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Abstract”

En este trabajo se analiza la fundamentacion y la funcionalidad de los deberes de los socios en
nuestro derecho de sociedades. La tesis que se defiende es que se trata de una herramienta poco
afinada de control "de serie" -general y mecinica- del ejercicio de los derechos de los socios (e incluso
de fundamentacion de nuevas obligaciones y exigencias), ajena o externa a la voluntad de las partes
contenida en el contrato. Bdsicamente ha servido en los ordenamientos de Europa Continental para
apuntalar la dimension social o comunitaria del contrato frente a la individual del socio y potenciar
el interés social como un mandato de optimizacion -no sélo a los administradores, sino también a los
socios- del interés agregado de la empresa frente al interés individual del socio. Se revisan las
limitaciones de esta aproximacion para mitigar los conflictos de socios de las sociedades cerradas o no
cotizadas -frente a la alternativa de la contratacion cuidada y meditada ex ante, avalada por la
experiencia atesorada en este terreno- y los desajustes que crea en el sistema de proteccion de las
inversiones de los socios.

Cuestion bien distinta es la responsabilidad y los deberes de lealtad de los socios de control de las
sociedades cotizadas. En este caso, el socio actiia como un inside manager, y como tal debe ser
tratado, como un administrador puro y duro. La especializacion del control en las sociedades
cotizadas, los altos costes de informacion asimétrica y la imposibilidad de contratar convierten a la
relacion del socio de control con los socios externos en una relacion fiduciaria en sentido estricto. Se
finaliza con unas reflexiones sobre la manera de articular una mayor accountability del socio de
control a la luz de la reforma de LSC.

This article discusses the foundation and functionality of shareholders’ loyalty duties in company
law. The article mainly argues that such duties provide a very rough control tool -generic and
mechanical- that comes "untailored" to assess the exercise of shareholders rights (and to ground new
obligations and requirements), which is alien or external to the parties” will in the contract. In
Continental Europe legal systems shareholders' loyalty duties have basically served to shore up the
social or communitarian contract dimension vis-a-vis the shareholders’ individual one and to
promote the company's interest as an optimization mandate -not only to managers, but also to
shareholders- regarding the company’s agqregate interest over the shareholder’s individual interest.
The article further discusses the limitations of this approach in mitigating shareholders disputes in
closed or non-listed companies -as opposed to the alternative of careful and reflexive ex ante
contracting, backed by the accumulated experience in the field- and the mismatches it creates in the
protection system for shareholders” investments.

A completely different issue concerns liability and loyalty duties of controlling shareholders in listed
companies. In this case, controlling shareholders act as inside managers, and therefore they should be
treated as managers. Specialization of control in listed companies, high costs of asymmetric
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information and the inability to contract among investors convert the relationship between
controlling shareholders and external shareholders into a fiduciary relationship. Finally, the article
makes some reflections on attaining a stronger accountability for controlling shareholders in the
light of the Spanish company law reform.

Title: Reconsidering shareholder’s loyalty duties: the case of controlling shareholders in listed companies

Palabras clave: Deberes de lealtad, buena fe, socios de control, sociedades cotizadas, derecho de sociedades.
Keywords: Loyalty duties, good faith, controlling shareholders, listed companies, company law.
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1. Motivacion

El gobierno corporativo estd de moda. Lo llamativo es que no lo haya estado antes. Los
distintos modos de organizar el control de las sociedades -y, por ende, de las
organizaciones en general- es en buena medida lo que distingue unas formas sociales
respecto de otras. Naturalmente el disefio legal de la estructura de gobierno -los
mecanismos que se articulan de manera interna para disciplinar el control gerencial- varia
en funcién de la organizacion o de la forma social. Desde esta perspectiva, podriamos
estudiar los distintos tipos sociales revisando su engranaje de gobierno o de control
gerencial, que se sustancia en instrumentos que a grosso modo se suelen ordenar y calificar
de responsabilidad, de voz y de salida®. Esta aproximacién nos permite evaluar los ajustes
de gobierno en cada caso. Por un lado, comprobar cémo tecnolégicamente la estructura
societaria responde a factores externos -por ejemplo, si el proyecto precisa de fuertes
inversiones especificas, parece claro que las opciones de salida deben limitarse-. Por el otro,
realizar juicios de eficiencia de los arreglos de gobierno en uso y en desuso, y entender
como interaccionan entre si unos mecanismos con otros. A la postre, un mejor
conocimiento de los ajustes de gobierno nos permitiria a los juristas disefiar organizaciones
mas eficientes.

Tradicionalmente, sin embargo, los estudiosos del derecho de sociedades, al menos en el
derecho continental, no han sistematizado el estudio de las formas sociales en atenciéon a
los mecanismos internos que disciplinan el control. En parte, porque esta manera de mirar
el derecho de sociedades surge en tiempos mds recientes en relaciéon con los conflictos de
interés que se crean en las sociedades con fuerte divisién entre propiedad y control, que es
la estructura de propiedad prevalente en Estados Unidos2. Alli, fueron los economistas
quienes nos descubrieron que la configuracién del gobierno de las sociedades afecta
sustancialmente a la eficiencia de la organizaciéon. Asi, pusieron en evidencia que en las
sociedades cotizadas con capital disperso, las relaciones entre los duefios o los patrones de
la organizacion y sus administradores producian los costes de agencia, y que estas
tensiones entre quienes tienen poder de decisién y quienes carecen del mismo se observa
asimismo en otras organizaciones (pensemos, por ejemplo, en los conflictos entre
inversores y los fund managers en un fondo de inversién, o entre los beneficiarios y los
gestores en una nonprofit).

