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1. El dogma de la responsabilidad limitada de los accionistas™

Tanto la vigente Ley de Sociedades Andénimas -reproduciendo a su predecesora de 1951-,
como la actual Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada -que reduce la anterior no-
cién de la Ley de 1953-, comienzan con una descripcion caracterizadora de su objeto:

“En la sociedad anénima [de responsabilidad limitada], el capital, que estara dividido
en acciones [participaciones sociales], se integrara por las aportaciones de [todos] los
socios, quienes no responderdn personalmente de las deudas sociales” (art. 1 LSA y
[art. 1 LSRLY]) .

La definicién es una sinécdoque legal, esto es, toma la parte por el todo, pues si bien es cierto
que el dogma de la responsabilidad limitada de los accionistas por las deudas sociales tiene
fundamentos claros, también lo es que estd cefiido por limites bastante mas estrictos que los
resultantes del texto literal del art. 1 LSA (LSRL) y que los descritos por una mercantilistica
espafola unanime desde hace mas de medio siglo (GARRIGUES (1947), 720 y ss., (1952), 108 y
ss.; GIRON (1952), 67 y ss.; RUBIO (1964), 131 y ss., VICENT (1991), 372 y s.; BROSETA (1994), 222
y s.; PAZ-ARES (1999), 485, 557 y ss.; URIA/MENENDEZ/GARCIA DE ENTERRIA (1999), 769 y s.;
EIZAGUIRRE (2001), 28, 40 y s., 47; SANCHEZ CALERO (2002), 292). Fundamentos y limites coin-
ciden en la responsabilidad contractual, pero mas alla de ambos se encuentra la responsabili-
dad extracontractual, un ambito en el que el dogma ha de ser sujeto al bafno de dcido del ana-

lisis y de las doctrinas generales del derecho privado.
Los autores del presente trabajo defienden las tesis siguientes:

I. En el derecho espafiol de sociedades, el objeto propio e indiscutido de la regla de la respon-
sabilidad limitada es el de las relaciones juridicas contractuales, es decir, el de la responsabi-
lidad contractual.

II. En cambio, en sede de responsabilidad extracontractual, son de aplicacién los principios
generales del derecho de dafios y, en particular, las reglas sobre responsabilidad por el hecho
de otro o Respondeat Superior.

El andlisis del derecho de dafios, aplicado al derecho de sociedades, muestra con facilidad
como la regla de la limitacion de responsabilidad puede incentivar la asuncién de riesgos
excesivos por parte de la sociedad: si esta dltima carece de solvencia suficiente para hacer
frente a los costes de los danos que cause a terceros, o si -en tal caso- no ha contratado un
seguro suficiente, o si no responden (solidaria o subsidiariamente a la sociedad misma) sus
administradores (o si éstos tampoco son suficientemente solventes), entonces parece innega-

* Por economia del lenguaje, a lo largo de este trabajo utilizaremos el término “accionistas” en el amplio
sentido de comprender a todos los socios cuya responsabilidad por las deudas de la comparfiia se limite a las

aportaciones sociales comprometidas.
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ble que la sociedad puede realizar una actividad peligrosa, con riesgo para terceros, pero sin
tener que afrontar necesariamente todos sus costes (judgement-proof defendant: SHAVELL (1986),
pp- 45 y ss.). Los autores sostienen que el dogma de la responsabilidad limitada ha de dejar
de ser considerado un principio intangible de un derecho general de sociedades de capital -
concebido como una entidad auténoma e independiente del resto del derecho privado y do-
tado de una epistemologia y de un método propios- para pasar a ser analizado desde la pers-
pectiva tedrica del anélisis econémico del derecho privado y, en particular, del derecho de
dafios.

En puridad, el dogma de la responsabilidad limitada no es esencial para el funcionamiento eficiente
de una sociedad de capital: lo es ciertamente que los acreedores de la sociedad tengan una priori-
dad real sobre los activos sociales y, consecuentemente, que éstos estén al reparo de las pretensio-
nes de los acreedores de los socios, pero no el que los acreedores sociales no puedan en ningtn caso

ni bajo ninguna circunstancia accionar contra el patrimonio de los socios.

De hecho, este dogma se pronuncia en tiempos modernos y aparece en un segundo plano. En efecto,
el reconocimiento legal de la responsabilidad limitada de todos los accionistas no se produce hasta
el siglo XIX con el Code de Commerce francés de 1807, que le dedicé no el primero, sino el quinto, de
los preceptos destinados a la regulaciéon de la sociedad anénima (el art. 33: “Les associés ne sont pas-
sibles que de la perte au montant de leur intérét dans la société”). Antes y entre nosotros, excepcién hecha
de algunos precedentes patrios en el siglo XVII (con la limitacién de responsabilidad en el asiento
de averia y en el Proyecto de Compariias de Comercio de Olivares: HIERRO (1998), 266 y ss.), las Or-
denanzas de Bilbao de 1737 (cap. X, n° XIII) s6lo establecian un tipo unitario de compaiiia, en la que
participaban socios gestores con responsabilidad personal e ilimitada y socios no gestores con res-
ponsabilidad limitada (“hasta en la cantidad del capital, y ganancias en que fue interesado, y resul-
taren del total de la Compania”). Siguiendo el modelo francés, en nuestra codificacion mercantil la
formulacién de la responsabilidad limitada de los accionistas también presenta un caracter secun-
dario. El art. 265.3° del Cédigo de Comercio de 1829 no se referia a ella al definir la sociedad ané-
nima, y hay que esperar hasta el art. 278 de este Cédigo para leer que “los socios no responden
tampoco de las obligaciones de la compafifa anénima, sino hasta la cantidad del interés que tengan
en ella”. Este discreto protagonismo normativo de la responsabilidad limitada se reiter6 en el Codi-
go de Comercio de 1885: la definicién de la anénima en el art. 122.3° omitia cualquier referencia a la
responsabilidad limitada de los accionistas, que establecia mds adelante el art. 153 (GARRIGUES
(1947), 615 y ss.; PETIT (1990), 497 y ss.).

Sin embargo, los autores de este trabajo no preconizan la aplicacién de la ley del péndulo al
dogma de la limitacién de responsabilidad. Antes bien, analizan los fundamentos y limites de
la responsabilidad limitada en el derecho de las sociedades de capital, discuten distintas pro-
puestas de politica juridica que han abogado, ya sea por aplicar un estdndar de responsabili-
dad proporcional (pro rata) a todos los accionistas, ya sea por hacer responder tinicamente a
los accionistas que gozan de una posicién de control (controlling shareholders) y concluyen
que, en ausencia de una determinacién legal expresa y pese a lo atendible de algunas de las
razones aducidas a favor de ambas soluciones: los principios generales en materia de res-
ponsabilidad por el hecho de otro (Respondeat Superior) e imputacion objetiva delimitan
el ambito de la responsabilidad objetiva de los accionistas por dafios causados por la so-
ciedad a terceros. Especificamente, la responsabilidad de los accionistas exige, ademas de la
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simple posibilidad de controlar la gestion social, la imposicion de un deber de hacerlo asi -es
decir, la caracterizacion legal de una posicion de garante- o la asuncién efectiva de la condi-
cién de principal en una relacién superior/dependiente o, dicho en términos de teoria de la
agencia, principal/agente y, en todo caso, el respeto a los principios tradicionales de confian-
za y prohibicién de regreso que, en sede de imputacion objetiva, permiten la divisién del tra-
bajo, el desarrollo del conocimiento cientifico y tecnolégico y la consecucion de la eficiencia

econdmica.

2. Fundamentos de la limitacién de responsabilidad

The Economic Structure of Corporate Law (1991), de Frank H. EASTERBROOK y Daniel R. FISCHEL
(traduccion espanola de Francisco Marcos (2002)), sintesis de la teoria dominante del anélisis
econémico del derecho de sociedades, import6 a la cultura juridica la concepcién econémica
de las empresas entendidas como haces de contratos (“nexus of contracts”: ALCHIAN/ DEMSETZ
(1972); JENSEN/MECKLING (1976)). En particular, el segundo capitulo del libro, titulado “Res-
ponsabilidad Limitada” (Limited Liability), que resume un articulo anterior sobre el mismo
tema (Limited Liability and the Corporation, 52 U. Chi. L. Rev. 89 (1985)), sigue siendo una de
las primeras referencias en materia de fundamentos analiticos del dogma de la responsabili-
dad limitada de los accionistas de una sociedad anénima por deudas sociales. Mas también
define -aunque con sordina- sus limites, cefiidos a la mds estricta responsabilidad contrac-
tual. Fuera de ellos, la cuestiéon debe discutirse con criterios empiricos y en el marco del dere-
cho privado general: es decir, teniendo en cuenta las aportaciones realizadas desde hace ya
casi medio siglo por el analisis econémico del derecho de la responsabilidad civil. Junto con
las obras citadas de Easterbrook y Fischel, una reciente presentacién de la regla de la respon-
sabilidad limitada puede verse en HANSMANN /KRAAKMAN (2000), 423 y ss.

Todos estos autores coinciden en afirmar que la limitacion de responsabilidad se basa en los

siguientes cinco grandes fundamentos:

Primero. Permite a los inversores diversificar sus riesgos, pues reduce los costes de contro-
lar a los administradores de la sociedad. Un inversor que dispone de 100.000 € y los invierte
en adquirir paquetes iguales de acciones de 100 sociedades distintas acttia de forma racional
desde el punto de vista de la diversificacion de sus riesgos. Sin limitacién de responsabilidad,
no podria desentenderse de controlar la gestién realizada por los administradores de las so-
ciedades en cuestion; en el limite, los costes del control serian infinitos y desistiria por ello de
realizar una inversion tan diversificada. Asi, si una de las sociedades deviniera insolvente, el
inversor arriesgaria su patrimonio personal, por lo que, ex ante, su estrategia racional seria
concentrar sus riesgos en pocas inversiones faciles de controlar.

Mas el argumento tiene limites claros. Desde siempre, la prohibiciéon de regreso -que permite
la divisién del trabajo y la diversificaciéon de inversiones arriesgadas- limita con el dolo: no
hay ninguna buena razén para amparar inversiones conscientemente destinadas a la finan-
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ciacién de actividades ilicitas. Quien, en virtud de su inversién en tal o cual sociedad, goza
de una posicién de control y la ejerce efectivamente o tiene -por imperativo legal o por apli-
cacion de las reglas generales sobre responsabilidad por el hecho de otro- el deber de ejercer-
la no puede desentenderse sin mas de una gestion social ilegal o perjudicial para terceros. El
argumento, pues, cubre con facilidad las relaciones juridicas contractuales pero no alcanza,

sin mas, a las extracontractuales; es decir, a aquéllas que generan externalidades negativas.

Segundo. Permite a los inversores desentenderse de los restantes accionistas, cuya identi-
dad resulta asi irrelevante. En ausencia de una regla de limitaciéon de responsabilidad, un
accionista tendria un interés obvio en informarse sobre el patrimonio de sus consocios, pues
cuanto mayor fuera éste, menor seria la probabilidad de que el accionista en cuestiéon hubiera
de responder por las deudas sociales. En la forma méas exacerbada de responsabilidad, que es
la solidaridad pasiva, los costes de controlar a los restantes accionistas serian potencialmente
infinitos. Paralelamente, la regla de la limitacion permite que los acreedores personales de los
socios puedan concentrar su actividad de control en los activos personales de estos tltimos.

Sin embargo, y como en el caso anterior, fuera de las relaciones contractuales y en sede de
responsabilidad civil, los accionistas que gozan de una posiciéon de control estdn, cuando me-
nos potencialmente, sujetos a las reglas generales de responsabilidad del principal por los
actos cometidos por el agente, cuando hayan asumido efectivamente tal funcién o tengan el
deber de hacerlo asi.

