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Resumen: Este articulo analiza la distribucién
de utilidades en las sociedades desde una
perspectiva interdisciplinaria, articulando el
marco normativo, la técnica contable y el ré-
gimen de responsabilidad de los administra-
dores. A partir de la tensién entre el derecho
individual del socio al dividendo y el interés
social orientado a la autofinanciacién, se con-
trastan la teorfa de la ganancia y la teorfa de la
aversion al riesgo, demostrando que la distri-
bucién no constituye un acto discrecional sino
un procedimiento condicionado por la exis-
tencia de ganancias liquidas y realizadas. En
ese escenario, la contabilidad llevada en legal
forma y el ajuste por inflacién operan como
presupuestos de juridicidad ineludibles. Se
aborda asimismo la triple 6rbita de responsa-
bilidad de los directores frente a la sociedad,
los socios y terceros, responsabilidad solidaria

Abstract: This article analyzes profit dis-
tribution in companies from an interdisci-
plinary perspective, articulating the legal
framework, accounting techniques, and
the directors” liability regime. Building
on the tension between the partner’s indi-
vidual right to dividends and the corpo-
rate interest in self-financing, the theory
of profit and the risk-aversion theory are
contrasted, demonstrating that distribution
is not a discretionary act but a procedure
conditioned by the existence of liquid and
realized earnings. In this scenario, regular
accounting and inflation adjustments oper-
ate as unavoidable prerequisites of legality.
The article also addresses the triple orbit of
directors’ liability towards the company,
partners, and third parties —joint and un-
limited liability triggered both by the distri-
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e ilimitada que se activa tanto por el reparto
de utilidades ficticias como por la retencién
abusiva de ganancias mediante memorias
parcas o mayorias que pretenden otorgar un
bill de indemnidad. Se concluye en que el orde-
namiento exige un equilibrio que proteja el
patrimonio sin anular los derechos del socio.
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bution of fictitious profits and by the abu-
sive retention of earnings through vague
annual reports or majorities attempting to
grant an indemnity bill. It concludes that the
legal system requires an equilibrium that
protects corporate assets without nullifying
the rights of the partners.

Keywords: companies, profit distribution,
legal accounting, directors” liability, divi-
dends.

Introduccion

El presente articulo aborda la problematica de la distribucién de utilidades
en las sociedades desde una perspectiva integral, articulando de manera sistema-
tica la normativa societaria vigente, la técnica contable y el régimen de responsa-
bilidad de los administradores. La tematica seleccionada reviste especial relevan-
cia en el derecho societario argentino, en tanto la finalidad lucrativa constituye
uno de los elementos estructurales del contrato de sociedad.

Sin embargo, la obtencién de esa finalidad no se traduce autométicamente
en el derecho inmediato del socio a percibir dividendos. Entre la obtencién de un
resultado positivo y su efectiva distribucién, media un complejo proceso juridico-
contable que exige el cumplimiento de recaudos legales, técnicos y formales. En
esta situacion, se manifiesta una tension entre el derecho individual del socio a
participar en las ganancias como manifestacion de su derecho patrimonial y el
interés social orientado a la preservacion del capital, la autofinanciacion, la esta-
bilidad econémica y la continuidad de la empresa.

La distribucién de utilidades no puede ser concebida como un acto meramente
discrecional ni como una simple consecuencia de un resultado contable favorable.
Por el contrario, se trata de una decisién que debe fundarse en estados contables
regularmente confeccionados, reflejar ganancias liquidas y realizadas, respetar las
deducciones legales obligatorias y responder a criterios de razonabilidad y prudente
administracién. De este modo, la contabilidad deja de ser un instrumento técnico ais-
lado para convertirse en un presupuesto de juridicidad de la decisién asamblearia.

La técnica contable, en este marco, cumple una funcién estructural: no solo
permite determinar la existencia de utilidades distribuibles, sino que constituye el
soporte probatorio de la legalidad de la decisién adoptada. La fidelidad en la repre-
sentacion de la situacién patrimonial, econémica y financiera de la sociedad se cons-
tituye como condicion indispensable para que el derecho al dividendo pueda nacer
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validamente. Un balance irregular, incompleto o manipulado no solo afecta la trans-
parencia informativa, sino que compromete la validez de la distribucién y activa el
sistema de responsabilidad de quienes intervienen en su elaboracién y aprobacién.

A su vez, la problematica de la distribucion de utilidades se inserta en un
debate doctrinario mas amplio relativo al equilibrio entre la proteccién del capi-
tal social y la tutela de los derechos patrimoniales de los socios. La formacién de
reservas, la politica de dividendos, la capitalizacién de resultados y la eventual
retencion de ganancias constituyen herramientas legitimas de gestion empresa-
rial, pero su ejercicio encuentra limites en la prohibicién del abuso de mayoria y
en el deber de lealtad que pesa sobre los administradores y controlantes.

En este contexto, el régimen de responsabilidad de los administradores ad-
quiere una funcion central. La ley no solo impone deberes de diligencia y lealtad,
sino que prevé consecuencias patrimoniales ante la distribucién de utilidades fic-
ticias, la retencién infundada de ganancias o la omisién de medidas necesarias
frente a pérdidas que afecten el capital social. La responsabilidad no se limita a
supuestos dolosos, sino que también alcanza conductas negligentes en la elabo-
racion, control y ejecucién de decisiones vinculadas con el resultado del ejercicio.

