el tratamiento que se da
a las utilidades en el resto del ordenamiento: un
sujeto obligado al pago de impuesto sobre la renta
no puede alegar ante la Administracion Tributaria
que el pago es improcedente, porque las utilidades
del estado financiero no han sido conocidas en
asamblea de accionistas. Tampoco una entidad
supervisada por la SUGEVAL puede negarse a
suministrar la informacién financiera auditada en
las fechas establecidas por reglamento, al amparo

Volver al indice



Revista Judicial Tomo II, Poder Judicial de Costa Rica, N° 140, pags 195 - 208 ISSN 2215-2385 / Diciembre 2025

de que primero deben aprobarse esas utilidades
en reunién de accionistas.

De igual forma, no es dable sostener que los
estados financieros que reflejan ganancias que, en
la practica, no han sido repartidas en al menos
un diez por ciento requieren de la voluntad
mayoritaria para generar un derecho del socio
minoritario disidente. Se corre asi el riesgo de que
se genere el efecto de una derogatoria implicita
del derecho de receso, en cuanto a la causal del
inciso a) de la norma.

V.  Conclusiones y reflexion final

El derecho no es una disciplina que pueda
abstraerse de otros campos del saber humano.
Necesariamente,  debera  alimentarse  de
conceptos extrajuridicos y, especificamente, en
el ambito del derecho comercial, tal integracion
es indispensable: un claro ejemplo es constituido
por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), las Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC), los Términos Uniformes
para el Comercio Internacional INCOTERMS) o
el conocimiento basico de los balances contables
de una empresa, para su lectura e interpretacion
(estado de resultados y balance general
primordialmente).

El operador del derecho se vera exigido a aplicar
consecuencias juridicas derivadas de la actividad
comercial, cada vez mas dinamica y, a la vez,
mas regulada y, por ello, no puede escapar al
conocimiento de conceptos externos al derecho
para su aplicacion.

En el caso tratado aqui, la diferenciacion entre la
utilidad y el dividendo se vuelve crucial a fin de
dar cumplimiento adecuado al derecho de receso.
La estudiada sentencia de casacion del 2024
abre un portillo para una discusion incipiente (y
potencialmente muy enriquecedora) que no puede
perder de vista la intencion del legislador: dotar
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al socio disidente y en minoria de un instrumento
que le permita, de forma unilateral y sin necesidad
de validacion por parte de la mayoria, apartarse
del pacto social que no esta cumpliendo con el
objetivo fundamental de generar ganancias que
pueda utilizar segun sus propios intereses.

Bibliografia

(12 de noviembre de 2010). Reglamento de
Bolsas de Valores. (Acuerdo SUGEVAL-50-10.)
Acta de la sesion 890-2010. Costa Rica.

(Junio de 2021). Chaves, P. B. Derecho de receso.
Revista Judicial. Poder Judicial de Costa Rica.
(130). 229-246.

(1964). Coédigo de Comercio, Ley N.° 3284,
Adicionado por Ley N.° 7201 de 1990. Costa
Rica.

(1964). Coédigo de Comercio, Ley N.° 3285.
Costa Rica.

(2021). Gonzalez Moretti, C. Analisis financiero
estratégico en entornos volatiles. En Creacion
de valor en contextos inciertos. 115-180. El
Salvador: Universidad Alta Direccion S. A.

(s. f.). Justicia, S. P. N.° 1099-F-S1-2016 de las
9:55 horas del 20 de octubre de 2016.

(s.f.). Ley de Impuesto sobre la Renta N.° 7092.
Costa Rica.

(1988). Ley de Impuesto sobre la Renta N.°
7092. Reformada por Ley N.° 10381 del 14 de
septiembre de 2023.

(2016). Ley N.°© 9392 de Proteccion al

Inversionista Minoritario.

(s.f.). Ley Reguladora del Mercado de Valores
N.° 7201. Costa Rica.

Volver al indice



Rodriguez, Utilidades, dividendos y derecho de receso: a propdsito de un reciente criterio jurisprudencial

(s.f.). Ley Reguladora del Mercado de Valores
N.© 7732. Costa Rica.

(1996). Mascheroni, Fernando y Muguillo,
Roberto. Régimen juridico del socio. Buenos
Aires, Argentina: Astrea.

(2008). Pacchi, S. El derecho de receso: ;una
prueba de fuego para la empresa? En H. E. Rchard
(Ed.). Emnsayos de derecho empresario. 201.
Cordoba, Argentina: Fundacion para el Estudio
de la Empresa.

(2005). Puliafito. Gladys y Coll, Osvaldo.
Facultades del recedente en conflicto con la
sociedad recedida. X1l Jornadas de Institutos de
Derecho Comercial de la Republica Argentina.
320. Buenos Aires: Ad-Hoc.

208

(2006). Reglamento de Oferta Publica de Valores
571-2006. Costa Rica.

(2009). Reglamento General sobre Sociedades
Administradoras y Fondos de Inversion. Acuerdo
8-09. Sesion 762. Costa Rica.

(2016). Sala Primera de la Corte Suprema de
Justicia. N.° 1099-F-S1-2016 de las 9:55 horas
del 20 de octubre de 2016. Costa Rica.

(2024). Sala Primera de la Corte Suprema de
Justicia. N° 1367-F-S1-2024 de las 14:51 horas
del 1 de octubre. Costa Rica.

(1999). Villegas, C. G. Sociedades comerciales.
Vol. 1. Buenos Aires: Rubinzal Culzoni Editores.

Volver al indice