Tercero. Permite la formacién y el funcionamiento eficiente de un mercado de capitales,
pues posibilita que las acciones sean bienes fungibles, promueve su transferencia libre y

muy econdmica e incentiva a los administradores a actuar de manera 6ptima.

En un articulo publicado en 1980 y luego muy citado, HALPERN, TREBILCOCK y TURNBULL sostuvieron
que, sin responsabilidad limitada, la existencia de un mercado de capitales resultaria punto menos
que imposible, pues si los inversores hubieran de responder con sus propios recursos, el valor de
las acciones no seria el mismo para todos ellos: cuanto mayor fuera la riqueza de un inversor con-
creto en relacién con la de los demds, mayor seria la probabilidad de que el patrimonio del primero
fuera objeto de las pretensiones de los acreedores en caso de concurso de la compaiifa. Y cuanto
mayor fuera el riesgo en cuestién, menor seria la propensién del inversor potencial a pagar por las
acciones que se le ofrecerian en el mercado. Asi, los inversores atribuirian distintos valores a las ac-
ciones de la sociedad segtin quienes fueran sus titulares, pues el dato relevante para fijar el valor de
aquéllas seria la composiciéon y cuantia del patrimonio de éstos, y el mercado de capitales no podria
funcionar (HALPERN/ TREBILCOCK/ TURNBULL (1980), 148 y ss.).

En efecto, ningtin mercado resultaria viable si el valor de los bienes que se comercian en él no
pudiera disociarse del valor y la composicién del resto del patrimonio de los agentes econé-
micos que acuden a aquél. La ruptura de la cadena de imputacién de responsabilidad impide
el regreso (principio de prohibicién del regreso, presupuesto de la divisién social del trabajo;
véase SALVADOR (2002)) y aproxima las acciones al dinero en efectivo: a quien acude a un
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mercado para adquirir tal o cual bien no se le pregunta de dénde obtuvo su dinero ni a qué
usos asignara los recursos que adquiera con él.

Sin embargo, la regulacién de muchos mercados establece limitaciones al principio anterior y

prevé sanciones en los casos de superacion o inobservancia de aquéllas.

Cuarto. Permite, en un desarrollo casi natural de la argumentacién anterior, que la cotiza-
cién o el precio de las acciones reflejen de forma 6ptima el valor de la sociedad, pues bajo
una regla de responsabilidad ilimitada, las acciones no serian homogéneas y los accionistas
deberian realizar cuantiosas inversiones en averiguaciones sobre la situacion real y el futuro

de la sociedad para cerciorarse de la correccién del precio de mercado.

Mas acaso el argumento prueba demasiado: ciertamente, los inversores que pretenden hacer-
se con el control o con una participacion significativa del capital de una compaiiia llevan a
cabo averiguaciones muy costosas (due diligence) antes de cerrar el trato, aunque es cierto que
a los restantes inversores deberia bastarles con la informacién que resulta de las cuentas
anuales y, en su caso, del informe de gestiéon y del informe de auditoria, asi como del cum-
plimiento de los restantes deberes de informaciéon que gravan a la sociedad y que el mercado
incorpora al precio.

Quinto. Permite optimizar decisiones de inversidon, pues, abre camino a las inversiones
arriesgadas pero con valor actual positivo. En ausencia de limitaciéon de responsabilidad,
inversiones muy arriesgadas, pero beneficiosas, no se llevarian a cabo.

Sin embargo, los limites del argumento son claros: éste vale, ciertamente, en cuanto protege
inversiones privadamente beneficiosas, pero no alcanza a aquellos supuestos en los cuales la
inversion, siendo beneficiosa para quien la lleva a cabo, no lo es socialmente, pues genera
indebidamente costes a terceros. Nuevamente estamos ante un buen argumento, que ampara
sin dificultad todo el ambito licito de la autonomia privada, pero que no alcanza a cubrir, sin
mas, el territorio de los comportamientos ilicitos ni el de la causacién de dafios a terceros.
Todos los costes y beneficios sociales -y no sé6lo los privados- deben incluirse en un calculo
racional de las ventajas e inconvenientes de la regla de la limitacién de responsabilidad.

3. ¢Privilegio de los accionistas en perjuicio de los acreedores sociales?

La critica tradicional al dogma de la responsabilidad limitada siempre ha aducido que el be-
neficio de los accionistas resulta compensado, euro a euro, por el perjuicio que sufren los
acreedores, quienes, en definitiva, habran de pechar con las deudas sociales. Y como, preci-
samente por ello, los acreedores exigiran un interés superior al que reclamaran los accionistas
y lo inverso sucederia bajo el imperio de una regla de responsabilidad ilimitada, el coste del
capital serfa el mismo en ambos casos (EKELUND/TOLLISON (1980); MEI-
NERS/ MOFSKY/TOLLISON (1979)).
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Easterbrook y Fischel contraobjetaron entonces que la bondad de la critica dependia de que el
riesgo en cuestion hubiera podido ser asumido a idéntico coste por accionistas y acreedores,
algo que, en su opinidén, no era asi: los acreedores suelen tener una ventaja comparativa para
controlar a los administradores de la sociedad, tanto si son acreedores institucionales como si
son proveedores que trabajan en el sector de mercado concreto en el que opera la sociedad.

Para el caso de las sociedades cotizadas, la amenaza de ofertas de adquisicién de acciones hostiles,
sostenian Easterbrook y Fischel, incentiva a los gestores de la sociedad a tratar de conseguir cotiza-
ciones altas de las acciones de la sociedad, pues una politica demasiado favorable a los acreedores y
que no maximizara el valor de la compaiiia les sujetaria al riesgo de cambio de duefio. Ademads, co-
mo, bajo la regla de la limitacién de responsabilidad, los accionistas pierden sus inversiones en
primer lugar, tendrdn mayor interés que los acreedores en controlar la gestién social. Por dltimo, la
regla de la limitacién de responsabilidad permite distribuir el riesgo sistematico ~aquél que depen-
de exclusivamente del grado de aversiéon al mismo de cada cual- entre inversores y acreedores,
mientras que la regla contraria asignaria todo el riesgo a los primeros. En una linea de argumenta-
cion similar, los autores citados afirman que una alternativa a la regla de responsabilidad limitada
podria ser el seguro, pero que los costes de transaccién que habrian de afrontar los accionistas indi-
viduales serfan, sin duda alguna, prohibitivos en comparaciéon con los que afronta la sociedad. Los
acreedores tendrian, afiaden, una ventaja comparativa a la hora de apreciar el riesgo de la operacién
que abordan. Mas, en definitiva, la cuestiéon es empfirica (“Is it better to allow losses to lie where
they fall or to try to shift those losses to some other risk bearer? This is an empirical question”,
EASTERBROOK/ FISCHEL (1991), 46- 49).

La responsabilidad limitada, escriben HANSMANN/KRAAKMAN (2000), 425-426, permite desplazar
gran parte de los costes de control de las empresas sobre sus propios acreedores: puesto que éstos
saben que s6lo dispondréan de los recursos de la sociedad para hacerse pago de sus créditos, se
guardardn muy mucho de contratar con una empresa en mala situacion o cuya gestién no sea co-
rrecta. Por consideraciones derivadas de la posicién profesional de los acreedores en la industria de
que se trate, cabe suponer que, en muchos casos, estardn mucho mejor posicionados para controlar
la marcha de la empresa de lo que lo estaria una miriada de accionistas anénimos.

La contraobjecion conforma una tesis formidable, pero no inapelable. Sin necesidad de discu-
tir el grado en que acreedores controlan mejor que accionistas (en funcién de qué tipo de
acreedores, y segiin qué sociedad: cotizada, abierta o cerrada), se concederd que ex ante los
acreedores involuntarios no habran realizado actividad de control alguna y que, en principio,

carecen de toda obligacién de hacerlo asi.

A efectos de este trabajo y en nuestra cultura juridica, conviene recalcar que la contraobjecion
tiene limites estructurales claros: la idea, expuesta por la mejor doctrina espafiola, de que “los
acreedores pueden normalmente autotutelarse, exigiendo la constitucion de garantias adicio-
nales o incorporando este riesgo al precio del contrato” (URIA/MENENDEZ/GARCIA DE ENTE-
RRIA (1999), 770) es oscura. De entrada, porque el contrato no es un medio de autotutela, en
cuanto su caracteristica esencial es que genera una pretension judicialmente exigible al cum-
plimiento o al cumplimiento por equivalente. Pero, sobre todo, porque la posibilidad real de
que el contrato con el acreedor incorpore el precio del riesgo de impago depende de que el
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contrato mismo exista, algo que no sucedera si los costes de transacciéon son elevados, es de-
cir, si el supuesto de hecho generador del crédito es la responsabilidad civil. En efecto, no
todos los acreedores sociales lo son por contrato; antes bien, muchos derivan su crédito de un
supuesto de hecho generador de responsabilidad extracontractual (responsabilidad civil pro-
piamente dicha -por dolo, culpa o responsabilidad objetiva- o responsabilidad civil derivada
de delito).

4. Limitacion de responsabilidad, acreedores contractuales y acreedores por res-
ponsabilidad extracontractual

Resulta asi que el dogma de la responsabilidad limitada tiene pleno sentido en el dmbito de
la responsabilidad contractual a poco que las asunciones basicas del modelo sean correctas,
algo que la historia de las sociedades de capital parece haber confirmado en la generalidad de
los supuestos: la regla ha superado el test del paso del tiempo. Sin embargo, en materia de
responsabilidad extracontractual, el dogma carece de credibilidad: la transferencia de riesgos
de accionistas a acreedores extracontractuales incentiva comportamientos de riesgo moral, de
pura y simple externalizacién de riesgos, que obligard a jueces y tribunales a compensar ex
post a los acreedores por los dafios causados. Cuando la compensacién resulte imposible por
insolvencia de la sociedad, la externalizacion de riesgos generada por la regla de la limitacién
serd irreversible. Como reconocieron los mismos EASTERBROOK/FISCHEL (1991), 53:

“Si la magnitud de los costes de transaccién impide a los afectados por actividades
arriesgadas cobrar una prima de riesgo adecuada, [entonces] aumenta la probabilidad
de que, bajo una regla de responsabilidad limitada, las empresas aborden proyectos
demasiado arriesgados. La empresa captura los beneficios de las actividades en cues-
tion, pero soporta sélo una parte de sus costes. Este es un coste real de la responsabi-
lidad limitada, pero su magnitud se ve reducida por los incentivos de las companias a
asegurarse” (énfasis afiadido).

Reducida, pero no eliminada: es cierto que muchas sociedades recurriran al mercado de se-
guros para minimizar el riesgo de pérdidas (o, incluso, de concurso) asociado a la responsabi-
lidad civil, pero (incluso dejando aparte que el dolo no puede asegurarse y que la diversifica-
cién de riesgos -que esta en la base de la limitacién de responsabilidad y que haria disminuir
o que anularia incluso el atractivo del seguro- no es siempre posible), hay casos en los que las
sociedades no se asegurardn aunque el contrato de seguro esté al alcance de la mano de sus
administradores. Concretamente, cuando las pérdidas probables fueran muy elevadas, la
remuneraciéon que la sociedad deberia pagar a sus administradores aversos al riesgo (pues
habrian realizado inversiones especificas en la sociedad y el capital humano se diversifica
muy mal) para compensar el riesgo de concurso podria ser menor que la prima que cobraria

la compafiia de seguros (ibidem, 53-54).
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Ademas, atraido por las ventajas derivadas de la aplicaciéon de la regla de responsabilidad
limitada, un inversor tenderd a preferir el riesgo reducido de un dafio muy grave al riesgo
elevado de un dafio menos grave, aunque en ambos casos los dafios probables sean idénticos.
Un riesgo de cien millones de euros al 0,0001 de probabilidad equivale a un riesgo de un mi-
116n al 0,01, pero ello s6lo es asi matematicamente: la regla de la responsabilidad limitada
incentiva a abordar inversiones del primer tipo antes que del segundo. Si los recursos propios
de la sociedad no bastan para afrontar la concrecién del primer riesgo, los inversores lo pre-
ferirdn sistematicamente al segundo: todos los riesgos extraordinariamente graves serdn ex-

ternalizados a cargo de sus victimas potenciales.