Esta revelacion ha obligado a los juristas a revisar las estructuras de gobierno de las
sociedades, centrando el foco en las cotizadas. Y nos ha llevado a percatarnos de que,
quizés sin saberlo, tenfamos serias deficiencias de fondo en el core del gobierno de estas
sociedades. Probablemente la materia de la responsabilidad de los administradores sea
paradigmatico a este respecto. No cabe duda que las mejoras legales en este ambito han
engrasado un mecanismo que sorprendentemente estaba desatendido, cuando es bien
sabido que el recurso de los deberes fiduciarios es consustancial a la propia relaciéon

1 HIRSCHMAN, (1970).

2 JENSEN and MECKLING (1976).
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fiduciaria y al control del management. Dicho de otro modo, si hay una herramienta
pensada desde antiguo por los juristas para disciplinar las relaciones de poder, ésa es la
responsabilidad. Ademaés, contamos con la experiencia dilatada de otros ordenamientos,
que ha producidos avances significativos en esta materia, y de la que todos hemos
aprendido. Las reformas y puestas al dia en este &mbito sean pues bienvenidas.

Con todo, la signatura pendiente de nuestro gobierno corporativo sigue siendo mejorar la
accountability de los socios de control. Y esto es asi, porque dada la estructura de propiedad
de nuestras sociedades, son los socios con los derechos de control -en vez de los
administradores- quienes en definitiva hacen y deshacen. Por lo tanto, mds que
preocuparnos por los agency costs -que también, aunque los administradores estidn
sometidos a la estrecha vigilancia de los socios de control-, deberiamos examinar y poner
remedio a los blockholder's costs. Ya advierto que ésta no es tarea facil. La dificultad estriba
en disefiar mecanismos que reduzcan los costes sin menoscabar los beneficios que estos
socios aportan a la sociedad. Se trata, pues, de un trade-off dificil de ajustar técnicamente.
Las ventajas son de sobra conocidas: los blockholders generan beneficios publicos que se
reparten entre todos los socios?. Los socios de control tienen una inversién iliquida, lo que
les da incentivos para comprometerse con la sociedad a largo plazo. Tal implicacion les
lleva a vigilar activamente la tarea de los administradores -manteniendo los costes de
agencia a raya- y a aportar a la sociedad su visién, su impulso y talento empresarial, sus
conexiones, que en definitiva son fuente de negocio para la sociedad.

Pero la presencia de uno o varios socios de control también produce desventajas, que a
estas alturas también son sabidas: los beneficios privados del control que no se reparten
con el resto de los socios*. Esto es lo que la literatura financiera denomina expropiacion.
Asi, los graves riesgos de deslealtad -el aprovechamiento de las oportunidades de negocio,
las operaciones vinculadas, y otras formas de conflicto de interés, algunas de ellas muy
complejas porque se incardinan en el curso de operaciones empresariales- es mas probable
que las protagonicen en estas sociedades los socios de control que los administradores. La
literatura financiera ya se ha encargado de tasar la expropiacion en los distintos paises, y de
ilustrar las mil y una maneras de tunelear a la sociedad®. También se ha puesto de
manifiesto la dificultad de detectar y poner coto a muchas de estas conductas, que se

repiten de manera callada, sin atraer la atencion ni levantar sospechas.

El gran reto de nuestro gobierno corporativo, por lo tanto, es idear cémo disciplinar a los
socios de control. A mi entender, hay dos maneras de hacerlo. Una es dar mecanismos de
voz a los socios significativos para que sean un contrapeso de poder y disciplinen
internamente a los controllers. Esta via se abre con fuerza gracias a dos fenémenos que se

3 GILSON and JEFFREY (2013, pp. 863-927); GOSHEN and HAMDANI (2013), PAGANO and ROELL (1998, pp.
187-225).

4 DycK and ZINGALES (2004, pp. 537-600); NENOVA (2003, pp. 325-351).

5 ATANASOV, BLACK, CICCOTELLO (2011). Desde un punto de vista empirico, a través de la construccién de
un index de self-dealing, v. DJANKOV, LAPORTA,; LOPEZ-DE-SILANES, y SHLEIFER (2008, pp. 430-465).
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han coaligado en tiempos recientes. Por un lado, en las sociedades cotizadas se ha instalado
un nuevo paradigma de propiedad, producto de la fuerte concentracién que ha
experimentado el cash flow de las empresas®. El accionista-tipo deja de ser disperso y
fragmentado para dar paso a los inversores institucionales, que es el modelo de inversor
que se extiende en los mercados. Por otro lado, la entrada en el mercado de un nuevo perfil
de inversor, los llamados activistas -hedge funds, private equity funds-, que se caracterizan
frente a los anteriores por estar dispuestos a usar los derechos de voz para hablar de ta a ta
con los insiders. Todo parece indicar que la coalicion de ambos tipos de inversores va a
caracterizar las estrategias de empowerment, de dar poder a los accionistas en el siglo XXI,
que seguin muchos, es el futuro del gobierno corporativo’. A este respecto, nos queda
mucho camino por andar en nuestro derecho. Esta cuestion mereceria un estudio atento,
porque para que funcione esta estrategia, es preciso rebajar los costes de entrada de los
activistas en nuestras sociedades y facilitar que se puedan involucrar en el gobierno de las
sociedades a través de los cauces que se disponen para ello®. Sin embargo, la impresién que
nos deja la nueva reforma es que en vez de allanar los costes legales, se entorpece y
penaliza la entrada de los activistas. Los nuevos articulos 228. d, y 229.1.e y 2 parecen ir por
estos derroteros.

La otra avenida prometedora para someter los conflictos de interés de los socios de control
es la de la responsabilidad. El plan consiste en hacer responsables a los insiders -quienes de
jure o de facto controlen la sociedad- por la infraccién de los deberes de lealtad frente a los
inversores externos, con independencia de que sean administradores o socios®. Esta
aproximacion al problema hace prevalecer el interés de los inversores externos por encima de los
intereses de los insiders. Es una estrategia que se ha probado muy eficaz para combatir la
expropiaciéon en Estados Unidos -cuyos ratios en la materia son envidiables-, con la
contrapartida de que no sélo ha permitido desterrar del sistema a los socios de control
expropiadores o improductivos, sino también a los productivos!?. Dicho en otras palabras,
la aplicaciéon muy estricta de los deberes de lealtad a los socios de control lleva consigo que
se desincentive el surgimiento de posiciones de control -que son costosas de mantener para
un inversor por la iliquidez y la falta de diversificacién-, y se pierdan asi los beneficios con
los que contribuyen a las sociedades.

