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DIVIDENDOS, RESERVAS Y SILENCIOS COSTOSOS

Los tribunales recuerdan que no pagar no es pecado... pero callar si.

A fines de diciembre de 2025, la justicia
mercantil de Buenos Aires dictd una senten-
cia que merece atencion'. No por revolu-
cionaria, sino por recordarnos algo elemental
que a veces se olvida en la practica socie-
taria: el derecho al dividendo puede ser pos-
tergado, pero no ignorado. Y, sobre todo, no
puede ser postergado sin explicacion.

El caso gir6 en torno a una decision asam-
blearia adoptada en noviembre de 2024. En
un punto del orden del dia, la asamblea re-
solvid no distribuir dividendos y asignar la
totalidad de las utilidades a la cuenta “resol-
tados acumulados”, para su consideracion en
el proéximo ejercicio.

Un accionista impugno la decision y solicitd
su suspension provisoria. El juez de primera
instancia hizo lugar a la medida cautelar. La
sociedad apeld. La Camara confirmo la sus-
pension.

Hasta aqui, nada extraordinario. Lo intere-
sante esta en el fundamento.

"'In re “Tsuji c. Dulkin SA”, CNCom (D), 30 diciem-
bre 2025; exp. 2553/2025/2; ElDial.com, XXV:6864,
19 febrero 2026; AAEEFB.

Lo que la Camara dijo... y lo que no dijo.

Es crucial advertir algo desde el comienzo:
el tribunal no afirmé que la decision de no
distribuir dividendos fuera ilegitima en si
misma. No sostuvo que toda retencion de u-
tilidades sea sospechosa. Tampoco impuso
una obligacion automatica de repartir divi-
dendos.

Lo que la Camara cuestion6 fue otra cosa: la
ausencia total de fundamentacion.

La sentencia recuerda dos disposiciones cen-
trales de la Ley General de Sociedades:

e ¢l art. 66 inc. 3°, que exige que los admi-
nistradores expliquen en la memoria “las ra-
zones por las cuales se propone la constitu-
cion de reservas, explicadas clara y circuns-
tanciadamente” y

e ¢l art. 70, que permite constituir reservas
adicionales a las legales, siempre que sean
razonables y respondan a una prudente ad-
ministracion.

El derecho al dividendo no es absoluto. Pero
tampoco es ilusorio. Puede ser dejado de la-
do cuando existen razones de necesidad o
conveniencia para la sociedad. Lo que la ley
exige es que esas razones se expliquen.



En el caso, la Camara sefal6 dos déficits: (1)
la memoria del directorio no contenia ninglin
argumento concreto que justificara retener la
totalidad de las utilidades, y (2) la asamblea
tampoco cumpli6 ese deber: apenas hubo u-
na referencia genérica a “la situacion econo-
mica del pais”, caida del consumo y aumen-
to de costos.

En otras palabras: se decidid, pero no se ex
plic6. Y en materia societaria, el silencio
puede ser mas peligroso que la decision.

El principio de razonabilidad.

La sentencia cita tanto doctrina como un pre-
cedente propio 2 para recordar que la consti-
tucion de reservas debe responder a un crite-
rio de razonabilidad.

Ese principio tiene dos dimensiones. Una es
objetiva: que la retencion de utilidades obe-
dezca a necesidades reales de la empresa; la
otra, subjetiva o estructural: que no encubra
maniobras en beneficio o perjuicio de deter-
minados grupos de socios.

La Cémara no afirma que haya existido una
maniobra abusiva. Afirma algo mas sencillo:

la falta de explicacion impide verificar la ra-
zonabilidad.

La carga pesa tanto sobre el directorio —al
redactar la memoria— como sobre los accio-
nistas que deliberan en la asamblea. La fun-
damentacion no es una cortesia: es una exi-
gencia legal.

Recordemos que la Camara Comercial ha a-
bordado este tema con anterioridad. El tribu-
nal ya ha sostenido que la decision asam-
blearia de no distribuir utilidades puede estar
sujeta a control judicial cuando carece de
justificacion objetiva, pues la ausencia de ra-
zones verificables convierte la retencion de

2 In re “Cargnelutti ¢/ Nautica Reconquista S.A.”,
CNCom (D), 15 agosto 2023.

utilidades en un acto susceptible de arbitra-
riedad.