Otros argumentos apuntan a la escasa o nula propension de las victimas potenciales de accidentes
que causan dafios personales graves a asegurarse, comparada con la que tendrian los accionistas
(LEEBRON (1991), 1601 y ss.): las personas fisicas no suelen asegurarse contra dafios personales inva-
lidantes, pues un accidente con semejantes efectos haria caer su funcién de utilidad hasta tal punto
que ni siquiera una indemnizacién muy elevada podria resituar a la victima en la situacién en que
se encontraba en el instante anterior al accidente mismo. Mas resulta discutible que el derecho de
dafios haya de forzar un seguro que sus beneficiarios nunca contratarian (GOMEZ (2000)).

Con todo, hasta el razonamiento por el que la sociedad se desincentiva a asegurarse resulta a
su vez discutible. Los administradores adversos al riesgo perseguiran que la sociedad les
contrate cobertura aseguradora contra el riesgo de tener ellos que responder personalmente
por las deudas sociales si la sociedad deviene insolvente. En Espafia asi ocurre al aplicar la
regla de responsabilidad de los administradores por no haber promovido la disolucién ante
la concurrencia de pérdida patrimonial grave (art. 262.5 LSA, art. 105.5 LSRL), o si prospera
la amenaza de que los administradores tengan que pagar las deudas sociales insatisfechas en
el concurso calificado como culpable y resuelto por la via de la liquidacion (art. 172.3 Ley
Concursal). Pero es que, ademas, en el sistema estatal norteamericano de responsabilidad de
los administradores hay una pieza caracteristica que permite a los administradores repetir
contra la sociedad las cantidades con que aquéllos hayan tenido que pechar al resarcir los
dafios causados en el desempefio de su cargo. Nos referimos, claro esta, a las indemnity clauses

a las que haremos referencia en el epigrafe siguiente.

5. Seguro de responsabilidad civil de los administradores (D&O Insurance) y
clausulas de indemnidad (Indemnity Clauses).

Las legislaciones estatales de EE.UU., asi como las de Puerto Rico e Islas Virgenes, permiten a
las sociedades mercantiles indemnizar a los administradores por las cantidades que éstos
hayan sido condenados a pagar por corporate torts ante la sociedad, los socios o los terceros e
igualmente permiten asegurar a cargo de la sociedad la responsabilidad correspondiente. Se
trata de las denominadas cldusulas de indemnidad o Indemnity Clauses y del seguro de res-
ponsabilidad de administradores y altos directivos (Directors and Officers Liability Insurance o
D&O Insurance).
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Hoy, en esta materia como en el resto de las que componen el derecho de sociedades, el ré-
gimen legal més influyente es el del estado de Delaware (Delaware Code, Title 8 § 145 (2001))
(para una referencia completa de los diferentes regimenes legales, véase KNEPPER/BAILEY
(1998), 551-552). Los desarrollos fundamentales méas recientes en Espafa y Alemania son
RONCERO SANCHEZ (2002) y NOTTHOFF (2003).

El Delaware Code, Title 8 § 145 (2001) establece dos regimenes de indemnizacién de adminis-
tradores: en primer lugar, un régimen de indemnidad imperativo (mandatory indemnification),
que establece los supuestos en los que la sociedad viene obligada a indemnizar a sus admi-
nistradores y altos directivos por los gastos incurridos en procedimientos entablados contra
éstos, y otro facultativo (permisive indemnification), del que puede disponer la sociedad para
indemnizar a sus administradores y otros sujetos en situaciones o por conceptos no previstos

en el régimen imperativo.

El régimen imperativo se refiere en exclusiva al reembolso de los gastos de defensa incurri-
dos (con inclusién de los honorarios de los abogados) por el administrador o el alto directivo
de forma efectiva y razonable, pero exclusivamente en la medida en la que sus pretensiones

hayan prevalecido en el pleito “on the merits or otherwise” (§ 145 (c)).

En cuanto al régimen de indemnidad facultativo, hay que distinguir segtn si la accién haya
sido ejercitada por terceros (accién individual de responsabilidad) o por la propia sociedad

(accion social de responsabilidad):

- En el caso de la acciéon individual de responsabilidad, el apartado (a) del § 145 esta-
blece que “[l]a sociedad podrd indemnizar a cualquier persona parte en un procedi-
miento civil, penal, administrativo o de investigacion (no entablado por la sociedad o
a instancia de ésta) por el hecho de ser administrador, directivo, empleado o agente
en la sociedad, o de estar actuando por orden de la sociedad como director, adminis-
trador, trabajador o agente en otra sociedad [miembro del grupo, joint venture, trust o
cualquier otra organizacién econémica, como un fondo de inversion], por los gastos
(incluso los honorarios profesionales de los abogados), condenas, multas y cantidades
transigidas, en que haya incurrido de forma efectiva y razonable en relacién con el
procedimiento, si la persona hubiera actuado de buena fe y de tal modo que creyera
razonablemente no estar perjudicando los intereses de la sociedad y, en cuanto al pro-
cedimiento penal, si no tuviera una causa razonable para creer que su conducta era
ilicita”.

- En el caso de la accién social de responsabilidad, el apartado (b) del § 145 establece
dos limitaciones significativas para que la sociedad pueda indemnizar al administra-

dor:

1. Si el administrador responde frente a la sociedad, no podré ser indemnizado

salvo que la Delaware Court of Chancery u otro tribunal competente decidan que,

11


http://198.187.128.12/delaware/lpext.dll/Infobase/a8c7/a8cd/aa6a/aa95?f=templates&fn=document-frame.htm&2.0

InDret 3/2003 Pablo Salvador et alii

a pesar de su responsabilidad, es justo y razonable que la sociedad le indemnice
los gastos que el tribunal considere apropiados.

2. La sociedad s6lo podra indemnizar los gastos de defensa (expenses), en tanto
en cuanto se hayan hecho efectivos, sean razonables y el administrador haya ac-
tuado conforme al mismo estandar de conducta previsto en el apartado (a), esto
es, buena fe y creencia razonable de no estar perjudicando los intereses de la so-
ciedad.

En ambos casos, la sociedad debe acordar que el administrador ha actuado de acuerdo con el estan-
dar de conducta establecido en los apartados (a) y (b) por 1) la mayoria de los administradores que
no eran parte en el procedimiento, 2) por un comité de administradores designado por la mayoria
de todos los miembros del consejo de administracién, 3) por un consejero legal independiente en un
dictamen escrito, o 4) por decisién de los socios (véase § 145 (d)).

Los requisitos legales de actuaciéon de buena fe y en interés social se interpretan como deberes de
lealtad y no de cuidado: asi, un administrador de buena fe y que creyera en la licitud de su conduc-
ta podria ser indemnizado incluso si no hubiera actuado conforme al estandar de una persona pru-
dente (véase, Smith v. Van Gorkom (488 A.2d 858 (Del. 1985)): varios administradores fueron conde-
nados por negligencia grave, mas al no haberse probado mala fe en su conducta ni una violaciéon del
deber de lealtad, fueron finalmente indemnizados).

El Delaware Code, Title 8 § 145 (2001) permite a la sociedad anticipar los gastos incurridos
por el administrador, pero éste debera reembolsarlos si finalmente se resuelve que no tenia
derecho a ser indemnizado (apartado (e)); y contratar un seguro de responsabilidad de D&O
para cubrir la posible responsabilidad de sus administradores y directivos, con independen-
cia de si la sociedad puede indemnizarlos finalmente (apartado (g)).

El Delaware Code, Title 8 § 145 (2001) constituye el principal fundamento normativo de las
Indemnity Clauses, pero no es el tnico. En efecto, su apartado (f) permite que los estatutos
sociales, acuerdos de los accionistas o de los desinterested directors y otros instrumentos (entre
ellos, la escritura de constitucién y el contrato entre sociedad y administrador) reconozcan a
los administradores el derecho a repetir contra la sociedad por los recursos empleados en su
defensa. No obstante, leyes estatales y federales limitan estas fuentes de indemnizacién, es-
pecialmente en aquéllos ambitos en los que existe un interés de protecciéon de inversores o
consumidores.

Con anterioridad a la promulgacién en 1943 del régimen de las Indemnity Clauses en el estado de
Delaware y a otros regimenes legales, para el alcance del derecho de repeticion en el caso en que un
administrador de una sociedad fuera condenado en un pleito, debia observarse, en primer lugar, el
contenido de los estatutos sociales y, en su caso, el del contrato entre el administrador y la sociedad.
En ausencia de prevision en unos u otro, el Common Law no resolvia la cuestiéon: los tribunales esta-
ban divididos y muchos consideraban que la sociedad ni siquiera podia sufragar los gastos de de-
fensa en favor de los administradores sociales (véanse, Figge v. Bergenthal (130 Wis. 594. 110 N.W.
798 (1907)), en el que la Supreme Court de Wisconsin resolvié que la sociedad podia indemnizar a un
administrador por sus gastos de defensa; Griesse v. Lang (175 N.E. 222 (Ohio Ct. App. 1931)), en el

12



InDret 3/2003 Pablo Salvador et alii

que la Court of Appeals de Ohio, después de que los administradores ganaran en un litigio entablado
por un grupo de accionistas, resolvié que no procedia sufragar los gastos de defensa de aquéllos,
puesto que no habia habido acuerdo de la junta general ni la sociedad habia obtenido beneficio al-
guno; y New York Dock Co. v. McCollom (173 Misc. 106, 16 N.Y.S5.2d 844 (1939)), en el que la Court of
Appeals de New York resolvié que no procedia reembolsar las costas procesales derivadas de la de-
fensa del administrador salvo que la sociedad o sus socios obtuvieran un beneficio con la victoria
de aquél en el pleito).

A partir de los afios 40 del siglo pasado, los tribunales asumieron que la proteccién de los adminis-
tradores frente a su posible responsabilidad personal constituia un ingrediente clave en la gestién
empresarial y de ahi que muy pronto la linea jurisprudencial, hasta entonces mayoritaria, fuera
modificada (véanse, entre otros, Solimine v. Hollander, 19 A.2d 344, 348 (N.J. Ch. 1941) y In re Disso-
lution of E.C. Warner Co., 45 N.W.2d 388, 391-93 (Minn. 1950)) y se permitiera a las sociedades reem-
bolsar los gastos incurridos por sus administradores. Mas, a pesar del cambio, al no existir una se-
guridad juridica plena, los administradores y sus sociedades presionaron a las cdmaras legislativas
de los distintos estados para que aprobaran una legislacién protectora de sus intereses. El primer
precedente legal fue la Indemnification Statute, aprobada en 1941 en New York, una clara respuesta a
la linea de decisién adoptada en el caso antes citado de New York Dock Co. v. McCollom (173 Misc.
106, 16 N.Y.S.2d 844 (1939).