El trabajo se estructura en tres apartados interrelacionados y una conclusion.
En el primero se analizan los requisitos legales para la distribucién de dividendos,
examinando la naturaleza juridica del derecho al dividendo y su relacion con el
interés social. En el segundo se estudian los presupuestos contables que condicio-
nan la existencia de utilidades distribuibles, destacando la funcién probatoria y
estructural de la contabilidad regular. Finalmente, en el tercer apartado se abor-
da el régimen de responsabilidad de los administradores, evidenciando cémo el
incumplimiento de los deberes legales y técnicos puede generar responsabilidad.

La hipétesis que guia esta investigacion sostiene que la distribucién de uti-
lidades no constituye un acto aislado ni puramente econémico, sino el resultado
de un procedimiento juridico-contable complejo cuya validez depende del cum-
plimiento coordinado de normas societarias, principios contables y estandares de
conducta fiduciaria. La interrelacién entre estos elementos revela que el derecho
al dividendo, lejos de ser absoluto, se encuentra condicionado por la preserva-
cién del interés social y por la necesidad de asegurar la integridad del patrimonio
frente a socios y terceros.

La distribucién de las utilidades: requisitos legales
Esta seccién analiza la naturaleza juridica del derecho al dividendo, su coli-
sioén con el interés de la empresa en la autofinanciacion y los mecanismos legales

disefiados para equilibrar esta tension.
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El derecho del socio a las utilidades, individualizado como derecho al dividen-
do es considerado por la doctrina como el mas importante de los derechos de ca-
racter patrimonial del accionista. Es que, la causa fin de la sociedad conforme al art.
1 de laley 19.550 (LGS) consiste en la asociaciéon de personas para efectuar aportes
destinados a la produccion o intercambio de bienes o servicios para participar de
las ganancias y soportar las perdidas. “De alli que surja la primera consideracion
que, como principio generalmente ante la existencia de ganancias hay que compar-
tirlas, es decir, distribuirlas entre los accionistas” (Larriera, 2011, p. 542).

Sostiene Vitolo (2016, p. 244), que el dividendo es

Aquella porcién de la utilidad generada por la sociedad en el curso de un
periodo determinado — generalmente el ejercicio regular de un afio— que,
comprobada y verificada en los estados contables correspondientes a tal pe-
riodo, los socios o el 6rgano de gobierno del ente resuelve distribuir entre los
socios, en razén de fondos liquidos suficientes para hacerlo.

No obstante, “la existencia de ingresos o ganancias en la sociedad no impli-
ca necesariamente que exista el derecho al dividendo, pues para ello se deben
cumplir los recaudos previstos por el articulo 68 de la LGS, y en el caso de las
sociedades anénimas, por el articulo 223 de la referida ley, y su determinacién
corresponde a la asamblea ordinaria” (Kahl, Amalia Lucia c/ DegasS. A., 2006).

En virtud de ello, la doctrina dice que:

Se puede distinguir entre el derecho del socio a la distribucién de utilidades
del derecho al dividendo. El primero consiste en el derecho patrimonial del
socio a participar en las utilidades que puedan surgir del balance y del estado
de resultados (es un derecho abstracto). En cambio, el derecho al dividendo
es un derecho concreto, ocasional, un derecho creditorio irrevocable contra
la sociedad desde el momento en que se decide y aprueba la distribucién de
utilidades del ejercicio; surge una vez aprobado por el 6rgano de gobierno,
generandose un crédito a favor de los socios. (Pereyra, 2025, p. 183).

En sintonia, la jurisprudencia tiene dicho que: “estimo sumamente conveniente
aclarar la diferencia que la doctrina especializada en la materia ha desarrollado entre
utilidades distribuibles y dividendos. Las primeras las constituyen las ganancias del
ejercicio realizadas y liquidas, que surgen de un balance confeccionado de acuerdo
ala ley y el estatuto y aprobado por la asamblea de accionistas, luego de cubiertas
las pérdidas de ejercicios anteriores y la reserva legal (arts. 68, 71 y 70 de la LSC)”.
(Administracién Nacional de la Seguridad Social ¢/ Grupo Clarin SA, 2021).
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Cabe afirmar que es a partir del cobro de dividendos en efectivo que se distri-
buyen utilidades liquidas entre los accionistas y en caso de no repartirse, confor-
man capital que pertenece a la sociedad y no a sus miembros. En este sentido, las
utilidades sin distribuir y los resultados no asignados, conforman bienes que no
ingresan al patrimonio del socio. Si bien no puede negarse que resulta meta pri-
mordial del contrato social la distribucion de las utilidades y que ello determina el
correlativo derecho inalienable del socio a la percepciéon del dividendo, tal prerro-
gativa requiere —de modo previo— que tales utilidades provengan de ganancias
realizadas y liquidas resultantes de un balance del ejercicio regularmente confec-
cionado y aprobado por el érgano competente (art. 224 L.S.). Antes de tal aproba-
cién, las ganancias del ejercicio pertenecen a la sociedad (P, S.E. ¢/ M, G, 2022).

En esta misma linea, el ordenamiento societario prohibe la distribucién de
las denominadas “utilidades ficticias”. El articulo 68 de la Ley General de Socie-
dades (LGS) establece como limite que los dividendos solo pueden ser aprobados
y distribuidos si provienen de ganancias realizadas y liquidas resultantes de un
balance confeccionado de acuerdo con la ley. Esta exigencia imperativa busca
evitar la descapitalizacién y el desmembramiento del patrimonio social.