La sentencia que comentamos se alinea de
manera coherente con esta linea jurispruden-
cial, que, como dijimos, enfatiza el deber de
motivacion como limite al ejercicio mayori-
tario.

Derecho al dividendo: ;qué significa real-
mente?

En nuestro derecho, el accionista no tiene un
derecho automatico a exigir dividendos 3.
Tiene, en cambio, un derecho a que la deci-
sion de no distribuir utilidades se adopte
conforme a ley, con informacion suficiente y
bajo parametros de razonabilidad.

La sentencia reafirma que el derecho al divi-
dendo no puede ser neutralizado mediante
formulas vacias.

No basta invocar “el contexto econdémico”.
La Argentina vive en “contexto econémico”
desde hace décadas. Si esa frase fuera sufi-
ciente, el derecho al dividendo seria una ilu-
sidon permanente.

La Camara exige algo mads: razones con-
cretas, circunstanciadas, verificables.

Una advertencia prdactica para directorios.
Este fallo deja varias lecciones practicas:
e [La memoria no es un tramite formal.

e Las referencias genéricas a la coyuntura
no alcanzan.

e La constitucion de reservas debe estar jus-
tificada con datos, proyectos, necesidades de
inversion, previsiones financieras o riesgos
identificables.

3 Véase “Dividendos, expectativas e ilusiones”, Dos
Minutos de Doctrina, XXIV:1240, 3 febrero 2026. El
enlace al final de este nimero permite la consulta.



Si la decision es prudente, deberia poder ex
plicarse. Y si no puede explicarse, el proble-
ma no es el accionista que impugna, sino la
decision misma.

La cautelar como instrumento de control.

Un dato relevante es que estamos ante una
medida precautoria, no ante la sentencia de-
finitiva. La Camara confirm6 la suspension
provisoria de la decision asamblearia.

Eso implica que el estandar no es el de cer-
teza plena, sino el de verosimilitud del dere-
cho y peligro en la demora.

El tribunal entendio que la asignacion total
de utilidades a “resultados acumulados”, sin
explicacion suficiente, era susceptible de
conculcar el derecho del accionista deman-
dante.

La cautelar no ordeno pagar dividendos: solo
suspendio la eficacia de la decision hasta
tanto se examine su legalidad en el proceso
principal.

Es una diferencia importante. No se trata de
judicializar la politica empresarial, sino de a-
segurar que esa politica se ejerza dentro del
marco legal.

Pero cuando se analice la cuestion de fondo,
(qué pruebas exigira el juez al accionista su-
puestamente afectado para probar que la de-
cision corporativa fue abusiva? ;Otorgara al
directorio el beneficio de la business judg-
ment rule, que exime a ciertas decisiones
empresarias del analisis judicial?

(Se aplicara lo resuelto en otros casos, en los
que los jueces reconocieron que hay “cues-
tiones de politica empresaria —mas particu-
larmente: de indole comercial y financiera—
que, como principio [...] deben quedar exclu
sivamente reservadas a los organos societa-
rios naturales, que tienen competencia legal
sobre tal materia™?.

Esas son “cuestiones no justiciables” que so-
lo pueden ser objeto de examen, control y
juicio por parte del Poder Judicial “en hipo-
tesis de arbitrariedad extrema o de irraciona-
lidad, de las que resulte un perjuicio para un
sujeto, puesto que el Derecho no consiente la
arbitrariedad extrema o la irracionalidad da-
nosas”.

Pues “existe una esfera reservada a la admi-
nistracion privada, en la que no debe inmis-
cuirse el 6rgano jurisdiccional —que, de ha-
cerlo, dejaria de lado su funcién jurisdiccio-
nal para convertirse en una suerte de 6rgano
superior de administracion de los negocios
privados, en tanto que revisor de los actos de
administracion, comerciales y financieros,
cumplidos por el 6rgano natural de la socie-
dad de que se trate” 4.

Gobierno corporativo y cultura delibera-
tiva.

Este caso también revela algo mas profundo:
el funcionamiento real de las asambleas.

Cuando las decisiones se adoptan como me-
ros reflejos de mayorias estructurales, sin de-
bate ni fundamentacion, el derecho societa-
rio reacciona.

El deber de informar no es una formalidad
burocratica: es la condicion minima para que
la deliberacion sea auténtica.