El objetivo principal de esta nueva legislacién era otorgar confianza a los administradores de que,
en caso de un pleito contra la sociedad, su posible responsabilidad personal estaria cubierta por esta
altima. Con los afios, estas leyes irian estableciendo otros supuestos de indemnidad cada vez mas
complejos: gastos incurridos en juicios penales, controversias transigidas y otros.

La estructura de todas estas leyes es similar y ha sido claramente influida por el Delaware Code, Ti-
tle 8 § 145 (2001), pues establecen:

— Supuestos obligatorios de indemnidad (mandatory indemnification) de los administradores.
El caso mas frecuente es el del pago de las costas judiciales cuando el administrador es ab-
suelto en el pleito entablado contra él.

—  Supuestos opcionales de indemnidad (permisive indemnification). Asi, permiten que la escri-
tura de constitucién, los estatutos sociales, las decisiones de la Junta o el contrato entre
administrador y sociedad dispongan otras facultades de repeticion si concurren ciertos re-
quisitos.

Por lo general, estas leyes permiten a las sociedades indemnizar los costes en los que han incurrido
los administradores en procedimientos “civiles, penales, administrativas o de investigacion” inicia-
dos contra ellos, aunque se excluye el derecho a indemnizacién cuando medien ciertas conductas
(ilicito penal, apropiacién ilicita de beneficios a cargo de la sociedad o de sus socios, mala fe y con-
ducta deshonesta o desaprobada socialmente). Del mismo modo, las pélizas de seguro de responsa-
bilidad de los administradores y altos directivos (Directors and Officers Liability Insurance o D&O In-
surance) excluyen de su cobertura las “multas, sanciones y reclamaciones derivadas de delito”.

En la actualidad, la doctrina estadounidense no pone en duda la validez de las Indemnity

Clauses y, tnicamente, analiza fuentes alternativas de financiacién, asi como los limites a la

contratacién de seguros y mejoras en el funcionamiento del sistema.
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Desde esta ultima perspectiva, se ha criticado la ausencia de un requisito legal de transparencia que
obligue a los administradores de la sociedad a informar a los accionistas y terceros de los pagos rea-
lizados por la sociedad en cumplimiento de sus compromisos, en prevencién de una hipotética di-
lapidacién de activos sociales (waste of corporate assets) (véanse, por todos, SOLOMON et alii (1994),
176; y en Espafia, muy documentadamente, RONCERO SANCHEZ (2002), 141).

También se han planteado ante los tribunales litigios sobre la validez de las Indemnity Clauses.
Uno de los casos mas relevantes es Waltuch v. Conticommodity Services Inc. 88 F.3d 87 (2d Cir.
1996), en el que la United State Court of Appeals for the Second Circuit examino la obligacion de
la sociedad de reembolsar a su administrador los gastos de defensa juridica en dos procedi-
mientos entablados contra él por fraude y manipulacién del mercado y defini6 los limites de
las sociedades para proceder a indemnizar a sus administradores de conformidad con el
Delaware Code, Title 8 § 145.

En el derecho espafiol, esta materia no ha sido objeto de una regulacion especifica, aunque,
recientemente, ha sido analizada de forma detallada por RONCERO SANCHEZ (2002), 142 y ss.,
quien ha sentado las bases de las distintas soluciones interpretativas dado nuestro marco
legal.

Una obligacién de la sociedad de indemnizar a sus administradores puede encontrar su fun-
damento en la regulacién histérica del mandato y, en concreto, en el art. 1729 CC, sobre el
que se basaria el deber de reembolsar al mandatario (administrador) los gastos de defensa en
los que incurriera y, el de indemnizar los dafios y perjuicios ocasionados en cumplimiento del
mandato; en nuestro caso, la indemnizacién de las cuantias a que hubiera sido condenado

por actuaciones en ejercicio de sus funciones. En este sentido, es necesario:

a) Para el reembolso de las costas en las que ha incurrido el administrador, que el pleito
en que éstas se generaron no traiga causa de una actuacién del administrador contra-
ria a sus deberes frente a la sociedad, y que la cuantia de los gastos sea razonable y
adecuada («necesaria») (RONCERO SANCHEZ (2002), 149-150).

b) Para el pago de las cantidades a que el mismo administrador haya sido condenado a
pagar por responsabilidad civil, que su conducta no constituyera una infraccién de
sus deberes para con la sociedad (véase art. 1729 CC: “sin culpa ni imprudencia”). Pa-
ra RONCERO SANCHEZ (2002), 151, esta obligacion se reduce al absurdo, pues como “el
deber general de administrar diligentemente una sociedad anénima comprende o exi-
ge el cumplimiento de la ley [cfr. arts. 127 y 133 LSA], puede concluirse que los casos

en los cuales entrard en juego dicha obligacién serdn ciertamente escasos”.

Esta obligacion genérica de reembolso es independiente del sistema de retribucién de los administrado-
res. Por lo tanto, cuando la sociedad abonara gastos de defensa superiores a los necesarios o si el admi-
nistrador hubiera actuado infringiendo sus deberes frente a la sociedad, ello constituiria una retribucién
que podria ser contraria a la establecida legal o estatutariamente (RONCERO SANCHEZ (2002), 147-148).
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A continuacién, debe examinarse si la sociedad puede comprometerse a reembolsar los gas-
tos procesales y a indemnizar las condenas de los administradores por conductas infractoras
de su deber de actuacién diligente frente a la sociedad. Para los casos de responsabilidad
interna o social , la mayor parte de la doctrina mercantilista afirma la invalidez de los pactos
que limiten o exoneren la responsabilidad de los administradores dado el caracter de orden
publico que —se postula— es caracteristica esencial del art. 133 LSA. El régimen de las rela-
ciones interorgédnicas de la sociedad formaria parte de su estructura necesaria y resultaria
inmodificable (véase RONCERO SANCHEZ (2002), 153-154, n. 72). Como minimo, seria nula la
renuncia anticipada al ejercicio de la accion social, pero no lo seria la renuncia o asuncién, en
ambos casos ex post, de las consecuencias econémicas de la declaraciéon de responsabilidad
del administrador (véase art. 134.2 LSA). En los casos de responsabilidad externa, el pacto ex
ante seria mas facilmente asumible segtn los casos.

Respecto a la ausencia de caracter de orden publico del art. 134.1 LSA, véase STS, 1°, 11.4.2003 (Ar.
3269).

Sin embargo, frente a lo anterior, permanece la objecién, segiin la cual, en derecho de obliga-
ciones ciertamente no cabe excluir la responsabilidad por dolo pero si la resultante de culpa o
negligencia (arts. 1102, 1103 y 1256 CC). Por otro lado, es pacifico que cabe asegurar la res-
ponsabilidad civil por negligencia (y asi lo reconoce en otro capitulo de su documentada
obra, RONCERO SANCHEZ (2002), 237 y ss., quien acaba por admitir que todos los supuestos de
responsabilidad no dolosa son susceptibles de ser asegurados mediante un seguro de respon-
sabilidad civil: arts. 133-135, e incluso, art. 262.5 LSA).

6. Propuestas doctrinales de responsabilidad no limitada al importe de la inver-
sién comprometida

En los epigrafes anteriores hemos visto que la categoria del contrato permite aferrar los limi-
tes de la regla de limitacién de responsabilidad, pero que el derecho de dafios pone de mani-
fiesto sus carencias. Lo anterior no implica que, fuera del contrato, la responsabilidad ilimi-
tada haya de ser la pauta universalmente aplicable ni, mucho menos que, en los casos en que
su aplicacion fuera de recibo, hubiera de revestir la forma tradicionalmente mas estricta de la
responsabilidad solidaria. En varios trabajos de referencia contemporéneos a la obra citada
de Easterbrook y Fischel (HALPERN/TREBILCOCK/TURNBULL (1980), BLUMBERG (1986), HANS-
MANN/KRAAKMAN (1991), LEEBRON (1991), DENT (1991)), asi como en otros mds recientes
(HANSMANN/KRAAKMAN (2000), MENDELSON (2002) y BOYD/INGBERMAN (2003)), sus autores,
con divergencias de nota, apuntan a unas reglas de responsabilidad construidas en torno a
algunas de las caracteristicas que a continuacion se exponen.

Esta responsabilidad seria:
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1) O bien a cargo de los accionistas con posicién de control en la sociedad (en alguna
de las propuestas) o -mds estrictamente- a cargo de quienes hubieran incurrido
en el supuesto de hecho de la responsabilidad por hecho de otro.

2) O bien proporcional al grado de participacién (pro rata), no solidaria (en otra de
las propuestas).

3) Y en ambos casos, subsidiaria a la aplicacion de los mecanismos ordinarios y al-
ternativos de responsabilidad (responsabilidad limitada al capital social, seguros
de responsabilidad civil).

4) Y siempre por dolo o infraccién de leyes imperativas que tipifiquen ilicitos extra-
contractuales societarios.

5) Y con respecto a supuestos de hecho de responsabilidad acaecidos durante el
tiempo en que los presuntos responsables detentaban la posicién de control efec-
tivo o, en algunas propuestas, también si la detentaban en el momento de presen-
tacion de la demanda o de la firmeza de la sentencia.

Ad 1) La responsabilidad del accionista deberia en todo caso reflejar los limites de la respon-
sabilidad por el hecho de otro (véanse SALVADOR et alii (2002) y SALVADOR/GOMEZ (2002)):
una persona, el principal, responde por los dafios causados por otra, el dependiente o agente,
si media entre ambos una relacién tal que el primero esta legitimado para controlar los actos
del segundo y si el dafio se ha causado en el curso y desarrollo de la actividad encomendada
por el principal al agente o con ocasién de ella.

Por ello una regla de responsabilidad ilimitada presupondria, de entrada, la posicién de con-
trol en el accionista, condicién necesaria para poder hablar de principal y agente. Quienes asi
lo han propuesto de manera més especifica (LEEBRON (1991), 1621 y ss.; MENDELSON (2002),
1247 y ss.) sefialan que el comportamiento de riesgo moral que incentiva la regla de la res-
ponsabilidad limitada es distinto segtin el tipo de accionista de que se trate: el accionista con
posiciéon de control tiene mayor propension a impulsar inversiones excesivamente arriesga-
das (es decir, aquéllas que comportan riesgos cuya estimacién es mds elevada que los fondos
propios de la compaifiia) que el accionista individual o minoritario, ya que este dltimo, por
hipoétesis, carece de influencia decisoria en la marcha de la sociedad. Ademas, la probable
aversion al riesgo de los gestores de la sociedad (quienes, obsérvese bien, no pueden diversi-
ficar su capital humano en varias empresas de distintos niveles de riesgo) contrarrestara la
propension de cualquier accionista a asumir riesgos excesivos. Adicionalmente, un accionista
con posicion de control podra adoptar una politica de distribucion de dividendos en el tiem-
po tal que los costes de la actividad arriesgada afloren después del reparto de beneficios o
reservas de libre disposicién. Por tltimo, como el accionista con posiciéon de control obtiene
de la sociedad ventajas especificas (la titularidad del 51% de las acciones le da casi el 100%
del poder de decidir la marcha de los asuntos sociales y el accionista puede aprovecharse de
las sinergias que se producen entre la sociedad de que se trata y otras inversiones, etc.), su
inclinaciéon a dirigir la compania hacia la realizacién de actividades de riesgo sera natural-
mente mayor (véase in extensu MENDELSON (2002), 1247 y ss.).
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De nuevo, hay que insistir que en el caso de los grupos, la simple inversion de la regla de la limita-
cion y la consiguiente admisién indiscriminada de la responsabilidad ilimitada serfa un error. Por
ejemplo, para un empresario titular de dos empresas dedicadas a actividades heterogéneas (como la
energia y la hostelerfa), hay buenas razones por las cuales puede resultar preferible que estructure
de forma independiente el desarrollo de cada una de ellas mediante dos compafifas que dependan
de una holding, en lugar de recurrir a una sola compafifa con dos 4reas o ramas de actividad: los
acreedores contractuales potenciales de cada una de las compafiias juridicamente independientes
pueden calibrar los riesgos de mejor manera que si ambas actividades fueran desarrolladas por una
sola sociedad (ejemplo tomado de HANSMANN/KRAAKMAN (2000) donde se desarrolla una discusién
mas detallada). Sin embargo, las ventajas de la especializacion en el control pueden conseguirse con
una regla de responsabilidad subsidiaria de la sociedad dominante del grupo: hay soluciones me-
nos drasticas que la limitacién de responsabilidad. Puede bastar con la concesién de prioridad a los
acreedores de cada sociedad sobre los recursos de ésta. Lo realmente esencial es que los acreedores
de los socios no puedan dirigirse primariamente contra los bienes sociales (affirmative asset partitio-
ning, HANSMANN/KRAAKMAN (2000), 401-402 y 408-409).