Si se decidiera repartir dividendos que no tienen un sustento real, no solo las
ganancias distribuidas en violacién a esta regla son repetibles, sino que tal accio-
nar configura una grave inobservancia de los deberes de lealtad y diligencia del
“buen hombre de negocios” exigidos por el articulo 59 de la LGS.

Por lo tanto, esta distincién no es meramente conceptual, sino que posee con-
secuencias juridicas relevantes. En efecto, mientras no exista una decision asam-
blearia valida que apruebe el dividendo, el socio carece de un derecho exigible,
lo que impide toda distribucién anticipada o provisoria sin respaldo contable y
legal suficiente. En tal supuesto, la distribucién de dividendos anticipados gene-
rara responsabilidad solidaria e ilimitada de los administradores.

En este mismo sentido, no se pueden distribuir ganancias hasta tanto no se
cubran las pérdidas de ejercicios anteriores (Art. 71 LGS). Esto con el objetivo de
priorizar la recomposicién del patrimonio neto antes que el retiro de fondos por
los socios y posibilitar la formacién de reservas.

Se definen a las reservas como aquella parte de los beneficios que deben
destinarse —por ley, por decisién de los socios o a propuesta de los adminis-
tradores— para afrontar eventuales pérdidas y/o contingencias negativas en el
desarrollo de la empresa; se trata de un conjunto de valores numerarios activos
excluidos de la distribucién a los accionistas con el fin de reforzar la consistencia
patrimonial de la sociedad. Las reservas no son objetos extraidos del conjunto
del activo del balance, sino sumas que van a incrementar el patrimonio neto por
sustraccion de ganancias a distribuir, o sea, son fondos especiales constituidos
con parte de éstas para un fin determinado (Grispo, 2017, p. 605).
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En concordancia, se determiné que “es perfectamente valido que una sociedad
destine una parte de sus utilidades para establecer reservas voluntarias y otra por-
cién de ellas para distribuir entre sus socios... Asi como también no habria 6bice
para que pueda fijarse un plazo posterior para el pago de los dividendos o abo-
narse fraccionadamente, ya sea por expresa disposicion del contrato social o por
resolucioén de los 6rganos de gobierno o administracion. Puede asimismo delegarse
a este ultimo la fijacion de la época del pago, aunque en este supuesto se entiende
que el plazo no puede exceder el siguiente ejercicio en que se devengaron” (Admi-
nistracién Nacional de la Seguridad Social ¢/ Grupo Clarin SA, 2021).

Ahora bien, esa facultad no es discrecional ni ilimitada. La jurisprudencia ha
establecido que la constitucion de reservas debe responder a criterios de razona-
bilidad y prudente administracion. En tal sentido, se ha sefialado que “las reser-
vas deben estar fundamentadas en medidas que guarden un aceptable grado de
justificaciéon, que pueden resultar de consideraciones econémicas, financieras o
patrimoniales, cuando no de principios técnicos que aconsejen su conformacion.
Asi, la jurisprudencia ha reiterado que esta fuera de discusion que la constitucion
de reservas facultativas debe estar presidida por el requisito de razonabilidad y
responder a una prudente administracién” (Anses ¢/ Grupo Clarin S.A., 2013).

De este modo, el control judicial opera como limite frente a eventuales de-
cisiones abusivas de retencion de utilidades. En efecto, también se ha advertido
que “no habria empresa posible si las utilidades son eternamente retenidas” (Mi-
hura, Luis ¢/ Mandataria Rural S.A., 1979), reconociendo que la acumulacién
indefinida puede frustrar el derecho patrimonial del socio.

Lo expuesto no implica desconocer que el mantenimiento de la capacidad
productiva del ente puede requerir que la totalidad o una parte de las utilidades
se empleen para el financiamiento de la sociedad, mediante la constitucién de re-
servas facultativas. Ello es ttil para robustecer la situaciéon econémica de la socie-
dad, pero, paralelamente, debe existir un equilibrio con el derecho de los socios
a la distribucién periddica de las ganancias. Su conformacién puede fundarse
en consideraciones econémicas, financieras, patrimoniales o principios técnicos,
pero debe encontrarse fundada, ser razonable y responder a una prudente admi-
nistracion (Peluffo, Rodolfo Arturo ¢/ Cedinsa SA y otros, 2024).

Por ende, el conflicto existente entre el interés individual, expresado en el
derecho al dividendo y el interés social, manifestado en la politica de reservas,
revela una tension estructural del derecho societario. Se trata de dos posturas
contrapuestas que intentan explicar la dindmica financiera de las empresas: una
orientada a la capitalizacion y fortalecimiento patrimonial; la otra, a la realizaciéon
efectiva del beneficio econémico por parte del socio.

