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DIVIDENDOS, EXPECTATIVAS E ILUSIONES

Un tribunal de Milan enfrenta el mito del dividendo automatico.

Un tribunal de Milan dicto el 6 de febrero de
2025 una sentencia que, sin estridencias ni
frases altisonantes, recuerda una verdad ba-
sica del derecho societario: no hay dividendo
sin decision de la asamblea !.

Lo hizo frente a un intento bastante ambicio-
so —por no decir creativo— de convertir
una expectativa en un crédito exigible de ca-
si cinco millones de euros.

Aerea S.p.A. tenia tres socios, titulares de
distintas clases de acciones. Al aprobarse el
balance del ejercicio 2023, los administrado-
res propusieron distribuir solo una parte de
las utilidades (5 millones de euros) y desti-
nar el resto a reservas.

La asamblea, celebrada en mayo de 2024, no
aprobo esa propuesta: dos socios votaron en
contra y uno a favor. Resultado: ningtn divi-
dendo.

Hasta aqui, nada fuera de lo comun.

Uno de los socios minoritarios (titular del
20,4% del capital) sostuvo, sin embargo, que
una cldusula del estatuto social le otorgaba

! In re “Mantovani c. Aerea SpA”, Tribunal Ordinario
de Milan, Fuero Especializado en Materia de Empre-
sas, Seccion XV, 6 febrero 2025; N. R.G. 2024/29312
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un derecho automatico a percibir la totalidad
de los beneficios si la asamblea no decidia
expresamente otro destino 2.

Sobre esa base, reclamo6 judicialmente su
parte de las utilidades (casi 5 millones de eu-
ros) y, como quien pide un café, solicitd a-
demas el embargo de esa suma.

Para fundamentar la medida cautelar, el so-
cio argument6 que (a) el estatuto habilitaba
la distribucion automatica y que (b) la socie-
dad reconocia que pagar los dividendos seria
“financieramente insostenible”; por lo tanto,
existian las dos exigencias basicas de la ley
para dictar una medida cautelar: el riesgo
(periculum in mora) y la apariencia de dere-
cho (fumus bonis iuris).

La sociedad se defendi6 diciendo que, a la
luz del estatuto social correctamente inter-
pretado y de la naturaleza inderogable de
ciertos principios del derecho societario, no
existia un derecho de los socios a obtener u-
na distribucion de utilidades en ausencia de

2 La cléusula del estatuto decia: “las utilidades netas,
después de apartada una suma no inferior al cinco por
ciento para la reserva legal, hasta el limite legal, seran
atribuidas a las acciones, salvo que la asamblea, a
propuesta del directorio, resuelva crear reservas extra-
ordinarias o con otros destinos, o disponga mandarlas
en todo o en parte al ejercicio siguiente”.



una decision expresa de la asamblea sobre el
punto.

El tribunal, con la calma de quien ya ha visto
este tipo de argumentos mas de una vez, dijo
no. Dos veces: una a la medida cautelar y o-
tra al reclamo de fondo.

Primer argumento: no todo embargo sirve
para todo. El juez descart6 de entrada el em-
bargo: ese remedio sirve para bienes ESPE-
cificos, no para sumas de dinero ni créditos
fungibles. Nada nuevo bajo el sol milanés.

Para el tribunal, un embargo “tiene como ob-
jeto bienes determinados, respecto a los cua-
les existe una controversia sobre su propie-
dad o posesion” y responde “a una finalidad
de conservacion de ese bien litigioso, iden-
tificado en su individualidad especifica”.

Admitio, en abstracto, que un embargo es el
instrumento correcto para proteger un crédi-
to dinerario... pero solo si ese crédito existe
o al menos parece existir.

Y ahi empieza el verdadero problema del ac-
tor en este caso: el segundo argumento (y
central) del tribunal fue que sin asamblea no
hay dividendo.

La decision fue terminante: la aprobacion de
un balance no basta. El dividendo no nace
automaticamente del hecho de que haya uti-
lidades. Hace falta una deliberacion expresa
de la asamblea que decida distribuirlas.

Para el tribunal, la regla establecida en el ar-
ticulo 2433 del Codigo Civil italiano que
“reserva a la competencia de la asamblea la
decision concreta y efectiva acerca de la dis-
tribucion de utilidades no puede ser deroga-
da ni siquiera por via estatutaria”.

Ese articulo dice que “la decision acerca de
la distribucion de utilidades debe ser adopta-
da por la asamblea que aprueba el balance
[...]. No pueden pagarse dividendos sino

contra utilidades efectivamente obtenidas y
resultantes del balance regularmente aproba-
do”.

Para el tribunal, esa norma (que el tribunal
usé como base de su razonamiento) es impe-
rativa: la decision sobre si distribuir o no los
beneficios corresponde exclusivamente a la
asamblea y no puede ser eliminada ni neu-
tralizada por el estatuto.

La distincion es clasica, pero conviene repe-

tirla: las utilidades no son lo mismo que un
dividendo.

La asamblea es el punto de inflexion entre
ambos conceptos.

Hasta que la asamblea decide, el socio tiene
solo una mera expectativa, pero no un dere-
cho de crédito exigible.

El estatuto de la sociedad, dijo el tribunal,
puede favorecer la distribucion (por ejemplo,
dificultando que se acumulen reservas), pero
no puede suprimir la decision asamblearia.
Interpretarlo de otro modo llevaria directa-
mente a la nulidad de la clausula estatutaria.