Mas, a pesar de todo lo anterior, en opiniéon de los autores de este trabajo, no basta la mera
posiciéon de control si éste no se ejerce efectivamente o la ley no impone el deber de hacerlo
asi. Es mas: de hecho, la discusién anterior parte del presupuesto del ejercicio efectivo de la
funcién de control, pues sus argumentos hablan de decisiones sobre inversiones mds arries-
gadas, sobre politicas de distribucion de dividendos, sobre ventajas adicionales derivadas del
control efectivo, etc. Tal y como hemos detallado en otra sede (SALVADOR et alii (2002) y SAL-
VADOR/GOMEZ (2002)), las reglas generales sobre responsabilidad por el hecho de otro o Res-
pondeat Superior se aplican tipicamente en situaciones en las cuales una parte, el principal,
controla la actividad de otra, agente, y se beneficia de los resultados de aquélla: la regla in-

centiva al principal a seleccionar y controlar adecuadamente a su agente.

Por supuesto, las circunstancias mencionadas no concurren si el accionista ni siquiera goza de
posicién de control. Los principios generales de confianza (en virtud del cual, cada inversor
puede asumir que los administradores de la sociedad asumiran pautas de comportamiento
legalmente adecuadas y, por tanto, suficientemente precavidas) y de prohibicion del regreso
(conforme al cual, no cabe retroceder en el curso causal mas alla de la interposicién de la
conducta dolosa o negligente -insuficientemente precavida- de quienes, como administrado-
res de la sociedad estaban en posicion de garante) son de aplicacion al caso (véase SALVADOR
(2002)).

Algunos autores, como MENDELSON, remiten a la jurisprudencia la dilucidacién del concepto
de control, pero resulta mas que opinable que éste sea un criterio viable desde el punto de
vista del derecho vigente: control potencial no equivale a deber de ejercerlo.

Ad 2) Otros autores (como LEEBRON (1991), 1577 y ss. y, en particular, HANS-
MANN/KRAAKMANN (1991), 1891 y ss.) han propuesto, en cambio, aplicar una regla de res-
ponsabilidad parciaria, esto es, proporcional al grado de participacién en el capital social
(responsabilidad pro rata, en la terminologia de los autores mencionados). Rechazan, pues,
una regla de responsabilidad solidaria, ya que esta dltima -sefhalan- incrementaria ex ante de
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forma excesiva los costes de la inversién, en cuanto obligaria a los inversores potenciales a
averiguar el grado de solvencia de los restantes inversores, algo inviable en muchos casos.
Esta objecion pierde peso si la regla basica no es la solidaridad, sino la responsabilidad par-
ciaria establecida en proporcion a la participacion del accionista de quien se trate.

Ad 3) En todo caso, la responsabilidad deberia ser subsidiaria a la de la sociedad y, even-
tualmente, a la de sus administradores. Sin embargo, si ni siquiera la existencia de una posi-
cion de control basta para justificar en el derecho vigente la responsabilidad de los accionis-
tas que la detenten, con mayor razén habra que rechazar la propuesta de responsabilidad
subsidiaria y parciaria.

Ad 4) La responsabilidad deberia anudarse exclusivamente a los supuestos de dolo o infrac-
cion de disposiciones legales que tipifiquen ilicitos extracontractuales societarios (corporate
torts). El ejemplo mas citado es el del discutido alcance de la responsabilidad por el coste de
la descontaminacion mediambiental en los casos a los que se refiere la Comprehensive Envi-
ronmental Response, Compensation and Liability Act de 1980 o CERCLA (véase SCHIPANI (2001)).

Al respecto, conviene resaltar que la responsabilidad civil deberia precisarse para evitar fe-
némenos de sobreprevencion de dafios, que, de existir, conllevaria la desincentivacién de
actividades socialmente beneficiosas. Piénsese por un momento en el ejemplo mas bien soco-
rrido de la responsabilidad medioambiental: si su régimen juridico se delimita en funcién de
la estimacion de los dafios irrogados, no habra problema de sobreprevencion, y los potencia-
les causantes de dafios ajustardn su comportamiento a niveles razonables de precaucién; pero
si se establece una obligacion de reparar los dafios, es decir, de restituir las cosas a su estado
anterior al accidente medioambiental que gener6 la responsabilidad y si los costes de la repo-
sicion superaran la valoraciéon de los dafios, entonces habra sobreprevencion y actividades
socialmente eficientes no se llevardn a cabo. Parecidamente, si los inversores son neutrales al
riesgo de que se trate y éste no resulte asegurable (DENT (1991), 169-171).

Ad 5) Por altimo, el quinto requisito resulta también de delimitacién dificil, pues el acciona-
riado de la sociedad estd sujeto a la posibilidad de cambios en el tiempo. HANS-
MANN/KRAAKMAN (1991), 11, discutieron varias posibilidades segtin se considerara relevante
el momento de la causacion del dafio (o de la infraccién), el de la sentencia judicial, el de la
presentacién de la demanda o -como finalmente propusieron- el mas temprano de cualquiera
de los siguientes: (i) el momento de la presentacion de la demanda, (ii) la fecha en que los
administradores conocieron que la reclamacion se iba a presentar con un grado razonable de
probabilidad o (iii) el momento de disolucién de la sociedad sin sucesor contractual, y califi-
caron a esta regla como una basada en la informacion (information-based rule). Las razones de
la exclusién de los dos primeros criterios son claras: en muchos casos, la causacion del dano
se prolonga en el tiempo, por lo que el primer criterio no seria facilmente aplicable y plantea
muchos problemas de seguridad juridica y de posibilidad de evadir su aplicacién. El segundo
criterio despeja los problemas de incertidumbre, pero incrementa claramente las posibilida-
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des de evasion. Y el dltimo parece claramente arbitrario, pues depende, entre otras cosas, de
la existencia de posibles compradores.

Sin embargo, la information-based rule propuesta por los autores citados pone al descubierto
los puntos mas débiles de la regla de la responsabilidad ilimitada: de hecho, cualquier crite-
rio basado en la informacién disponible apela a la responsabilidad de los administradores o,
como mucho, a la de los accionistas con posicién de control que, o bien, estdn presentes ellos
mismos en el érgano de administracién, o bien, lo estd uno de sus agentes. Obsérvese que
esta matizacion obliga a considerar que el accionista con capacidad real de influir en la mar-
cha de la sociedad, y que decide no hacerlo asi, deberia responder por el abandono de una
posicion de garante, tesis que a su vez asume la imposiciéon de un deber de administrar o, al
menos, de controlar a los administradores, a cargo de quien goza de la correspondiente posi-

ciéon de control.

Una sentencia reciente del Tribunal Supremo federal de los EEUU acaba de revalidar las li-
neas generales de la tesis sostenida en este trabajo, como se expone a continuacion.

7. Meyer v. Holley et al.

En Meyer v. Holley et al., un caso resuelto el pasado 22 de enero de 2003 (537 U.S. ____ (2003))
", una U.S. Supreme Court undnime resolvié que el accionista tnico de una sociedad uniperso-
nal no responde por los actos generadores de responsabilidad civil realizados por 6rganos o
empleados de la sociedad si aquél no habia asumido la posiciéon de principal y no eran apli-
cables las reglas generales de responsabilidad por el hecho de otro, es decir, de responsabili-
dad del principal por los hechos de su agente. La cuestidon planteada, escribe el magistrado
ponente Stephen G. Breyer es “si la ley impone responsabilidad personal y objetiva a un
administrador o propietario (léase, accionista tinico) de una sociedad dedicada a la inter-
mediacion inmobiliaria por la actividad ilegal de uno de los empleados o agentes de la
sociedad”. Y la respuesta es negativa: como regla general, el ordenamiento impone responsa-
bilidad vicaria a la sociedad, pero no a sus administradores o propietarios.

La Fair Housing Act prohibe la discriminacion racial en la venta o arrendamiento de viviendas
(42 U.S.C. §§ 3604(b), 3605(a)). Los recurrentes, Emma Mary Ellen Holley y David Holley,
eran una pareja interracial que habian tratado de comprar una casa en Twenty-Nine Palms,
California, que Triad Inc., una sociedad dedicada a la agencia de la propiedad inmobiliaria,
ofrecia en venta, pero Grove Crank, uno de los empleados de Triad Inc., frustré la operacion
por causas -alegaban los actores- raciales. Tras haber demandado a Triad Inc. y a Crank ante
un tribunal federal, los Holley demandaron independientemente al recurrido, David Meyer,
presidente y accionista tinico de Triad Inc. y agente colegiado de la propiedad inmobiliaria.
El tribunal de distrito acumulé ambas demandas, pero rechazé la reclamaciéon presentada

*Cita temporal: Meyer v. Holley, No 01-1120 (258 F.3d 1127, vacated and remanded).
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contra Meyer, pues consider6 que la Ley presuntamente infringida no imponia responsabili-
dad vicaria personal al administrador de la sociedad por los actos de sus empleados, sino
solo a aquélla. En apelacion, el tribunal del 9° circuito federal dio lugar al recurso de los de-
mandantes (258 F. 3d 1127 (2001)) y sostuvo que la Ley imponia responsabilidad objetiva a
Meyer mas alla de los principios tradicionalmente admitidos en materia de Respondeat Supe-
rior y de responsabilidad del principal por los actos de sus agentes o dependientes.

En particular, sefial6 el tribunal de apelacion:

“Meyer, en su condicién de propietario tnico de Triad Inc., tenia la posibilidad de
controlar los actos de esta altima. Meyer, en su condicién de presidente de Triad Inc.,
dirigio, control6 o tenia el derecho de dirigir o controlar la conducta del empleado de
la sociedad. E incluso si Meyer no participé ni autorizé la conducta discriminatoria,
tales control o capacidad de control bastan para considerarle responsable personal-
mente” (“that ‘control” or ‘authority to control’ is ‘enough ... to hold Meyer personally lia-
ble”).

Meyer recurri6é ante el Tribunal Supremo federal, que acepto6 revisar el caso. En su sentencia,
el tribunal parti6é del hecho indiscutido de que la Fair Housing Act establece que quienes dis-
criminen por causas raciales responderdn civilmente por ello. Igualmente, cuando una ley
atribuye a alguien una pretensién de responsabilidad civil, los principios generales del dere-
cho de dafios se aplican al caso, salvo que la misma ley diga otra cosa. Por lo tanto, las reglas
generales de responsabilidad vicaria eran también aplicables en esta ocasion.