En cambio, en las jurisdicciones en las que el control de las sociedades reside de manera
prevalente en manos de socios, se observa otro escenario: una mayor tolerancia de las
actividades de los socios de control, y un menor enforcement de los mecanismos de

6 GILSON and GORDON (2013, pp. 863-927).

7 EDELMAN, RANDALL and THOMPSON. (2014, 1359-1434).
8 BEBCHUCK, BRAV, JACKSON, Jr. and JIANG, (2013).

9 BAINBRIDGE (2002).

10DAMMAN, (2008, pp. 683 ss).
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responsabilidad. El primer rasgo se sustancia en politicas legislativas de no intervencién!!.
En otras palabras, la ley no entra a regular como debiera los deberes de lealtad de los
administradores -y mucho menos de los socios de control-, ni las conductas prohibidas, ni
facilita la mecanica de los mecanismos de responsabilidad, ni explicita las sanciones.
Generalmente el expediente de la responsabilidad se solventa normativamente con una
clausula abierta del interés social y un estandar muy general de los deberes fiduciarios.
Esto es importante tenerlo en cuenta, porque pone de manifiesto una aproximacion al
mecanismo de responsabilidad bien distinta que en el caso americano. Frente a la cuestion de
qué interés debe prevalecer, estos ordenamientos apuestan por que el interés de la sociedad prevalezca
sobre el interés de cualquier inversor individual.

El segundo rasgo pone de manifiesto las dificultades a las que se enfrentan los tribunales
de estas jurisdicciones para hallar responsables a los insiders por realizar conductas
desleales. La premisa de partida comtinmente aceptada es que los socios de control quieren
lo mejor para la sociedad, o en otras palabras, el interés del socio mayoritario esta alineado
con el interés de la sociedad. A fin de cuentas, la determinacion del interés de la sociedad
se hace extrapolando el interés de la mayoria de los socios. En consecuencia, su conducta
sOlo seria sancionable en aquellos casos excepcionales en los que se produce un dafio
verificable a la sociedad como entidad. Naturalmente, el perjuicio de los socios externos -la
expropiacion- no forma parte de la ecuacion. Dicho de otro modo, la falta de aplicacion de
los deberes de lealtad a los socios de control conduce a una total desproteccion de los

inversores externos frente a la extraccion de beneficios privados de control.

En definitiva, el problema que se nos plantea a la hora de disefiar los mecanismos de
responsabilidad y los deberes de lealtad de los socios de control estriba en que es facil caer
en soluciones-esquina. O bien somos radicalmente intolerantes con cualquier minima
deslealtad de los insiders y con cualquier extraccion de beneficios privados, lo que reduce
los incentivos a que emerjan socios de control productivos. O bien arropamos su actuaciéon
en situaciones de conflictos del interés a través de estandares amplios del interés social,
pero a costa de los intereses de los socios externos y, por ende, esta relativa desproteccién
castiga el crecimiento de los mercados de capital. En esta tltima situacién creo entender
nos encontramos en Espafia.

Es cierto, no obstante, que son oportunos ciertos caveats. La primera advertencia pone en
valor los avances y las mejoras que en materia de gobierno corporativo se han llevado a
cabo en la mayoria de las jurisdicciones de Europa Continental, incluida la nuestra. Y un
apartado importante de estas reformas ha sido articular y reforzar el mecanismo de la
responsabilidad de los administradores. Si no se pone en pie un sistema general de
responsabilidad en el ambito societario, dificilmente se podran construir modos de
rendicién de cuentas de los socios de control.

11 GOsSHEN (2003, pp. 393 ss). Esta misma aproximacion ha sido utilizada por DJANKOV; LAPORTA, LOPEZ-
DE-SILANES and SHLEIFER (2008, pp. 430-465).
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La segunda matizacion es que los ordenamientos europeos han tratado de reducir los
costes de la presencia y actuaciéon de los socios de control por otras vias alternativas o
sustitutivas de la responsabilidad, justamente por las dificultades que entrafia optimizar el
disefio de la misma. La estrategia mas eficaz sin duda ha sido la de influir en la estructura
de capital de las empresas con el objeto de incentivar posiciones de control mayoritarias.
Fundamentalmente, bloqueando las transmisiones de control potencialmente
expropiadoras a través de la regla de la OPA obligatoria (la llamada equal opportunity rule) e
imponiendo la regla una accién-un voto para bloquear el control con stakes minoritarios y
los riesgos de expropiacion que ésta lleva aparejados. En cambio, las férmulas tradicionales
de los derechos continentales para evitar el abuso de mayoria y re-equilibrar el poder
interno en favor de los socios minoritarios -los derechos de la minoria, las acciones de
impugnacién de acuerdos sociales, etc- nos dejan resultados mds modestos y discutibles,
sobre todo en las sociedades cotizadas. Las asimetrias de informacion, los altos costes de su
ejercicio para los inversores externos y los riesgos de extorsion o hold-up de la
administracién por parte de minorias organizadas ponen en entredicho la oportunidad de
estos mecanismos en sociedades con altos costes de contratacion?2.

Finalmente, como he advertido, el tratamiento normativo de la lealtad de los socios de
control es complejo, y no permite soluciones féaciles. De hecho, una de las razones que
explican la ausencia de instrumentos de responsabilidad del socio de control en las
jurisdicciones de nuestro entorno estriba en la dificultad para evaluar y verificar los
comportamientos desleales cuando se intercalan en operaciones empresariales con
racionalidad econémica, que en rigor estarian sujetas a la business judgement rule. A
diferencia del caso de los administradores, los conflictos de interés del socio de control
surgen con frecuencia en este tipo de transacciones. Probablemente los grupos de
sociedades sean a este respecto paradigmaticos. Con todo, la tendencia en nuestro entorno
es tomar cartas en el asunto y encarecer las operaciones vinculadas y el self-dealing?3.