La Cémara no estd imponiendo dividendos
obligatorios. Esta imponiendo transparencia.
Y esa distincion es decisiva.

Una mirada comparada: Italia y Espariia.

El problema no es exclusivamente argentino.
La tension entre mayoria y minoria en mate-
ria de dividendos atraviesa todos los siste-
mas societarios de tradicion continental.

4 In re “Pereda c. Pampagro SA”, CNCom (D), 22 a-
gosto 1989.



Italia: la razonabilidad y el abuso de mayo-
ria

En el derecho italiano, el punto de partida es
similar: la distribucion de utilidades requiere
deliberacion asamblearia y el socio no tiene
un derecho automatico al dividendo.

Sin embargo, la jurisprudencia italiana ha
desarrollado con notable intensidad la doctri-
na del abuso di maggioranza. La Corte de
Casacion ha sostenido reiteradamente que la
mayoria no puede adoptar decisiones formal-
mente legitimas pero sustancialmente lesivas
del interés social o dirigidas a perjudicar a la
minoria.

En materia de utilidades, la doctrina italiana
es clara: la decision de no distribuir dividen-
dos es valida si responde a una necesidad
empresarial concreta (inversiones, fortaleci-
miento patrimonial, planes de expansion),
pero puede ser anulada si aparece como ar-
bitraria o injustificada.

La clave —igual que en el fallo argentino—
es la motivacion.

No es la retencion lo que genera sospecha.
Es la ausencia de razones verificables.

Esparia: interés social y control judicial li-
mitado pero real.

En Espaia, la Ley de Sociedades de Capital
atribuye a la junta la decision sobre la apli-
cacion del resultado.

Tampoco alli existe un derecho automatico
al dividendo. Sin embargo, el Tribunal Su-
premo ha sefialado que la decision debe res-
petar el interés social y no puede constituir
un abuso de derecho.

Es especialmente relevante el desarrollo doc-
trinal y jurisprudencial sobre el abuso de ma-
yoria en materia de dividendos. La jurispru-
dencia ha considerado impugnables aquellas

decisiones que, bajo apariencia de prudencia
financiera, encubren la voluntad de excluir
econdmicamente a SOCios minoritarios.

La doctrina espafiola insiste en que el interés
social no se confunde con el interés exclusi-
vo de la mayoria. La retencion sistematica e
inmotivada de utilidades puede ser indicio
de desviacion de poder.

Nuevamente, la similitud con el caso argen-
tino es evidente: no se impone el reparto, pe-
ro se exige racionalidad.

Tanto la referencia italiana como la espafiola
al interés social, sin embargo, no despejan
todas las dudas: se corre el riesgo de que, a
falta de datos objetivos, sea un juez quien
determine lo mejor para los accionistas.

El hilo comun.

Si uno coloca el fallo argentino junto a Italia
y Espafia, aparece un patrén claro: (1) no e-
xiste un derecho automatico al dividendo;
(2) la mayoria tiene margen de discrecionali-
dad; (3) pero esa discrecionalidad no es ab-
soluta. (4) La razonabilidad y la motivacién
funcionan como limites estructurales.

El derecho comparado muestra que el ver-
dadero ntcleo del problema no es econémi-
co sino institucional: ;como se controla el e-
jercicio del poder dentro de la sociedad?

El deber de fundamentar cumple una funcion
democratica interna. Permite controlar, im-
pugnar y evaluar la racionalidad de la de-
cision.

Sin motivacion, el control es imposible.

Una reflexion final y una conclusion
sobria.

El fallo que comentamos no crea un nuevo
derecho al dividendo. Se limita a recordar



que el poder de la mayoria no es un cheque
en blanco.

En la Argentina, en Italia y en Espaia, la
tendencia es la misma: la retencion de utili-
dades es legitima cuando es prudente. Es im-
pugnable cuando es arbitraria.

Y la arbitrariedad suele empezar donde ter-
mina la explicacion.

La ensenanza del fallo puede resumirse asi:
no pagar dividendos puede ser prudente. No
explicar por qué se los retiene, no.

El derecho societario argentino no obliga a
distribuir utilidades cada ejercicio. Pero si o-
bliga a justificar seriamente su retencion.

El tribunal no condena la decision empresa-
rial. Condena el silencio. Y en materia socie-
taria, como en tantas otras, el silencio cuesta.
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