Sin embargo:

“En ausencia de circunstancias especiales, debera considerarse a la sociedad -pero no
a su duefio o administrador- principal o empleador y, por lo tanto, vicariamente res-
ponsable por los ilicitos extracontractuales cometidos por sus empleados o agentes
(véase FLETCHER, Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 3A, §1137, pp. 300-301
(rev. ed. 1991-1994); y 10, §4877 (rev. ed. 1997-2001)). Para afirmar una relacién de
principal/agente el §1 del Restatement [(Second) of Agency] requiere no sélo el control
(o el derecho a dirigir o controlar), sino ademas ‘el consentimiento que una persona
manifiesta a otra y en virtud del cual ésta actuard por cuenta de aquélla y consentird en
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hacerlo asi” ” (“the manifestation of consent by one person to another that the other shall act

on his behalf ... and consent by the other so to act”).

Anade el magistrado ponente Breyer que la Ley deja muy claro que cabe interponer una re-
clamacién contra quien goza de una posiciéon de direccion o control en relacion con las con-
ductas discriminatorias si quien las realiza actué en su condicion de empleado o agente de la
persona que dirigia o controlaba y aquél habria actuado en el ejercicio de su cargo o con oca-
sion de él, pero que, pudiendo haberlo hecho, la Fair Housing Act no establecié un estandar

maés estricto de responsabilidad absoluta basada en el simple derecho de dirigir o controlar
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(“it disclaimed any ‘intent to impose absolute liability” on the basis of the mere right "to direct or con-
trol” “). Nada en la Ley en cuestion permite suponer que rigen criterios mas estrictos que los
generalmente impuestos por el derecho comtn como, por ejemplo, uno segin el cual alguien
habria de responder por los actos de un contratista independiente: en defecto de apoyo tex-
tual, no cabe hacer responder a quienes no ostentan la condicién de principal con respecto al

comportamiento ilegal del empleado.
Ademas, aunque el Tribunal Supremo admiti6é que la lucha contra la discriminacién racial es:

“Una prioridad social primordial (“overriding social priority”), [...] tal caracterizaciéon
no implica una regla en virtud de la cual todo sujeto con facultades de control en la
sociedad (“corporate supervisor”) pueda responder personalmente y sin culpa por la
conducta ilicita de cualquier empleado bajo su supervisiéon. Antes bien, es un asunto
complejo (“a complex matter”) decidir quién de entre dos inocentes deba sufrir [las
consecuencias del dafio]. Nosotros creemos que, normalmente, los tribunales resolve-
ran esta cuestion de acuerdo con los principios tradicionales de la responsabilidad vi-

caria ... salvo que el Congreso establezca lo contrario”.

“El derecho a controlar es por si mismo insuficiente, de acuerdo con los principios
tradicionales de la agencia, para establecer una relacién principal/agente o emplea-
dor/empleado”.

Permanecen abiertas las posibilidades, advierte finalmente el Tribunal Supremo, de que se
aplique al caso la doctrina del levantamiento del velo, cuestion no debatida en el recurso.

8. Accionistas de control y actuales reformas legislativas en Espaiia

8.1 Inexistencia de un deber especifico de los accionistas de controlar la actuacion de los
administradores

Nuestro derecho de sociedades de capital encomienda desde antiguo a los accionistas, constitui-
dos en junta general, la censura de la gestiéon social [art. 50 LSA1951; art. 95 LSA, art. 44.1.a)
LSRL]. El ejercicio de esta funcién no se limita a la junta que debe celebrarse “dentro de los seis
primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestion social, aprobar en su caso, las cuentas del
ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacién del resultado” (la llamada junta general ordinaria
en la sociedad anénima: art. 95 LSA; art. 45.2 LSRL), sino que -como ha sefialado nuestra mejor
doctrina (URIA (1952), 513; URiA/ MENENDEZ/MUNOZ (1992), 68)- la censura de la gestién social es
una competencia permanente de la junta general. Precisamente por ello, los socios que sean titula-
res de, al menos, el 5% del capital social siempre pueden solicitar que se convoque la junta (con
carécter extraordinario, en la terminologia de la anénima) para deliberar y decidir sobre la censu-
ra de la gestion social (arts. 100.2, 101.2 LSA, art. 45.3 LSRL). Y también por esta razon la junta

general puede acordar en cualquier momento la separacién de los administradores aunque ello no
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conste en el orden del dia (art. 131 LSA, art. 68.1 LSRL), y decidir el ejercicio de la accién de res-
ponsabilidad contra los administradores aunque ello tampoco luzca en el orden del dia (art. 134.1
LSA, aplicable a la limitada ex art. 69.1 LSRL).

A partir de ahi, han de resolverse dos cuestiones. El problema reside en determinar si esta compe-
tencia sobre la censura de la gestién social es s6lo una facultad de la junta, o si es también un de-
ber (permanente) para este 6rgano social (o, al menos, para aquellos socios que, en todo momento,
pueden pedir que se convoque la junta). Lo que no ofrece dudas es que, al menos para la junta
que debe reunirse en los seis primeros meses de cada ejercicio (de nuevo, art. 95 LSA; art. 45.2
LSRL), la censura de la gestion social es un deber legal , y asi en esta junta es punto de obligado
cumplimiento deliberar y decidir sobre este particular.

La segunda cuestiéon no se hace esperar. Este deber ;se impone sélo a la junta como érgano, o es
extensible también a los accionistas (o a cierto grupo de ellos: sefialadamente, los accionistas de
control)?. El tenor de la ley no ofrece dudas: el deber se impone con caracter organico a la junta
general de socios. Por ello, la norma no permite deducir un deber genérico de los socios (ni si-
quiera de los socios con participacion significativa) de controlar la actuacién de los administrado-
res. A este respecto, la ley se limita a formular, en sentido negativo (por la ineficacia exonerativa
de la responsabilidad de los administradores), las consecuencias del ejercicio de este deber de
control impuesto a la junta: el acuerdo de ésta por el que se aprueba, al censurarla, la gestién so-
cial de los administradores en modo alguno sirve para exonerarles de responsabilidad: “En nin-
gun caso exonerara de responsabilidad la circunstancia de que el acto o acuerdo lesivo haya sido
adoptado, autorizado o ratificado por la junta general” (art. 133.3 LSA, aplicable a la sociedad
limitada por la genérica remisién del art. 69.1 LSRL). Ni con la aprobacién en bloque de la gestion
social anual puede la junta descargar de responsabilidad a los administradores, ni la aprobacién
de las cuentas anuales (en las que se incluye, claro esta, el informe de gestién) impide el ejercicio
de la accién social de responsabilidad o supone renunciar a la accién acordada o ejercitada (art.
134.3 LSA) (por todos, POLO (1992), 309, 341 ss.).

8.2 Responsabilidad limitada de los accionistas y derecho de dafios

El dogma de la responsabilidad limitada del accionista implica que su responsabilidad sélo alcan-
za a las aportaciones comprometidas: esto es, al importe de las acciones suscritas (cuyo valor no-
minal tendrd que desembolsar en una cuarta parte, al menos, en el momento de la suscripcién: art.
12 LSA; y deberé aportar los dividendos pasivos en el plazo fijado al respecto en los estatutos o
decidido por los administradores: art. 42 LSA), o de las participaciones asumidas (de integro des-
embolso: art. 4 LSRL), asi como a la prima de emisién de acciones o de asuncién de participacio-
nes (que habra de satisfacerse integramente en el momento de la suscripcién: art. 47.3 LSA).

Al margen de estas aportaciones de capital, los estatutos pueden imponer a todos o a algunos socios
la obligacion de realizar prestaciones accesorias consistentes en aportaciones financieras (aportacio-
nes suplementarias a las de capital), aunque tales clausulas estatutarias habran de cumplir con los ri-
gurosos requisitos establecidos por las resoluciones de la Direccién General de los Registros y del No-
tariado de 24 de junio de 1998 (cuya tesis critica con razén FERNANDEZ DEL POz0 (1999), 185 ss.) y de 7
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de marzo del 2000. En particular, esta doctrina registral exige que la prestaciéon accesoria ha de resul-
tar de la propia norma estatutaria (por lo que no cabe dejar al arbitrio de la junta determinar su exi-
gibilidad) y su contenido debe ser suficientemente concreto en el aspecto cuantitativo (no es suficien-
te fijar un méximo) y en el temporal (no es posible su duracién indefinida).

Con todo, la regla de la limitacién de responsabilidad del accionista por las deudas sociales se
desvanece en determinados casos. Unas veces esto ocurre por la via del contrato: asi, cuando el
acreedor con suficiente poder de negociacion impone al accionista que preste garantias en cum-
plimiento de la deuda social o la asuma personalmente. En alguna ocasién, la excepcién a aquella
regla procede de la ley: el ejemplo tipico es la norma del art. 129 LSRL (aplicable a la sociedad
anénima por la general remisién del art. 311 LSA) que, en el caso de que transcurran seis meses
desde que la sociedad adquiera el cardcter unipersonal (unipersonalidad sobrevenida) sin que
esta circunstancia se haya inscrito en el registro mercantil, impone al socio tnico la responsabili-
dad personal, ilimitada y solidaria de las deudas sociales contraidas durante el periodo de uni-
personalidad. Otras veces, es la jurisprudencia quien extiende al accionista la responsabilidad por
las deudas sociales, particularmente en los casos de infracapitalizacién material de la sociedad
(esto es, cuando los recursos propios resultan insuficientes e inadecuados al riesgo empresarial

asumido).

En relacién con esta tltima excepcién ha de subrayarse que su fundamento reside en el derecho
de dafios. No han faltado ocasiones, sin embargo, en que se ha afirmado que la limitacién de res-
ponsabilidad del accionista se justifica por la creacién o dotacién de un fondo de responsabilidad
adecuado: asi, paradigmaticamente, la resolucion de la Direccién General de los Registros y del
Notariado de 21 de junio de 1990. A pesar de ello, se sostiene con razén que la responsabilidad
por infracapitalizacion sélo es admisible, excepcionalmente, por infringir los deberes de informa-
cién precontractuales o los deberes de proteccién extracontractuales conectados con la produccién
de riesgos extraordinarios (entre nosotros, PAZ-ARES (1999), p. 558 ss., donde realiza una atinada
revisién de la simplista aplicacién jurisprudencial del expediente del levantamiento del velo, con
el andlisis de los supuestos de infracapitalizacién, confusién de patrimonios, confusién de esferas
y direccién externa; asimismo, EIZAGUIRRE (2001), p. 96 ss.).

Abundando en lo anterior, la apoyatura de esta extension de responsabilidad al accionista por la
infracapitalizacién de la sociedad suele reconducirse al principio general del art. 1902 CC. Y tam-
bién en esta hipétesis la responsabilidad personal de los socios ha de cefiirse a aquéllos que ten-
gan influencia decisiva en la sociedad (VICENT (2002), 428).