El propésito de estas paginas es reflexionar sobre como disciplinar a los socios de control a
través de la responsabilidad. Se trata de indagar las posibles estrategias de responsabilidad,
su fundamentacién juridica y su plasmacion técnica. El trabajo estd organizado en dos
grandes bloques. En el epigrafe II se analiza la doctrina tradicional de los deberes de lealtad
de los socios. La idea que vertebra estas paginas es que los derechos de sociedades
europeos han utilizado la estrategia de la integracion ex post del contrato para solventar los
conflictos entre socios, particularmente habituales y comunes en las sociedades cerradas de
capital. Los conflictos, se entiende desde esta 6ptica, nacen de la "deslealtad". En esencia, la
clausula de interés social ha servido para imponer deberes a los socios, incluso dispares o
contrarios a los pactos de los socios, en orden a proteger una concepcion abstracta del
"interés agregado". El defecto de este planteamiento es doble. De un lado, parte de una
premisa conceptual errénea: los deberes de lealtad -en tanto deberes al margen del contrato

que se imponen "de serie"- nacen en las relaciones fiduciarias para reducir los problemas de

12 DAMMAN, (2014, pp. 441-499); CooLs (2014, pp. 258-296).

13 ENRIQUES, (2015, pp. 1-37).
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informacién asimétrica, y los socios no tienen una relacion de estas caracteristicas. De otro
lado, el resultado de la decisién judicial “rectificadora” es tan distorsionador, que resulta
preferible después de todo atenerse al contrato y a sus pactos. En el fondo, la conclusién a
la que se llega es que el derecho de sociedades europeo, brufiido en el contexto de
sociedades cerradas y no cotizadas, ha pretendido suplantar la naturaleza contractual de la
sociedad y los intereses contractuales de sus participantes por una clausula general y
mecéanica del interés social.

En el apartado III se analiza otra cuestion bien distinta, cual es la responsabilidad del socio
de control de las sociedades cotizadas. En este caso, el socio actia como un inside manager, y
como tal debe ser tratado, como un administrador puro y duro. La especializaciéon del
control en las sociedades cotizadas, los altos costes de informacion asimétrica y la
imposibilidad de contratar convierten a la relaciéon del socio de control con los socios
externos en una relacién fiduciaria en sentido estricto. La aproximacién de la doctrina
tradicional parte de la dicotomia formal entre lealtad de los socios y lealtad de los
administradores y, en consecuencia, fracasa en su intento de construir la responsabilidad
de los socios controladores. Se finaliza con unas reflexiones sobre la reforma de LSC en
relacion con la accountability del socio de control.

2. De qué hablamos cuando hablamos de lealtad: El caso de los deberes de
lealtad de los socios

La primera pregunta que nos deberiamos formular es la de si seria aconsejable, desde una
aproximacion de disefio corporativo, disciplinar a los socios de control mediante
instrumentos generadores de responsabilidad. Curiosamente, la doctrina mayoritaria
entiende sin paliativos que los socios -al igual que los administradores- estdn sometidos a
un deber de lealtad frente a la sociedad y frente a sus con-socios. Es mas, se postula como
uno de los elementos que dan sentido al contrato de sociedad y uno de los pilares de la
conducta exigible del socio en el ejercicio de sus derechos. Y esto a pesar de que se trataria
de un deber implicito, porque la LSC recoge el principio clasico de igualdad de trato, pero
sin embargo, no somete con caracter general la actuacion de los socios a un presunto deber
de lealtad. El discurso estandar de la doctrina se construye de la siguiente manera.

El paradigma de partida es la existencia de un deber de lealtad de los socios'4. Se afirma de
manera categérica que al socio le es exigible fidelidad o lealtad, que se sustancia en dar
prioridad en su actuacion a la tutela del interés social. A contrario, el deber de subordinar
los intereses extrasocietarios a la satisfaccion del interés social.

14V. por todos, GIRON (1976, p. 423); PAZ-ARES (1993, p. 1326-1327); A. RECALDE (1993, p. 304 ss). Con todo,
aunque sea un lugar comun tanto en la doctrina como en la jurisprudencia, menos claro esta su aplicacién,
MIQUEL (2010, p. 453 ss).

10
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La segunda pieza es la justificacion o fundamento juridico. A renglén seguido se suele
afirmar que el principio de lealtad del socio encuentra su fundamento en el principio
general de buena fe. El objetivo de este paso argumentativo es cerrar una vieja controversia
de la doctrina alemana que discutia si el deber de lealtad de los socios es propio y
especifico del derecho de sociedades o si es la mera traslacién del principio general de
buena fe al &mbito societario. Nétese, no obstante, que la lealtad -en tanto que se entienda
que comprende la postergacion del interés individual- va mas alld de las exigencias de la
buena fe ex arts. 7 y 1258 CC. Sin embargo, la doctrina los iguala: es un lugar comtn
afirmar que el deber de lealtad, entendido en esos términos, es la concreciéon del deber de
buena fe en el &mbito societario’>.

La tercera pieza es la de su extension en el derecho de sociedades. Se dice que el caracter
general del deber de lealtad también se aplica a cualquier forma o tipo sociall¢. La
dogmatica de los deberes de lealtad traspasa asi el ambito en el que fue concebido -las
sociedades de personas- y se predica también de las sociedades de capitales. La perspectiva
tradicional estd muy condicionada por el tratamiento del problema en el entorno de las
sociedades de personas. En este contexto, se hizo depender los deberes de lealtad de las
relaciones de confianza que vinculan a los socios de las sociedades personalistas.
Obviamente este modelo no se puede trasplantar a las sociedades de capital, por lo que
inicialmente se consider6é que en tales sociedades no se podrian fundamentar deberes de
lealtad de los socios. Posteriormente se comprob6 que era necesario articular deberes para
impedir abusos, sobre todo referidos a la mayoria, y se argument6 que en sede de
sociedades de estructura corporativa la lealtad entre socios se fundamenta en la correlacién
entre poder y responsabilidad. Ambos fundamentos comparten fuerza legitimadora entre
los tratadistas y en la jurisprudencia que lidera esta materia, la alemana’”. Con todo, da la
sensacion, a poco que se lea sobre el particular, que los deberes de lealtad de los socios
civiles o colectivos son méas extensos que los de los accionistas. Es lugar comtn referirse a la
distinta "intensidad". Los deberes de fidelidad entre consocios existen en todos los tipos

sociales, pero, se dice, son mas intensos en las sociedades de personas.