Y agreg6: “la deliberacion asamblearia cons-
tituye una divisoria de aguas entre el con-
cepto de utilidad y el de dividendo. En efec-
to, la determinacion de la existencia de uti-
lidades, por medio de la aprobacion del ba-
lance, constituye una condicién necesaria
pero no suficiente para el nacimiento del de-
recho al dividendo. Para ese fin es necesaria
una nueva decision de los socios, a quienes
corresponde evaluar si reinvertir las utilida-
des obtenidas o distribuirlas, total o parcial-
mente entre los mismos socios bajo la forma
de dividendos”.

“En esencia, la decisioén acerca de la distri-
bucion de las utilidades es sometida periddi-
camente a la apreciacion discrecional de la
mayoria de los accionistas, sujeta a la prohi-



bicion de su abuso en perjuicio de la mino-
ria”.

“En las sociedades de capital, el incremento
patrimonial derivado de la gestion social no
es aplicable directamente a los socios sino al
ente mismo, o sea, a un sujeto juridico auto-
nomo y distinto. Hasta la eventual decision
de distribuirlas, las utilidades realizadas
constituyen un componente del patrimonio
neto social y, por lo tanto, pertenecen a la
sociedad y no a sus socios”.

“El derecho al dividendo, en consecuencia,
no se funda sobre ¢l tnico hecho de ser titu-
lar de acciones o cuotas; al contrario, ese de-
recho nace de una situacion que se desarrolla
progresivamente, porque surge solo después
del cierre del ejercicio, de la verificacion de
la existencia de utilidades, la aprobacion del
balance y, finalmente, la decision de la
asamblea de distribuirlas o no a los socios”.

El razonamiento del tribunal sigui6 las pau-
tas clasicas y fue casi didactico: en las socie-
dades de capital, los beneficios pertenecen a
la sociedad, no a los socios.

Ademas, la tutela del interés social, de los a-
creedores y de la estabilidad financiera pre-
valece sobre el interés individual del socio
en cobrar.

Dijo el tribunal “el interés del socio en la
distribucion de utilidades no puede mas que
asumir un rango inferior al de la sociedad en
el mejor manejo de su propio negocio”.

Solo en casos de abuso de la mayoria (mala
fe, desvio de poder) podria abrirse otra dis-
cusion.

Nada de eso, aclar6 el tribunal, estaba pro-
bado en el caso.

LY el posible “peligro” de insolvencia?

Para el tribunal, tampoco habia periculum in
mora para justificar una medida cautelar,
puesto que la sociedad tenia mas de 13 mi-
llones de euros en caja; registraba utilidades
por unos 80 millones; contaba con un patri-
monio inmobiliario relevante y estaba ejecu-
tando un plan estratégico de largo plazo ba-
sado en autofinanciacion.

Que pagar dividendos afecte la liquidez o
complique un plan de inversiones no equi-
vale a insolvencia ni a riesgo de frustrar un
eventual crédito.

Solvencia y liquidez —nos recuerda el Tri-
bunal— no son la misma cosa.

(Qué pasaria en un caso asi planteado ante
los tribunales argentinos? Casi con certeza:
exactamente lo mismo

Para quienes nos leen desde este lado del A-
tlantico, la solucion no sorprende.

En el derecho argentino, el dividendo solo
nace con una decision de la asamblea. Asi lo
establece la Ley General de Sociedades: “co-
rresponde a la asamblea ordinaria considerar
y resolver los siguientes asuntos: [...] la dis-
tribucidon de ganancias”.

Antes de eso, el socio s6lo tiene una expec-
tativa, no un crédito. Las utilidades integran
el patrimonio social hasta su distribucion.

La jurisprudencia local es constante: ni el
balance aprobado ni la existencia de ganan-
cias generan por si solos un derecho exi-
gible al cobro de dividendos.

Por eso la ley argentina es enfética en esta-
blecer que “la distribucion de dividendos
[...] es licita solo si resulta de ganancias rea-
lizadas y liquidas correspondientes a un ba-
lance de ejercicio regularmente confecciona-
do y aprobado. Cada palabra pesa.



En este punto, Milan y Buenos Aires hablan
el mismo idioma, aunque con acentos distin-
tos.

Aqui surge una pregunta incomoda y se llega
a una reflexion inevitable.

Frente a decisiones como esta —clara, pre-
visible, casi obvia, pues esta fundada en el
texto mismo de la ley y no en una posible in-
terpretacion— cabe preguntarse: ;son los so-
cios minoritarios quienes inician estas de-
mandas, aun sabiendo que la ley y la juris-
prudencia juegan en su contra?

(O son sus abogados quienes los embarcan
en estas aventuras procesales, fieles al viejo

% ok ok

axioma: “si sale, sale” o “el que no arriesga
no gana’?

Desde Milan, la respuesta parece sugerida
entre lineas: el proceso cautelar no es una
mesa de poker y el derecho societario no
funciona a base de apuestas.

Tal vez no haya mala fe. Tal vez haya solo
una esperanza mal aconsejada. Pero cuando
el derecho es tan claro, el riesgo es que el
pleito termine siendo —ademads de inutil—
innecesariamente costoso.

Con la sobriedad que lo caracteriza, el tri-
bunal de Milan cerrd el caso. Y, como buen
juez lombardo, lo hizo sin levantar la voz.
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