Esta misma norma y soélo ésta, el art. 1902 CC, ha servido para que la sala 1* del Tribunal Supre-
mo, en sentencia de 17 de junio del 2000, confirmara la responsabilidad de los accionistas por el
dafio causado a ciertos acreedores sociales (concretamente a los trabajadores), a raiz de una solici-
tud de quiebra voluntaria, acompanada de un balance con deudas simuladas. El caso era el si-
guiente: a las tres semanas de fallecer el administrador tinico de la sociedad, la junta general (in-
tegrada por la viuda e hijos de aquél) acordé undnimemente solicitar la declaracién de quiebra
voluntaria de la sociedad; a resultas de la declaracién de quiebra, la empresa ces6 inmediatamen-
te en su actividad, con el cierre de sus instalaciones y la resolucién de los contratos de trabajo con
mas de cuarenta trabajadores. El balance que se acompanaba a la solicitud incluia deudas inexis-
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tentes (entre otras, algunas en favor del administrador fallecido y su viuda), que provocaban la
situacion de insuficiencia patrimonial alegada. También resulté ser falsa la existencia de apremios
de Hacienda Publica, aducida en la memoria. No se acredit6, siquiera minimamente, el sobresei-
miento general en los pagos. En la graduacién de créditos, apenas habia créditos comerciales, y
ninguno de entidades de crédito. La quiebra fue declarada fraudulenta. Y el volumen més impor-
tante de las deudas eran laborales y de caracter postconcursal: las derivadas de la extincién de las
relaciones laborales como consecuencia de la declaracién de quiebra. En atencién a todos estos
hechos, el Tribunal Supremo afirma la conducta antijuridica y culpable de los accionistas deman-
dados, por aportar un balance deliberadamente inexacto en la solicitud de declaraciéon de quiebra
voluntaria. Con ella sélo perseguian obtener la extincién de los contratos laborales, y los accionis-
tas debieron prever el dafio sufrido por los trabajadores, puesto que la sociedad no podia satisfa-
cer las cuantiosas indemnizaciones legalmente procedentes, en cuanto no fuesen asumidas por el
Fondo de Garantia Salarial. Los accionistas fueron condenados a pagar tales indemnizaciones,
deduciendo el importe que pudieran obtener los trabajadores en el pago concursal.

Y también en un caso de responsabilidad extracontractual, la sentencia del Tribunal Supre-
mo (sala 1?) de 4 de junio del 2002, ha condenado solidariamente a la sociedad dominante de
un grupo periodistico a pagar una indemnizacién por dafios morales. Los hechos ocurrieron
asi: en una revista (en cuya mancheta aparecia la leyenda “Es una publicacion del Grupo Z.”)
se publicé un reportaje que contenia frases gravemente atentatorias contra el honor de una
sefiora (en concreto, se afirmaba que habia sido novia de un narcotraficante, que estaba rela-
cionada con el trafico de estupefacientes y que era adicta a las drogas) y se utilizaba ilegiti-
mamente su imagen (al publicarse unas fotografias de la demandante que habian sido obte-
nidas mediante engafio, supuestamente para una finalidad distinta). La afectada demandé6 a
los autores del reportaje, a la sociedad editora, y a la sociedad dominante del grupo, solici-
tando un texto de rectificacion y una indemnizacién de 180.000 € por los dafios morales cau-
sados. La demanda fue estimada en primera instancia (aunque la indemnizacién se rebajo a
60.000 €) y confirmada en apelaciéon. Aplicando el art. 22 de la Ley 14/1966, de 18-1II, de
Prensa e Imprenta, el Tribunal Supremo mantiene la condena solidaria a los autores del re-
portaje, al editor y a la sociedad dominante del grupo. En relacién con esta tltima afirma:
“aun cuando en condiciones normales ha de respetarse la independencia juridica de las enti-
dades que integran los grupos, pese a la unidad de direccién econémica que a éstos caracteri-
za, no puede adoptarse la misma soluciéon cuando se producen actuaciones susceptibles de
causar perjuicios injustificados ya sea a los trabajadores de las empresas vinculadas, ya a sus
acreedores, ya -como aqui sucede- a personas que nada tienen que ver con las mismas”. Por
ende, ante un acto ilicito no punible, ha de responder también la sociedad dominante del
grupo al que pertenece la filial editora de la revista, controlada por aquélla. Y concluye: en el
ambito del art. 22 de la Ley de Prensa e Imprenta han de considerarse comprendidos los su-
puestos en que una empresa controle a otras que editen publicaciones periddicas.
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8.3 Oscilaciones de politica juridica sobre la extensién a los accionistas de control del ré-
gimen de responsabilidad de los administradores: de Aldama a la nada

a) Extension de la responsabilidad de los administradores a los accionistas de control en los informes
Olivencia y Aldama, y en el Anteproyecto de Ley de reforma de la LMV y de la LSA

Pero atin hay mads elementos para empezar a pensar que, aqui en Espafia, y tratandose de
danos, el idolo de la responsabilidad limitada del accionista (de control) también se tambalea.
O, por lo menos, se ha intentado. Esto es asi, de modo particular, desde que los actuales mo-
vimientos en pro del buen gobierno corporativo apuntan hacia la imputacién de responsabi-
lidad a los accionistas de control.

El Informe Olivencia de 1998 ya afirmé la extension de los deberes fiduciarios a los “accionis-
tas significativos” en las sociedades cotizadas, lo cual se fundamentaba mediante esta laconi-
ca expresion: “dada su especial posicién en una sociedad anénima” (INFORME OLIVENCIA, sub
8.6). Este informe -cumpliendo el cometido sefialado en el acuerdo del Consejo de Ministros
de 28-11-1997, por el que se cre6 la Comisién Especial que habia de redactar el informe- no
proponia normas de Derecho objetivo, sino que las medidas se confiaban a las reglas de fun-
cionamiento interno de la sociedad cotizada (consideracién general 3, y recomendaciones 16
y 17 del Coédigo de Buen Gobierno contenido en este informe).

También el posterior Informe Aldama de 2003 ha abogado por extender a los “accionistas de
control” los deberes de lealtad impuestos a los administradores. Esta ampliaciéon del perime-
tro de sujetos sometidos a tales deberes alcanza también a:

e la persona fisica representante de la persona juridica designada administrador,

e los altos directivos societarios (por més que no tengan la condicion de administrado-
res),

e los administradores de hecho (entendiendo como tales “quienes, en la realidad del
trafico, desempefian sin titulo o con titulo nulo o extinguido las funciones de adminis-
tracion”), y a

e los administradores ocultos (“bajo cuyas instrucciones suelen actuar los administra-
dores de la sociedad”).

En suma, como sefiala el referido informe,

“a quienes, aun sin ostentar una posicion formal de administrador, desempefian en la
sociedad un papel de indole similar. Tal extensién podria estar mas justificada incluso
que la propia regla originaria referida a los administradores, puesto que la mayor
opacidad de la actividad de estas personas, que a menudo acttian en la sombra o de-
tras de los 6rganos de decision formales, determina una menor eficacia disciplinar de
los instrumentos dispuestos por las fuerzas del mercado” (INFORME ALDAMA (2003),
sub I11.2.3, p. 25).
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Por afiadidura, en este informe se va mas alla, pues en esta materia se considera insuficiente
el paradigma de la autorregulacion y, en su lugar, se afirma la conveniencia de una interven-
cion legislativa (sub 1111, I11.2.2, pp. 21, 24).

La regulacién heterénoma no se ha hecho esperar. Con estos antecedentes, los Ministerios de
Economia y Justicia han preparado en el mes de marzo del 2003 un borrador de Proyecto de
Ley de modificacion de la LMV y de la LSA, con el fin de reforzar la transparencia de las so-
ciedades anénimas cotizadas. A pesar de la acotacién tipoldgica del titulo, el articulo 2.5 del
texto contempla la modificacion del art. 133 LSA, norma que, huelga recordarlo, disciplina la
responsabilidad de los administradores de toda sociedad anénima (sea o no cotizada) y,
ademas, se aplica a la responsabilidad de los administradores de la sociedad limitada (en
virtud de la remisién del art. 69.1 LSRL, y ello por mas que los deberes de los administrado-
res de este tipo societario quedan en su formulacién originaria, esto es, cinéndose al pardme-
tro de la diligencia: art. 61 LSRL). Ademads, ha de advertirse que la legitimacion activa para
reclamar la indemnizacion de los dafos causados se mantiene en los actuales términos del
art. 133.1 LSA: la sociedad, los accionistas y los acreedores sociales. Quiere decirse con ello
que no s6lo seran los accionistas quienes podran exigir responsabilidad a los administradores
por infringir los deberes legales con los que han de desempefiar su cargo (como, en cambio,
se afirmaba en el INFORME ALDAMA en relacién con la infraccion de los deberes de lealtad, sub
M1.2.2, p. 24).

Pues bien, la redaccién propuesta para el art. 133 LSA, inclufa un apartado 3, con la prevision
siguiente:

“Igualmente responderdn los accionistas del dafio que causen los administradores que
designen por actos contrarios a la Ley o a los estatutos o realizados incumpliendo los
deberes con los que deben desempeniar el cargo. Esta responsabilidad cesara cuando los
accionistas prueben que emplearon la diligencia debida para prevenir el dafio”.

Ciertamente la redaccién de esta regla era muy desafortunada, pues daba a entender que par-
tia de una generalizacion del sistema de representaciéon proporcional en el nombramiento de
los administradores, previsto para la designaciéon de los miembros del consejo de administra-
cion de la sociedad anénima (art. 137 LSA, desarrollado por el RD 821/1991, de 17-V), pero
que estd vetado en la sociedad limitada (art. 191 RRM, por la competencia exclusiva de la
junta general para el nombramiento de administradores: art. 58.1 LSRL). Asi pues, en lugar
de imputar -sin tapujos- la responsabilidad a los accionistas de control, la norma opt6 por
proponer la responsabilidad de los accionistas cuyo voto sirvié para designar al administra-
dor causante del dano por una conducta imputable. La operatividad préactica de la norma
quedaba desdibujada por varias razones. Por una parte, implicaba indagar el voto concreto
de los accionistas, lo cual supone sustituir el acuerdo de la junta por una atomizacién de vo-
tos. Ademas, la exigencia de responsabilidad seria muy complicada: por citar sélo un caso,
piénsese en qué ocurriria si el administrador causara el dafio después de que el accionista que

voté su nombramiento hubiera vendido sus acciones, y desde la fecha de tal venta hubiera
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transcurrido el plazo de prescripcién de la accién. Lo propio hubiera sido imputar la respon-
sabilidad a los accionistas de control, y no ya a cualquier accionista cuyo voto haya servido

para designar al administrador causante del dafio.
b) La desaparicion de esta ampliacion en el Proyecto de Ley

Por estas razones, o simplemente porque no se ha querido establecer legalmente la responsa-
bilidad de los accionistas por las actuaciones perjudiciales de los administradores, lo cierto es
que se ha dado marcha atras en las previsiones de aquel borrador. Asi, el PROYECTO DE LEY DE
REFORMA DE LA LMV Y DE LA LSA presentado al Congreso de los Diputados, y publicado el

28-111-2003, sustituye aquella prevision por esta otra:

“Igualmente responderdn los administradores de la sociedad dominante frente a la so-
ciedad dominada, frente a sus accionistas y frente a sus acreedores, del dafio que cau-
sen por las instrucciones impartidas a los administradores de la sociedad dominada
cuando en virtud de las mismas éstos realicen actos contrarios a la ley o a los estatu-

”

tos”.

El giro experimentado es notable. Ningtn rastro queda de la responsabilidad de los accionis-
tas de control, y asi lo ha observado el diputado Sr. Cuevas Delgado al defender en el Con-
greso de los Diputados la enmienda a la totalidad del Proyecto de Ley, presentada por el
Grupo Parlamentario Socialista y que ha sido rechazada por el Pleno (Diario de Sesiones del
Congreso de los Diputados, de 30-IV-2003, p. 12678). A este respecto, el mismo grupo parla-
mentario formul6 la enmienda n. 37 en la que proponia anadir un nuevo art. 127 quinquies a
la LSA, segun el cual se ampliaba el perimetro de sujetos a quienes alcanzaban los deberes de
lealtad impuestos a los administradores, en la medida en que la naturaleza de tales deberes
asi lo permitiera. Tal extension se referia a los administradores de hecho, a quienes ostenta-
sen de derecho o de hecho cargos de direccién y a los accionistas de control. Dicha amplia-
cion se justificaba con la reproduccion literal del correspondiente pasaje del Informe Aldama
que hemos transcrito en el epigrafe anterior. Esta enmienda fue rechazada. Y la misma suerte
corri6 esta enmienda, al ser reiterada en el Senado (enmienda n. 36 del Grupo Parlamentario
Socialista, y enmienda n. 65 del Grupo Parlamentario Entesa Catalana de Progrés, ambas con
idéntica redaccién a aquélla presentada en el Congreso).