Cuarto, la tltima pieza es crucial, y corresponde a su funcionalidad. En términos generales,
se dice que el deber de lealtad servirfa para modular y limitar el ejercicio de los derechos y
obligaciones tipificados del socio, asi como fundamento de nuevos derechos y obligaciones
no especificados!8. Dicho esto, el problema es su concreciéon. Dos puntualizaciones a este
respecto resultan oportunas. La primera es que parece que hay coincidencia doctrinal en
que todos los socios estan sometidos al deber de lealtad. No es un deber consustancial al

15 [RACULIS (2013, pp. 51-54, y las referencias en nota que acompafian al texto).

16 FLEISCHER, (2015, §53 a, marginal 49, p. 801). Esta discusion es también muy estdndar en nuestro derecho,
esta referida por IRACULIS (2013, pp. 56-65).

17 Sobre esta base se va fundamentando la dogmatica de los deberes de lealtad, tal y como reconocen los
propios jueces del Tribunal Supremo, especialmente esclarecedor, v. HENZE, (1996, pp. 489-494). Para un
apunte de la evolucioén jurisprudencial de la materia en Derecho aleman, v. ROHRICHT, (2003, pp. 521-524).
18'V, por todos, SPANNENBERG, (8§53 a, marginal 38, p. 551); entre nosotros, PAz-AREs (2012, p. 1327).
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poder de control sobre la gestion social -como si lo es en el caso de los administradores-,
sino a la condicién juridica del socio, que afecta y obliga tanto a posiciones mayoritarias o
de control, como a minoritarias'®. La segunda es que la ley ha especificado recientemente el
marco normativo de los conflictos de interés de los socios en el 190 LSC, distinguiendo los
instrumentos de proteccion en funcién de los casos: la regla general es la proteccioén ex post
via impugnacion, salvo los supuestos tipificados, cuya proteccion es ex ante via deber de
abstenciéon del socio conflictuado (art. 190.1 LSC). Y se cierra con la politica de no
intervencion en los casos posicionales. Justamente, el grueso de los casos caerian en el saco
de la impugnacién, y no parece que al menos hasta el momento, se haya probado un
instrumento eficaz para resolver los conflictos societarios de los socios cuando se invoca el
deber de lealtad. La revision de la jurisprudencia asi lo acredita?’. A mayor abundamiento,
el tratamiento doctrinal de los grupos de casos es disperso y desarticulado.

Con todo, lo que llama la atencién es que el régimen legal y su reconstruccion se levanta de
espaldas a la realidad. De alguna manera, resulta una discusién un tanto bizantina. Al final
no esta claro para qué sirve, ni como se aplica. No parece que los deberes estén bien
definidos, que sean coercitivos entre las partes, y que los tribunales sancionen las
conductas desleales. De momento, y pensando en cotizadas, que es dénde se pone el foco
en este trabajo, el mejor servicio que podrian dar los deberes de lealtad de los socios seria
frenar la expropiacion del socio de control, que es el mayor problema de las sociedades de
capital concentrado. Esa es la funcién que desempenan en otros ordenamientos, como el
norteamericano, pero no parece que entre nosotros sea el caso. Basta examinar el repertorio
de jurisprudencia para comprobar el escaso impacto de los deberes de lealtad en el sistema
de proteccién de los socios.

La explicacién, a mi juicio, es doble. Uno, porque la cuestién de la lealtad de los socios y el
tratamiento de los conflictos de interés no estd bien engrasada en nuestro derecho. Es un
instrumento que asiste a otros fines, habra que ver si encomiables o no, pero, hoy por hoy,
no sirve para frenar los riesgos de la expropiacién de los minoritarios. Dos, -afiado- porque
quizas no sepamos bien como articularlo para que resulte exigente con los socios de control
improductivos y benévolo con los eficientes. No hemos encontrado la férmula que nos
permita a ciencia cierta separar el comportamiento indeseable de la racionalidad econémica
en relacion con el negocio sospechoso?’.

Puestas asi las cosas, me propongo mirar el problema desde otro dngulo. Lo primero es
indagar qué es y para qué sirve el deber de lealtad. Las claves habrad que buscarlas en la

19 FLEISCHER (2015, §53 a, marginal 50, p. 801. También marginales 57 y 58, p. 806).

20 Un estudio critico de los desaciertos de la jurisprudencia a este respecto en CARRASCO (2013, pp. 127-
150).

21 Un sector de la doctrina ha visto en esta circunstancia una objecién seria a los deberes de lealtad:

entienden que el control a posteriori de las decisiones sociales trae mas perjuicio que beneficio para el
desarrollo econémico, v. MARTENS (1990, pp. 251-252).
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relaciéon fiduciaria de los administradores, que es el caso paradigmatico y mejor
documentado donde se genera el deber de lealtad para mitigar los conflictos de interés.

2.1.La estructura economica del deber de lealtad

El deber de lealtad aparece tipicamente impuesto por la ley en las relaciones principal-
agente en entornos empresariales. En esencia, se trata de un mecanismo de rendicion de cuentas
en relaciones de delegacion de poderes discrecionales con fuertes asimetrias de informacion. No es
de extrafiar que el mejor laboratorio de pruebas lo proporcionen los administradores
profesionales de las sociedades en las que hay separacion entre propiedad y control.