Por un lado, la Teoria de la Ganancia:
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Profesa que el derecho al dividendo del ejercicio se encuentra consagrado en
el articulo 1° de la ley 19.550. Para esta corriente de opinién, si el socio estd in-
vitado a “participar de las ganancias” significa que tiene derecho a percibir el
dividendo del ejercicio como derecho patrimonial inalienable que hace a la cau-
sa-fin del contrato y a la razén de ser de la sociedad. (Van Thienen, 2017, p. 2)

Por el otro lado, la Teoria de la Aversion al Riesgo, alude que:

En las empresas familiares o cerradas, donde la inversion de los duefios esta
concentrada en un tnico activo, prima una conducta conservadora de “aver-
sion al riesgo”. Los controlantes prefieren financiar el crecimiento y el capital
de trabajo con recursos propios (reservas y resultados no asignados) en lugar
de recurrir al endeudamiento externo, evitando asi los costos financieros y la
vulnerabilidad ante crisis econdmicas. Desde esta perspectiva, la retencién
de utilidades no es necesariamente un abuso, sino una medida de prudencia
para asegurar la supervivencia de la empresa. (Van Thienen, 2017, p. 3)

Esta discrecionalidad técnica en la retencién de fondos plantea un desafio
para la revisién judicial, ya que, como advierte la doctrina:

El estandar de “razonabilidad” y “prudencia”, fijado por el articulo 70 de la
Ley General de Sociedades, lleva a un callejon sin salida. los jueces carecen
de las herramientas y habilidades suficientes para precisar ese concepto vago
e impreciso; y mas cuando se habla de la razonabilidad de una fuente de fi-
nanciamiento. La verdad es que la razonabilidad de una reserva patrimonial
depende de mdultiples factores que hacen muy complejo, si no imposible,
precisarla. en definitiva, se trata de fuentes de financiacién del activo cuya
razonabilidad depende de multiples factores econémicos y empresarios. En
ese equilibrio entre recursos propios y deuda se debate la tesis de la infra
capitalizacién”. (Van Thienen, 2017, p. 5)

Por esa razon,

Una adecuada politica de distribucién de dividendos debe focalizarse primero
en el interés social y la necesidad de un capital de giro acorde al nivel de sus
operaciones, y luego el interés de los socios para efectuar una distribucién de
utilidades adecuada, de modo que ninguno de los destinatarios reciba menos
de lo que significé el costo de su inversion”. (Muguillo, 2023, p. 218.)
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El ordenamiento no deja librada la cuestion a la pura discrecionalidad. “La
LSC para el debido control asambleario y su eventual impugnacién. Esa manifes-
tacion se obtiene en la memoria donde el directorio debe expresar las razones por
las cuales se propone la constitucion de reservas explicadas clara y circunstancia-
damente. Con estos recaudos la ley persigue impedir la acumulacién de reservas
en desmedro de los accionistas ajenos al grupo controlante”. (Guthmann, Anabel
Silvia ¢/ Atalaya SA, 2011).

Del mismo modo, el fallo anteriormente mencionado advierte que “... in-
cumplidos los recaudos de la LSC, corresponde hacer saber a la sociedad accio-
nada que no podra realizar ningtin acto que importe la disposiciéon de las sumas
destinadas a la cuenta reserva especial para obras”.

En este marco, el derecho societario argentino y la jurisprudencia mayorita-
ria no adoptan de manera absoluta ninguna de estas posturas, sino que constru-
yen un modelo de equilibrio. El derecho al dividendo es reconocido como rele-
vante, pero no irrestricto; mientras que la facultad de retener utilidades resulta
legitima en tanto se funde en criterios de razonabilidad, prudente administracion
y respeto del interés social.

En consecuencia, la retencion de utilidades no es ilegitima por si misma, pero
tampoco puede transformarse en una negacién permanente del derecho al di-
videndo. El sistema procura evitar tanto la descapitalizacién imprudente como
la acumulacién indefinida en beneficio del grupo controlante, garantizando un
equilibrio dindmico entre la continuidad de la empresa y los derechos patrimo-
niales de los accionistas.

La distribucién de las utilidades: requisitos contables

En materia contable, el Cédigo Civil y Comercial de la Nacién mantiene en
lo sustancial la estructura del régimen anterior. El articulo 325 dispone que los
libros y registros contables deben llevarse en forma cronolégica, actualizada y sin
alteraciones no salvadas, en idioma y moneda nacional, permitiendo determinar
al cierre de cada ejercicio econémico la situacién patrimonial, su evolucion y sus
resultados. A su vez, el articulo 322 establece la obligacién de conservar los libros
en el domicilio del titular.

Dentro de este esquema normativo, resulta necesario distinguir entre regis-
tro y estados contables. En tal sentido, el registro contable se trata de la anotacién
que se realiza en un libro de contabilidad para registrar un movimiento econémi-
co. Siendo los libros contables el soporte material de la informacién financiera. En
cambio, los llamados “estados contables” del ejercicio se integran con una serie
de documentos que brindan toda la informacién general y contable requerida
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por la norma legal y que tiende, por medio de una base uniforme, a exhibir ese
cuadro veridico de los negocios llevados a cabo. Son una representacién estruc-
turada de la posicién financiera y del desempefio de una entidad.

Esta distincion es central, pues mientras los libros constituyen el soporte téc-
nico de registracion, los estados contables representan la exteriorizacion sisteméa-
tica de la informacién econémica de la sociedad.

En ese marco, corresponde diferenciar inventario y balance: “El inventario
es una relacion detallada y pormenorizada de todos los bienes y derechos (ana-
litica), el balance es una exposicion estatica y sintética (“casi fotografica”) de la
situacion patrimonial, econémica y financiera de la sociedad a una fecha deter-
minada” (Muguillo, 2008, p. 41).

En cuanto a la estructura del balance, se compone de dos grandes rubros: el
activo y el pasivo.