Como se ha indicado, en lugar de dicha extension, el Proyecto de Ley pretendia introducir
una regla propia de grupo de sociedades (inspirandose para ello en el modelo del art. 602 de
la Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles del 2002), segtn la cual se impone respon-
sabilidad a los administradores de la dominante por la actuacién de los administradores de la
sociedad dependiente que, siguiendo instrucciones de aquéllos, contravengan la ley o los
estatutos.

La imposicion de responsabilidad a los administradores de la sociedad dominante también se
recoge en el famoso Informe Winter de 2002, el cual sugiere que se generalice en Europa una
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regla sobre responsabilidad de administradores por su actuacion ilicita (wrongful trading),
especialmente en el caso de que la sociedad devenga insolvente. Esta regla se aplica a los ad-
ministradores de sociedades tanto individualmente consideradas, como a las integradas en
grupos. En relacién con estas tltimas sefiala que:

“The directors of a subsidiary company are subject to the rules, as well as the parent
company and its directors if they operate as de facto or “shadow” directors of the
subsidiary” (INFORME WINTER (2002), chapter 111.4.4, p. 68).

Sin embargo, conviene subrayar como la proyectada norma espafiola reducia las estructuras
de imputacién en la conducta de los administradores de la dependiente, que habria de pro-
vocar la responsabilidad de los administradores de la dominante que les hubieran impartido
instrucciones al respecto: sélo por actos contrarios a la ley o a los estatutos; no, en cambio,
por los realizados incumpliendo los deberes con los que debieran desempeniar el cargo.

¢) Ni accionistas de control, ni administradores de la sociedad dominante, ni directivos

Pero ni siquiera esto ha prosperado. Frente a los postulados del Informe Aldama, el Proyecto
de Ley ya decidi6 no incluir en este régimen de responsabilidad a los administradores ocul-
tos. Pero es que, ademads, durante los trabajos legislativos, no sélo se ha producido la tempra-
na desaparicién de la ampliacién de responsabilidad a los accionistas de control, sino que
también ha sucumbido la extensién a los administradores de la sociedad dominante y a los
altos directivos (“el que ostente de hecho o de derecho cargos de direccién”). En relacién con
estos dos ultimos, y a pesar de su mantenimiento en el Informe de la Ponencia (articulo
133.2.3 LSA), se han excluido en la Comisién de Economia y Hacienda del Congreso, con la
aprobacion (por 24 votos a favor, y 13 en contra) de la enmienda ntam. 74 presentada por el
Grupo Parlamentario Catalan (Convergencia i Uni6). Esta enmienda proponia eliminar tanto
la responsabilidad de los directivos, como la de los administradores de la sociedad dominan-
te. Y lo ha conseguido.

Para ambas supresiones la citada enmienda aducia justificaciones muy peregrinas. En relacién con la
primera eliminacién, se considera que “no tiene sentido extender la responsabilidad propia de los
administradores a los que ejercen tareas de direccién y a los simples apoderados, que normalmente
estan sujetos a la normativa laboral, que contiene sus propias normas sobre responsabilidad”. Y para
la segunda: “la regulacion de la responsabilidad de los grupos de sociedades es un tema muy compli-
cado, que no debe ser objeto de regulaciones parciales y en el que los efectos de las pocas normativas
sobre el tema existentes en el Derecho Comparado han dado resultados poco positivos. No olvidemos
que el precepto seria de aplicaciéon a los administradores de sociedades espafiolas con filiales en pai-
ses extranjeros con legislaciones muy diferentes y podria concentrar unas exigencias de responsabili-
dad desmesuradas sobre los administradores de la sociedad matriz espafiola”.

En resumen: de momento, en nuestro Derecho de Sociedades no ha llegado a fructificar el

intento de extender a los accionistas de control el régimen de responsabilidad de los adminis-

tradores sociales. La tinica ampliacion de responsabilidad que tomara carta de naturaleza
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legal es la referida a quien acttie como administrador de hecho (en definicién del INFORME
ALDAMA, sub II1.2.3, p. 25: “las personas que en la realidad del tréfico desempefian sin titulo
-o con titulo nulo o extinguido- las funciones de administracién”). Eso si, siguiendo la juris-
prudencia mds reciente, para condenar a un sujeto como coadministrador de hecho, ha de
mencionarse en la demanda su actuacién como tal (sentencia del Tribunal Supremo, sala 1?,
de 25 de noviembre del 2002); pero ya no serd necesario exigir previa o conjuntamente res-
ponsabilidad al administrador de derecho, para que prospere la condena del administrador
de hecho (como ahora requiere la sentencia del Tribunal Supremo, sala 1%, de 30 de julio
del 2001).

La dnica cuestion que resta es saber si la proyectada extension de responsabilidad al adminis-
trador de hecho en el art. 133.2 LSA sera también defendible para otras responsabilidades de
los administradores: muy especialmente, para la derivada de no promover la disolucién so-
cial (art. 262.5 LSA, art. 105.5 LSRL). A este respecto, la sentencia del Tribunal Supremo,
sala 17, de 16 de julio del 2002 ha absuelto al gerente (y s6lo condena a los administradores
de derecho), al considerar que la norma del art. 262.5 LSA tiene caracter sancionador y, como
tal, no es susceptible de interpretacion extensiva. Habra que ver entonces si resiste la preten-
dida autonomia de esta responsabilidad, frente a la responsabilidad por dafios; autonomia
que con tanto ardor defienden la mayoria de la jurisprudencia y de nuestros autores (al res-
pecto, CERDA ALBERO (2001).

d) Conclusion: la responsabilidad de los accionistas de control

Con todo, la circunstancia de que los accionistas de control hayan desaparecido del (cada vez
mas reducido) perimetro de sujetos a los que se proyecta extender el régimen de responsabi-
lidad de los administradores no ha de afectar los cimientos del régimen de responsabilidad

extracontractual de aquéllos.

En opinién de los autores de este trabajo, los accionistas de control responden no por el mero
control, sino por el incumplimiento de algtn deber especifico que el ordenamiento les im-

ponga.

Como es bien sabido, en nuestro Derecho, la nocién de control se infiere del concepto de gru-
po recogido en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores: pertenecen a un mismo grupo
“las entidades que constituyan una unidad de decisién, porque alguna de ellas ostente o
pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de las demads, o porque dicho control co-
rresponda a una o varias personas fisicas que acttien sistemdticamente en concierto”. Esta
unidad de decisién se presume iuris et de iure en las situaciones que determinan la existencia
de una relaciéon de dominio a los efectos de la consolidacién contable, y cuando al menos la
mitad més uno de los consejeros de la sociedad dependiente sean consejeros o altos directivos
de la sociedad dominante o de una dependiente de ésta (CERDA ALBERO (1997), p. 60 ss.). Asi,
por ejemplo, al hilo del deber de comunicar la adquisicion o transmision de acciones en so-
ciedades cotizadas, de modo que se alcancen participaciones significativas (articulo 53 de la
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Ley del Mercado de Valores: sentencia de la Audiencia Nacional de 2 de julio de 1996). Y
entre las circunstancias que revelan una conexiéon econdémica que justifica dicha unidad de
decisién se cuentan la coincidencia de accionistas de control en las entidades vinculadas, o
que el accionista de control en una entidad sea consejero delegado de otra (asi en la sentencia
de la Audiencia Nacional de 25 de marzo de 1998).

El control o el ejercicio del control (en correcta precisiéon introducida por la Comisién en el
texto del proyectado articulo 112.4 de la Ley del Mercado de Valores, frente a las alusiones al
ejercicio del “poder de direccién” de la redaccion anteproyectada) es condicién necesaria,
pero no suficiente, para imponer responsabilidad extracontractual a los accionistas de con-
trol. Son precisos, ademads, que exista un deber impuesto a tales accionistas, y que dicho de-
ber se incumpla, o bien, la constitucion efectiva de una relacién principal/agente, que desen-
cadene la aplicacién de la regla de la responsabilidad por el hecho de otro o responsabilidad

vicaria. La simple inversiéon, por mdas que sea de control, no basta.
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9. Tabla de sentencias y resoluciones
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Sentencias de jurisdicciones de los EE.UU.

Caso

Aifio

Organo judicial

Referencia

Meyer v. Holley

2003

U.S. Supreme Court

537 U.S. ____ (2003)

Waltuch v. Conticommodity Services

1996

United State Court of Ap-

88 F.3d 87 (2d Cir. 1996)

Inc. peals for the Second Cir-
cuit
Figge v. Bergenthal 1907 Wisconsin Supreme Court 130 Wis. 594. 110 N.W. 798
(1907)
Griesse v. Lang 1931 Ohio Court of Appeals 175 N.E. 222 (Ohio Ct.
App. 1931)
New York Dock Co. v. McCollom 1939 New York Court of Ap- 173 Misc. 106, 16 N.Y.S.2d
peals 844 (1939)

Solimine v. Hollander

1941

New Jersey Supreme Court

19 A.2d 344, 348 (N.J. Ch.
1941)

Smith v. Van Gorkom

1985

Delaware Supreme Court

488 A.2d 858 (Del. 1985)

Sentencias del Tribunal Supremo espafiol

Sala y fecha Ar. Magistrado Ponente Asunto

STS, 17, 17.6.2000 5289 Pedro Gonzélez Poveda “Accionistas de José Barcel6 Aleman
SA”

STS, 1%, 30.6.2001 6632 José de Asis Garrote “Apoderados de Suministros Chaci-
neros de Cataluia SA”

STS, 17, 4.6.2002 ED]J Antonio Romero Lorenzo “D° Luz contra Ediciones P. SA, Gru-

2002/19725 po Z. SA y otros”

STS, 1%,16.7.2002 8710 José Almagro Nosete “Administradores de Manuplast SA”

STS, 12, 25.11.2002 10276 Romaéan Garcia Varela “Administrador de Aplicaciones In-
forméticas Delta SL”

STS, 12, 11.4.2003 3269 Antonio Gullén Balleste- “Administrador de Las Cataratas,

r0s SA”

Sentencias de la Audiencia Nacional, Sala de lo Contencioso-Administrativo

Seccién y fecha  N°recurso Magistrado Asunto
Ponente
SAN, 6% 2.7.1996 6/1957/93 Pascual Lamberto José Camp Puig Domeneq y Macoe SA
Serrano contra Resolucién del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda de 23-IX-1993
SAN, 6% 25.3.1998 548/94 Mercedes Pedraz Banco de Inversiéon SA contra Orden del
Calvo Ministerio de Economia y Hacienda de 25-

I11-1994

31



InDret 3/2003 Pablo Salvador et alii

Resoluciones de la Direccién General de los Registros y del Notariado

Fecha Ar.

21.6.1990 5366
24.6.1998 5239
7.3.2000 1097
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naria nam. 238, de 30-IV-2003, pags. 12671-12684.
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los Diputados, VII Legislatura, serie A, nam. 137-7, de 21-V-2003.
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