La primera cuestion pertinente en este andlisis consiste en determinar en qué tipo de
relaciones los deberes fiduciarios se revelan como un instrumento de gobierno oportuno y necesario.
El caso paradigmaético de los modelos de finanzas es el del duefio de una empresa que
encomienda a un administrador la gerencia y administracion de la misma mediante plenos
derechos de control sobre la propiedad que no se corresponden con derechos econémicos.
En este contexto, la teoria de la agencia analiza los conflictos potenciales que surgen entre
las partes de la relacién, los mecanismos aplicables para mitigarlos, y los costes que causa
el problema y su remision.

Bésicamente, existe un trade-off entre incentivos y riesgo. En efecto, la separacién entre
propiedad y control promueve la especializacion, lo que se traduce en mayor rentabilidad y
eficiencia, pero tiene la contrapartida de que el agente pueda tomar decisiones sobre la
propiedad del principal sin asumir el coste total de su conducta, lo que incrementa
notablemente el riesgo del oportunismo en las relaciones fiduciarias comparadas con las no
fiduciarias. El reto esta en como reducir los costes sin socavar los beneficios que genera.
Reconociendo, por tanto, que estrategias ya ensayadas por nuestro Derecho histérico, en la
linea de limitar el poder discrecional del agente -recuérdense, por ejemplo, la regulacion
del factor-, no solucionan convenientemente el problema.

La respuesta del Derecho moderno reside en los deberes fiduciarios: el administrador tiene
amplios poderes discrecionales, pero esta obligado a actuar en el mejor - y tinico- interés
del principal, so pena de ver comprometido su patrimonio en pagar los dafios y restituir los
beneficios?2. Con todo, los deberes fiduciarios son una herramienta mas entre otras, tanto
legales como extralegales, para reducir el riesgo de conductas indebidas por parte del
agente-administrador (pensemos, por ejemplo, en la reputaciéon, la retribucién, o el
mercado de control corporativo). Pero mientras otros dispositivos estan encaminados a
incrementar la supervision o los incentivos del agente, los deberes fiduciarios cumplen una
funcién disuasoria insustituible cuando las asimetrias de informacién son insalvables (lo
que la doctrina tradicional ha identificado como el binomio poder-responsabilidad).

22 Esta es la posicion doctrinal més sélida, v. por todos, CONANGLEN, (2005, pp. 425 ss); SITKOFF, (2011, pp.
1039 ss); RIBSTEIN, (2011, pp. 857 ss); COOTER y FREEDMAN (1991, pp. 1045 ss).
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Se podria pensar que la raiz del problema esta en la estructura de las motivaciones
individuales: los sujetos son seres racionales que en general acttian egoistamente, mirando
su propio interés. Pero por muy mejorable que sea la naturaleza humana, este factor no
explica por si s6lo el imperativo legal de la lealtad en relaciones fiduciarias. En rigor, el
recurso de los deberes fiduciarios sélo tienen sentido como estrategia para alinear los
intereses del principal y del agente cuando las asimetrias de informaciéon procuran o
favorecen que el administrador pueda operar més alld del control del principal. En otras
palabras, las asimetrias de informacion son la piedra angular del deber de lealtad en las relaciones
fiduciarias?3. El fiduciario siempre tendra superioridad informacional, tanto frente al
principal, que tiene muy dificil observar el oportunismo del agente, como frente al juez que
se enfrenta a problemas de verificacién a la hora de adjudicar la disputa entre ambos. Esto
sucede en aquellas relaciones en las que concurren dos factores. Primero, al administrador
se le han confiado poderes discrecionales porque los costes de contratacion son muy
elevados: los contratos incompletos surgen cuando es imposible anticipar instrucciones
precisas en relacién con cualquier contingencia futura, mas adn si la incertidumbre es alta
como sucede en los entornos empresariales. Y segundo, su conducta es imperfectamente
observable por parte del principal, bien porque el "estado de la naturaleza" sea
inobservable o porque carezca de las aptitudes o habilidades para hacerlo (justamente, se
suele contratar a los administradores profesionales porque tienen una expertise de la que

carece el principal), o una combinacién de ambos.

Desde esta perspectiva, el deber de lealtad constituye la respuesta del Derecho para mitigar
los riesgos de abuso de poder en este tipo de relaciones. Pero es costoso -como se vera a
continuacion, se alteran seriamente los incentivos del agente-, por lo que sélo esta
justificado cuando el principal no tiene a su disposicion métodos mds baratos de supervisar
y controlar al agente. Asi pues, es facil constatar que el deber de lealtad es un mecanismo
de gobierno corporativo de primer nivel en las sociedades con separacioén entre propiedad
y control, en las que el problema de agencia es acuciante. El caso paradigmatico es el de los
administradores de las sociedades cotizadas de capital disperso. Su propésito es aumentar
la accountability del administrador, obligarle a que se exponga, rinda cuentas, y responda de
sus actuaciones. No, en cambio, cuando hay otros mecanismos de gobierno que reduzcan
eficazmente las asimetrias de informacién del principal.

La segunda cuestion relevante trata de especificar la naturaleza de los deberes fiduciarios. Para
empezar nos debemos preguntar cuél es el baremo en funcién del cual se evaluard ex post la
conducta del administrador. Justamente porque los problemas de agencia surgen de la
contratacion por naturaleza incompleta, los deberes de lealtad estan pensados para que el
juez pueda completar el contrato. El estindar cumple la funciéon de permitir al juez que
decida, tomando en consideraciéon los hechos y las circunstancias del caso, lo que las partes
hubieran convenido de haberlo podido anticipar en el contrato. Lo cierto es que el Derecho
le impone un estandar de actuacién muy exigente, que se sustancia en la abnegacién o el
desinterés propio. El deber general de lealtad obliga al administrador a actuar siempre en

2 Un survey sobre las bases conceptuales de los deberes fiduciarios, v. MILLER, (2013, p. 969).
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interés del principal, y como norma, a postergar su interés privado frente al interés del
principal. No conflict, no profit?+.