Se consideran activos corrientes: a) los saldos de libre disponibilidad en caja
y bancos a la fecha de los estados contables; b) otros activos cuya conversion
en efectivo o equivalentes se estima que se producird dentro de los doce me-
ses siguientes a la fecha de los estados contables; c) los bienes consumibles
y derechos que evitaran salidas de efectivo o equivalentes en los doce meses
siguientes a la fecha de los estados contables, siempre que, por su naturaleza,
no implicaron una futura apropiacién a activos inmovilizados; d) los activos
que por disposiciones contractuales o andlogas deben destinarse a cancelar
pasivos corrientes. En el caso del pasivo, se considera como pasivo corriente
a aquellas obligaciones que: a) son exigibles a la fecha de los estados conta-
bles; b) los pasivos cuyo vencimiento o exigibilidad se producira en los doce
meses siguientes a la fecha de los estados contables; c) las previsiones que se
estima convertir en obligaciones ciertas y exigibles cuyo vencimiento o exi-
gibilidad se producira en los doce meses siguientes a la fecha de los estados
contables. Los pasivos no corrientes comprenden a todos los que no puedan
ser clasificados como corrientes. (Pereyra, 2025, p. 169).

El resultado econdémico del ejercicio se exterioriza a través del:

Estado de resultados o también llamado “Cuenta de ganancias y perdidas”
del ejercicio, sintetiza los dineros ingresados a la sociedad y los egresos trans-
feridos por la sociedad a terceros. Este documento es un complemento de la
informacién que brinda el balance general, tiene la virtud de discriminar e
identificar los rubros por los cuales se han producido ingresos de fondos a
la sociedad y aquellos que han terminado en egresos, permitiendo saber en
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que sectores de la sociedad se han generado ganancias y en cuales se han
operado perdidas. (Villegas, 1996, p. 231)

A través de la memoria, se informa a los socios o accionistas con relacién del
estado en que se encuentra el ente, indicando la proyeccién de las operaciones y
aquellos aspectos que se consideren convenientes para ilustrar sobre su situaciéon
presente y futura.

Consecuentemente, la regularidad en la llevanza de los libros no constituye
un mero cumplimiento burocratico, sino el fundamento de la eficacia probatoria
de los estados contables en sede judicial. El Cédigo Civil y Comercial (art. 330) y
la doctrina especializada otorgan a la contabilidad legal una jerarquia probatoria
superior en los conflictos entre la sociedad y sus socios o terceros.

La jurisprudencia ha sefialado que el incumplimiento de tales exigencias ge-
nera “una informacién sesgada e incompleta que impide conocer la situacién real
en la que se encuentra” (Sudamet Automotriz S.A s/ concurso preventivo, 2021).

En la misma linea, dentro del &mbito probatorio “...Cuando el peritaje apa-
rece fundado en principios técnicos y no existe prueba que lo desvirtte, la sana
critica aconseja, frente a la imposibilidad de oponer argumentos cientificos de
mayor valor, aceptar las conclusiones de aquél” (Reynal, Jaime Maria y otro ¢/
Scaturchio, Miguel y Otros, 2025).

Asimismo, la ausencia de rbrica, los atrasos o la falta de ajustes por infla-
cién pueden generar presunciones en contra de los administradores.

En este contexto de regularidad contable, resulta ineludible referirse a la necesi-
dad técnica y legal de practicar dicho ajuste por inflacion, exigencia prevista en el ar-
ticulo 62 in fine de la LGS, el cual impone que los estados contables deben confeccio-
narse en moneda constante. En periodos de inestabilidad econdmica, la expresién
de los balances en valores histéricos nominales impide determinar con precision y
realidad el resultado del ejercicio. Como explica la doctrina especializada:

Si el ajuste por inflacion no es reconocido (a pesar de los indices oficiales que
lo miden, aun con la baja confiabilidad de ellos que debi6 afrontarse), tendre-
mos como consecuencia que se podrd llegar a gravar tributariamente como
utilidad lo que no lo es, y se estard rompiendo con uno de los principios
basicos de una contabilidad regular, como lo es el principio de veracidad y
objetividad, transformando la informacion contable en una serie de datos no
confiables. (Muguillo, 2008, pp. 94-95)

Esta grave omision técnica deriva inevitablemente en la exposicion de utili-
dades meramente aparentes, lo que podria conducir a una distribucién de fondos
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que vulneraria de forma directa la exigencia de ganancias “realizadas y liquidas”
impuesta por el articulo 68 del ordenamiento societario.

Siguiendo a Roberto A. Muguillo, entendemos que, cuando la contabilidad
se ajusta a las formas de ley, el sistema probatorio adquiere una contundencia
tal que supera la simple presuncion. El autor sostiene que: “Esta prueba entre
titulares que obligada o voluntariamente llevan contabilidad legal tiene una es-
pecial eficacia probatoria — por expresa disposicion legal —, que permite calificar
al sistema como de prueba tasada”. (Muguillo, 2008, p. 69)

En cuanto a la politica de dividendos, esta implica que la administracion
proponga a los accionistas un mecanismo sistematico de distribucién de las uti-
lidades anuales que la empresa reporte contablemente. No se trata de una obli-
gacion automatica de pago, sino de un compromiso eventual condicionado a la
existencia de utilidades.