Notese que el deber impuesto no es de mera transparencia. No se le permite la
autocontratacion o el self-dealing por mucho que se comunique el conflicto, ni tampoco se
limita a obligar al administrador a evitar las posibles externalidades, esto es, abstenerse
s6lo cuando se obtendria un beneficio propio a costa del interés ajeno. Aunque parezca
inconsistente con lo que dicta el sentido comtn, méxime en relaciones empresariales y en
mercados competitivos en las que los agentes persiguen el intereses particular, el estandar
de lealtad no permite la actuacién privada o egoista del administrador, aunque no dafie o
perjudique al principal?. Es mas bien una prohibiciéon simple y llana de verse involucrado

en cualquier tipo de conflicto de interés.

Y, sin embargo, hay buenas razones para ello, que tienen que ver con su aplicacién, en
particular con los costes de verificacién de la conducta del administrador. Cuando un
principal cede el control de sus activos a un administrador, la ganancia del agente si se
apropia de parte de su valor es grande, pero la posibilidad de que se pudiera llegar a
probar es pequena. Esta es justamente una de las consecuencias de las asimetrias de
informacién. Si una tercera parte objetiva -el juez- tiene que revisar la conducta del
administrador, es mucho mas facil que evalte el deber de abnegacién en relacién con la
conducta objetiva -que compruebe simplemente que no ha existido conflicto-, a que se
pruebe que la conducta del administrador ha menoscabado los intereses del principal.
Dados los problemas de informacién asimétrica, un deber menos riguroso seria
probablemente demasiado complaciente con cierta tasa de deslealtad.

Una vez fijado el estandar, queda por determinar su régimen de aplicacién. Hemos visto
que la funcién de los deberes fiduciarios es disciplinar a los administradores permitiendo al
juez que complete el contrato a posteriori. En consecuencia, el presupuesto de partida es que
su aplicacion cede frente al acuerdo contrario del principal. Es decir, la regla por defecto es
aquella que obliga al administrador a realizar full disclosure del conflicto de interés y
solicitar autorizacién para participar en operaciones vinculadas. Lo cual no significa que
sea la regla mas eficiente en todas las situaciones. De hecho no siempre lo es, y resulta
excesivamente onerosa en determinados escenarios (téngase en cuenta que no toda
transaccion conflictiva es ineficiente)?. Por eso, las partes deberian poder ajustar
contractualmente los términos de su relacién fiduciaria?’. En buena l6gica, el principal

24 CONAGLEN, (2010, p. 39), " two ... equitable principles clearly are peculiar to fiduciaries: first, the
principle that prohibits a fiduciary from acting in a situation in which there is a conflict between the duty
that he owes to his principal and his personal interest; and secondly, the principle that prohibits a
fiduciary from receiving any unauthorized profit as a result of the fiduciary position ... These two
principles are widely recognized as being of universal application to fiduciaries”.

25 FLEISCHER, (2010).
26DJANKOV, LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER (2008, pp. 430-465).

27 SITKOFF (2011, p. 1046, y p. 1048); BUTLER y RIBSTEIN, (1991, pp. 1 ss); EASTERBROOK and FISCHEL, (1993, pp.
425 ss).
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puede permitir ex ante que el administrador se involucre en operaciones vinculadas,
siempre, claro estd, que acttie de buena fe y bajo criterios objetivos de equidad?. De hecho,
bien mirado, es justamente lo que sucede en los grupos. Que los deberes de lealtad sean
objeto de contrato no significa que se pueda liberar por esta via al administrador de toda
sujecion o limitacion de su actuacion. Es evidente que el principal no puede autorizar o
consentir contractualmente la actuaciéon dolosa. Pero es importante recordar que no toda
actuacion en conflicto de interés del administrador es "dolosa", y que ningtan principal, por
muy sofisticado que sea, consentiria en excluir la obligacién de actuar conforme a la buena
fe. De hecho, una parte importante de las transacciones a priori conflictivas podrian ser
productivas o eficientes, por lo que la contratacion de los deberes de lealtad seria
aconsejable, por ejemplo, si el monitoring del principal fuera muy elevado o hubiera otros
mecanismos de gobierno que disciplinaran fuertemente la actuacién del administrador®.

2.2. La naturaleza economica de los deberes de lealtad de los socios

En el apartado anterior hemos visto que la racionalidad econémica de imponer un deber de
subordinacién del interés particular muestra a las claras su funcionalidad como un tipo
particular de limite o de restricciéon de la actuacién de los agentes en casos de amplia
delegacion del poder de gestionar un patrimonio ajeno. La cuestiéon que nos debemos
preguntar a continuacion es si esta misma racionalidad sustenta el deber de fidelidad que
se predica de los socios. Pronto comprobaremos que no parece ser el caso. Algunas pistas
nos sugieren que aunque hablemos cominmente de lealtad, las relaciones de los socios van
por otros derroteros de los que discurren las relaciones fiduciarias.

a) La primera cuestion que debe ser dilucidada es cuél es el ambito de actuacion de los
deberes de lealtad. Una corriente doctrinal defiende su aplicacion extensiva a
practicamente cualquier terreno de las relaciones humanas en las que haya una relacion de
confianza, desde administradores de sociedades hasta abogados, médicos, esposos y
amigos®. Aqui se ha defendido constrefiir los deberes fiduciarios al contorno mucho mas
reducido de unas relaciones de confianza muy especiales, las fiduciarias, en las que el
principal entrega al agente un poder de contornos dificilmente limitables a priori y

28 Esta es la perspectiva de otros ordenamientos con muchas mas experiencia y veterania que la nuestra,
como es el caso de los Estados Unidos. Entre nosotros, el nuevo art. 230 LSC califica los deberes de lealtad
como imperativos, de lo que parece desprenderse la imposibilidad de que los estatutos los limiten,
moderen o modulen. Y la doctrina lo suele justificar arguyendo que la ley no puede permitir el dolo o que
la finalidad del contrato entre el gestor y la sociedad quedaria frustrada :v. JUSTE (2015, pp. 415-416). Pues
bien, no se discute que haya un contenido basico del deber de lealtad de caracter irrenunciable. Lo que se
dice es que es una obligacién exigente y extensa, quizas en exceso en ciertas ocasiones, por las razones que
se han explicado, y que en determinadas circunstancias estaria en el mejor interés del principal relajarla,
sobre todo, cuando es una obligacién que nace de una relacién contractual, no hay que olvidarlo, entre el
principal y el administrador.