En materia societaria, las utilidades constituyen el producto neto del ejerci-
cio, deducidos los gastos generales, las cargas y las amortizaciones, y solo
pueden provenir resultado econémico regular debidamente aprobado por
los socios y de ganancias liquidas y realizadas, resulta su distribucién por el
6rgano de gobierno una vez practicadas las deducciones legales obligatorias,
esto es, cubrir las pérdidas de ejercicios anteriores, reservas legales, hono-
rarios de funcionarios, obligaciones impositivas, etc., como también aque-
llas deducciones facultativas (reservas especiales) en los limites autorizados.
(Perciavalle, 2015, p. 154)

La distribucién de utilidades no constituye un acto meramente formal ni
una decision discrecional carente de control, sino una manifestacion concreta del
deber de administracién diligente y leal que pesa sobre los érganos sociales. La
correcta determinacion del resultado del ejercicio, la observancia de los limites
legales y contables y la adecuada fundamentacion del destino de las ganancias
forman parte del ntcleo de obligaciones que integran la funcién directiva.

En este sentido, la responsabilidad de los administradores opera como un
mecanismo de tutela del patrimonio social, de los derechos de los socios y de
la proteccién de los acreedores, especialmente cuando se distribuyen utilidades
ficticias, se omiten ajustes necesarios o se vulneran las reglas de preservacion del
capital.

Por consiguiente, la formacion de una cuenta de resultados no asignados
constituye una herramienta contable y juridica valida para retener utilidades sin
distribuirlas como dividendos ni afectarlas a una reserva especifica. La doctrina
la considera una de las formas mas habituales de autofinanciamiento, permitien-
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do sostener o expandir el giro comercial con recursos propios. Ademads, funciona
como un “colchén financiero” apto para absorber pérdidas futuras, garantizando
la continuidad operativa aun cuando el capital social resultare insuficiente.

El resultado del ejercicio no siempre se puede distribuir en efectivo, y atin en
el caso de que fuera posible, también es legitimo que los socios opten por no
distribuir el resultado del ejercicio, ni capitalizarlo, ni constituir una reserva
voluntaria, sino que legitimamente pueden resolver mantener esos recursos
en la sociedad sin una aplicacién determinada para que la sociedad contintie
con su giro o lo incremente. (Peldez, 2010, p. 422)

A pesar de ello, esta facultad encuentra limites estrictos. La acumulacion
indefinida de ganancias como resultados no asignados, sin justificaciéon técnica
clara y circunstanciada en la memoria, puede configurar un ejercicio abusivo de
los derechos de la mayoria. Su licitud depende de que responda a necesidades
objetivas de una administracién prudente y no sea un mecanismo para afectar el
derecho al dividendo de los accionistas minoritarios.

En conclusion, la distribucion de utilidades encuentra en la contabilidad su
presupuesto indispensable y su principal limite juridico. Los libros y registros
llevados conforme al Cédigo Civil y Comercial, junto con los estados contables —
inventario, balance, estado de resultados y memoria—, no son meras formalida-
des técnicas, sino instrumentos esenciales para reflejar con veracidad la situacién
patrimonial, econémica y financiera de la sociedad. Solo a partir de resultados
liquidos, realizados y debidamente aprobados pueden existir utilidades suscep-
tibles de distribucion.

Responsabilidad de los administradores

La distribucién de utilidades — o la decisién de no distribuirlas — no constitu-
ye un acto inocuo ni puramente discrecional, sino un verdadero acto juridico su-
jeto a estdndares de conducta imperativos. En el marco del derecho societario, los
administradores y representantes sociales tienen la obligacion ineludible de obrar
con lealtad y con la diligencia propia de un “buen hombre de negocios”, es decir,
aquella que pondria cualquier comerciante prudente en sus propios asuntos.

Estan obligados a ajustar su actuacion a las normas “particulares” del contra-
to social y a las generales de la Ley de Sociedades comerciales y de la legisla-
cién nacional. La violacién de algunas de estas reglas los hace responsables
por los dafios y perjuicios ocasionados a la sociedad, a los socios y terceros.
(Villegas, 1996, p. 197)

La distribucién de utilidades en las sociedades: requisitos legales, respaldo contable ...



Gestion y Economia 1 (2026) 65-83 77

La responsabilidad frente a la sociedad se configura cuando la inobservancia
de los deberes fiduciarios causa un menoscabo directo al patrimonio del ente socie-
tario. En el contexto de la distribucién de utilidades, esta responsabilidad emerge si
los directores aprueban el reparto de dividendos ficticios sin el respaldo de ganan-
cias realizadas y liquidas emanadas de un balance regular (Art. 68 LGS).

Por otro lado, la responsabilidad frente a los socios ocurre cuando el accionar
del directorio lesiona de forma directa y personal los derechos patrimoniales o
politicos del accionista, con independencia del dafio que pudiera sufrir la socie-
dad. En materia de utilidades, la retenciéon de ganancias mediante la constituciéon
de reservas infundadas o el ocultamiento de datos vitales en la memoria para
licuar el derecho al dividendo constituye un perjuicio directo al socio.

Finalmente, la responsabilidad frente a terceros, el capital social y la técni-
ca contable regular cumplen una innegable funcion de garantia frente a quienes
contratan con la empresa. Si los administradores manipulan los estados contables
para exponer una solvencia irreal, o distribuyen utilidades inexistentes, vulneran
la garantia comun de los acreedores. La doctrina advierte que operar bajo una
evidente infracapitalizacion material presenta

Uno de los conflictos societarios mds escabrosos y dificultosos, ya que no
solo involucra al ente social y a sus integrantes, sino que, ademas, los tras-
ciende e impacta en terceros ajenos a la sociedad, producto del fenémeno de
la traslacién del riesgo. (Ceserani, 2020, p. 1)

Frente a estas maniobras, los terceros damnificados (proveedores, acreedo-
res comerciales, trabajadores) también se encuentran legitimados para interponer
la acciéon individual (art. 279 LGS), exigiendo que el administrador responda con
su patrimonio personal por haberlos inducido a contratar mediante informacién
contable o financiera viciada.

Desde esta perspectiva, la “Memoria” del balance (art. 66 LGS) no se trata de
una narrativa literaria, sino una rendicién de cuentas técnica y legal. Su deficien-
cia es la primera puerta de entrada a la responsabilidad.

Subsiguientemente, toda informacién contable que debe producirse debe
ponerse a disposicién de los socios para asegurar el derecho que estos tienen a
una adecuada informacioén.

La jurisprudencia ha establecido un estandar estricto: la falta de explicacio-
nes claras sobre el destino de los fondos constituye un vicio de la voluntad asam-
blearia y una violacién al deber de lealtad.

Alrespecto, segtn el art. 66, 3° de la ley societaria, los administradores deben
informar en la memoria “las razones por las cuales se propone la constitucion
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de reservas, explicadas clara y circunstanciadamente” y que, conforme al art. 70
de esa misma norma, pueden constituirse otras reservas —independientemente
de las legales— “siempre que las mismas sean razonables y respondan a una
prudente administracion”. Ello procura, como es evidente, asegurar el derecho al
dividendo de los socios, que s6lo puede ser dejado de lado cuando —entre otros
requisitos — se expliquen en forma clara, circunstanciada y detallada las razones
por las cuales las utilidades se destinan a la creacién de reservas (Cargnelutti,
Osvaldo Hector ¢/ Nautica Reconquista S.A, 2023).

En el precedente “Cogorno ¢/ Junarsa”, la Camara de Apelaciones en lo Ci-
vil y Comercial de Junin, determiné que la “parquedad discursiva” o la vague-
dad en la Memoria constituye una violacién al derecho de informacién del socio.
Si el Directorio justifica la retencién de ganancias con frases genéricas como “pru-
dente administracion” o “crisis del mercado” sin aportar datos concretos, impide
que el socio vote con conocimiento de causa.

El tribunal sostuvo expresamente que el suministro extemporaneo de infor-
macion no satisface el deber de diligencia de los directores. Tal omisién no constitu-
ye un simple defecto formal: importa un ocultamiento que puede viciar de nulidad
la decision asamblearia y generar responsabilidad por la privacion ilegitima del
dividendo. “El suministro extemporaneo de informacién no cubre adecuadamente
el deber de diligencia de los directores” (Cogorno ¢/ Junarsa S.A., 2017).

Siguiendo la doctrina del fallo (Luhansky, Ruth Judith ¢/ Banco Santander
Rio S.A., 2021), consideramos que el derecho a obtener informacién veraz sobre
la gestion es un bien juridico protegido de forma auténoma. Mediante la “apli-
cacion analdgica del temperamento explicitado en el art. 43 de la Constitucion
Nacional y deméds normas concordantes de inferior jerarquia, de las que puede
extraerse, como idea comun, la legitimacién y viabilidad de obtener toda la infor-
macién concerniente a uno mismo como bien juridico protegido en forma auté-
noma, con la tinica condicién de requerir esa informacién, maxime cuando, como
en la especie, la pretension se enmarca en una relaciéon de consumo”.

Privar al socio de informacién sobre la real situacién econémica de la empre-
sa para justificar reservas innecesarias es un dafio directo que habilita la accién
individual de responsabilidad (art. 279 LGS).

Por ende, una contabilidad regular sirve para reflejar la situacién en la que
se encuentra una sociedad: su patrimonio, sus créditos, sus obligaciones, sus dis-
ponibilidades. Facilita a la sociedad su tarea, le sirve de prueba en juicios y le
posibilita una solucién preventiva en caso de concurso comercial y evita una cali-
ficacion de fraudulenta o culposa de su conducta en caso de quiebra.

La preparacion, confeccién y exposicion de los estados contables es una cues-
tion no menor en el desarrollo de la vida de la sociedad pues en ellos se plasma
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la faz econémica, patrimonial y financiera que los socios necesitan conocer a efec-
tos de comprender el funcionamiento integro de la empresa. Cabe agregar que la
obligacién de hacer lleva la contabilidad es del 6rgano de administraciéon (aunque
ciertamente por la complejidad, formacion disciplinar y por el nivel de tecnicismo
que implica, se la suele delegar en profesionales de las ciencias econémicas de la
empresa o externos). Sin embargo, los estados contables requieren la aprobacién
por parte del 6rgano de administraciéon o directorio, mediante decisiéon expresa del
6rgano de gobierno, en reunién donde debe aprobarse ademas la confecciéon de
la memoria y la convocatoria a asamblea general de socios o accionistas en la cual
dichos documentos, asi como el informe de la sindicatura, seran considerados y,
eventualmente, aprobados por los integrantes de la sociedad. (Nissen, 2019, p. 230)

Para que los administradores se eximan de responsabilidad, los dividendos (o su
retencién) deben surgir de un balance “regularmente confeccionado” (art. 68 LGS).

Como bien ha receptado la jurisprudencia comercial basandose en la clasica
doctrina de Isaac Halperin, el balance cumple una “triple funcién de hacer cono-
cer el estado patrimonial de la sociedad, asegurar la integridad del capital [...] y la
distribucion de utilidades o la distribucién de las pérdidas” (Guthmann, Anabel
Silvia ¢/ Atalaya SA, 2011).

Su incumplimiento, al ocultar u obstaculizar el conocimiento de la verdadera
situacion patrimonial de la empresa, habilita la accién de responsabilidad solida-
ria e ilimitada contra los administradores (Art. 274 LGS). Un administrador no
puede invocar su “buena fe” para eximirse de responsabilidad si su gestién se
apoyo6 en una contabilidad viciada.

El fallo (Cogorno c/ Junarsa S.A.) ilustra con claridad el quiebre del deber
de lealtad cuando la retencién de utilidades se utiliza en beneficio personal de los
administradores.

En el caso, el directorio recomendaba mantener politicas de extrema pru-
dencia y justificar la falta de dividendos mediante la constitucién de reservas. Sin
embargo, simultaneamente, la mayoria aprobaba honorarios que superaban am-
pliamente el tope legal del 5 % previsto por el articulo 261 LGS para los supuestos
en que no se distribuyen utilidades.

La Cémara entendi6é que esta superposicion de decisiones —restriccion rei-
terada de dividendos y remuneraciones excesivas— configuraba un tipico abuso
de mayoria y una violacion manifiesta del deber de lealtad. Declaré la nulidad
de las decisiones asamblearias y condend a los directores a restituir los importes
percibidos en exceso.

En estos supuestos, la asamblea de socios no posee un poder omnimodo capaz
de convalidar lo ilicito. Como ensefa Ernesto Martorell (2019), “ninguna mayoria
—por mas abrumadora que sea— puede aprobar actuaciones violatorias dela ley”.
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Por ello, “El contrato social y las decisiones de sus érganos no pueden con-
vertirse en un reino del egoismo ni otorgar una suerte de bill de indemnidad”
(Nissen y Cuifias Rodriguez, 2020, p. 3).

La imposibilidad de “perdén” asambleario se aplica directamente a manio-
bras abusivas y fraudulentas como la confeccién de balances falsos, la retencion
dolosa de utilidades y el cobro de honorarios excesivos.

La responsabilidad de los administradores en materia de distribucion de uti-
lidades no constituye un mecanismo accesorio o meramente sancionatorio, sino
el eje estructural que garantiza la coherencia del sistema societario.

La facultad de decidir el destino de las ganancias, aunque atribuida a la ma-
yoria, no puede ejercerse como una voluntad soberana irrestricta. Esta juridica-
mente condicionada por la observancia de la ley, del estatuto y de los deberes
fiduciarios que pesan sobre quienes administran la sociedad.

La distribucién de utilidades se instituye asi en una prueba decisiva de la ca-
lidad institucional de la gestién societaria. Cuando se respetan los estandares de
transparencia, razonabilidad y prudencia, se fortalece la confianza y se preserva
la sustentabilidad empresarial. Cuando se los vulnera, el derecho interviene para
restablecer la legalidad y proteger a socios y terceros, reafirmando que la empresa,
aun en su dimensién privada, se encuentra sujeta a limites juridicos inderogables.

Conclusion

La presente investigacion nos lleva a concluir que la distribucién de utilida-
des en las sociedades no constituye un acto aislado ni una simple consecuencia
automatica de la obtenciéon de un resultado positivo. Por el contrario, se trata
de un procedimiento complejo en el que convergen normas juridicas, principios
contables y estdndares de conducta fiduciaria que operan de manera coordinada.

En el plano normativo, el derecho al dividendo no surge directamente de la
existencia de ganancias, sino de su determinacién conforme a los recaudos lega-
les y de su aprobacién por el 6rgano competente.

El sistema societario argentino reconoce la participacion en las utilidades
como elemento estructural del contrato de sociedad, pero somete su ejercicio a
limites destinados a preservar el capital social, la continuidad empresaria y la
proteccion de terceros.

Desde la perspectiva contable, qued¢ evidenciado que la existencia de utili-
dades distribuibles depende de la regularidad de los libros y de la correcta con-
feccion de los estados contables.

La contabilidad legal no constituye una mera formalidad técnica, sino el pre-
supuesto indispensable de juridicidad de la decisién asamblearia. Solo a partir
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de resultados liquidos, realizados y debidamente aprobados puede configurarse
vélidamente el derecho concreto al dividendo.

Finalmente, el régimen de responsabilidad de los administradores se esta-
blece como el mecanismo de garantia que asegura la coherencia del sistema.

La distribucién de utilidades ficticias, la retenciéon abusiva de ganancias o la
omision de informacién veraz comprometen directamente los deberes de lealtad
y diligencia, habilitando acciones de responsabilidad personal, solidaria e ilimi-
tada. La mayoria societaria no puede ampararse en su poder decisorio para legi-
timar actuaciones contrarias a la ley o al interés social.

De este modo, la hipétesis planteada en la introduccién queda confirmada:
la distribucién de utilidades es el resultado de un procedimiento juridico-conta-
ble cuya validez depende del cumplimiento coordinado de normas societarias,
principios técnicos y deberes fiduciarios. El sistema no privilegia ni el interés in-
dividual del socio ni la discrecionalidad absoluta de la administracién, sino que
construye un equilibrio dindmico entre tutela del capital, libertad empresarial y
proteccion de los derechos patrimoniales.
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Conforme a los lineamientos de la Declaraciéon de Heredia sobre el uso de la
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