29 El caso paradigmatico es la regulacion de Delaware que permite que las LLCs y las LPs pueden limitar e
incluso eliminar los deberes de lealtad. En 2012, 85 de estas empresas salieron a bolsa, y ha seguido

incrementando el nimero de afio en afio. Sobre el particular, M. MANESH, (2012, pp. 555 ss).

30 FRANKEL (2011).
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precisamente para gestionar su propiedad3!. La razon es simple. Los deberes de lealtad son
un mecanismo disciplinante muy potente, pero también muy costoso, y si no se ajustan
bien, pueden salir caros en términos de oportunismo y excesiva litigacién, desanimo de las
partes a auto-protegerse contractualmente, o contradicciones con la voluntad contractual
de las partes y, en altimo extremo, con el interés de las mismas.

Desde esta optica, la existencia de relaciones de confianza en sentido amplio no es base
suficiente para fundamentar deberes de lealtad en sentido estricto, es decir deberes de
desinterés, de subordinacion del interés personal. Hemos visto que se suele afirmar que los
socios estan sujetos a deberes de fidelidad frente a la sociedad y frente a sus consocios. Es
mas, es un lugar comin entender que es un deber mas fuerte o mas intenso en las
sociedades de personas. Pero el deber de lealtad fuerte o en sentido estricto nada tiene que
ver con las relaciones personales, ni siquiera con las profesionales sometidas a deberes de
confidencialidad como las habidas entre médico y paciente, o abogado y cliente, sino con
relaciones fiduciarias y con asimetrias de informacién. Y los socios como tales no son partes
de una relacién fiduciaria. Son sélo duefios en comtn de una empresa, que es bien distinto.
Estaran sujetos a deberes fiduciarios tnicamente si tienen poder de control o de
administracion de la empresa en nombre de los socios sin poder de control o de
administracién. Por ejemplo, cuando el socio es administrador. En lo demads, qua socio,
estard sometido al deber general de buena fe, que naturalmente moldea el ejercicio de los
derechos, e incluso puede imponer deberes de conducta no explicitados en la ley o en el
contrato.

b) La segunda reflexién tiene que ver con el caracter de "altimo recurso" de los deberes de
lealtad. Es decir, dado que los deberes de lealtad imponen obligaciones costosas y estrictas
de abnegacion del interés personal, si los riesgos de la relacién se pueden refrenar con otros
mecanismos de monitoring o de bonding, el dispositivo de la lealtad queda relegado a un
papel menor.

En relaciéon con la sociedad existe una relacién inversa entre gobierno corporativo -
instrumentos societarios para proteger a los socios frente al poder de control- y deberes de
lealtad?2. Hay veces en que el tnico instrumento para dominar los riesgos de oportunismo
en la relaciéon fiduciaria o de gestion de patrimonios ajenos consiste en imponer un
estandar rigido y riguroso de subordinacién del interés particular, la regla "no conflict, no
profit". Esto ocurre tipicamente en los supuestos de centralizacién y especializacién de la
administracién, cuyo méximo exponente es la sociedad cotizada, porque los socios carecen
de instrumentos societarios sustitutivos de voz o de salida eficaces para poder controlar los
conflictos de interés por parte del administrador, a causa de las fuertes asimetrias de
informacion. No cabe otro remedio que imponer exigentes deberes de actuacién a los
administradores.

31 RIBSTEIN (2011, p. 857 ss).

32 RIBSTEIN (2005, pp. 209 ss).
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En cambio, la situaciéon es bien distinta cuando nos fijamos en los conflictos de intereses
entre socios, que poco tienen que ver con los conflictos de se generan en las relaciones
fiduciarias. La doctrina de los deberes de lealtad de los socios ha fructificado en el seno de
las sociedades cerradas para combatir la inestabilidad y alta conflictividad de la relacién. Se
trata de relaciones en las que las partes estdin muy expuestas al oportunismo contractual y
se busca apelar a los vinculos personales y a un compromiso privado o intimo -la exigencia
de fidelidad- para superar tales conflictos®. Simplemente se trata de una manera mas
emotiva y persuasiva de apelar a la buena fe. Y aunque tiene su origen en las sociedades
colectivas, es justamente en estas formas sociales donde la lealtad en sentido estricto tiene
menos recorrido. Por de pronto, porque no se plantean en el caso regular o estdndar
relaciones fiduciarias entre socios (no hay separaciéon alguna entre propiedad y control).
Pero sobre todo, porque en estas estructuras sociales, la adopcién de decisiones no se
encomienda a un sistema de gobierno, sino que descansa en mecanismos de recontratacion.
Asi, el entramado contractual de las sociedades de personas otorga a las partes extensos
mecanismos tanto de voz -para empezar, todos los socios son en principio administradores
y tienen derecho a reclamar extensa informacién sobre el negocio, con lo que las asimetrias
son relativamente bajas, al menos de forma estructural- como de salida -la denuncia- para
defenderse del oportunismo de sus consocios.

Por su parte, en las sociedades de capitales cerradas, sean limitadas o anénimas, la ley
establece rigidos mecanismos de gobierno. Con todo, es practica comtn que muchos de
estos instrumentos de proteccién de los socios en la relaciéon -tanto de voz como de salida-
se pacten con detalle y pormenor en los acuerdos de socios34. En consecuencia, las partes
pueden elegir la manera de gobernar sus relaciones societarias como mejor les convenga.
Lo que nos llevaria a la conclusiéon de que los socios no confian, con buen criterio, a los
deberes y la responsabilidad el reducir su potencial conflictividad, si tienen a su
disposicion instrumentos mas afinados para conseguirlo. Estas practicas pueden analizarse
en términos de seleccién eficiente entre reglas y estdndares en el momento de contratar.
Cuando los costes de transaccion ex ante son menores que los costes de enforcement ex post,
las partes preferirdn negociar y disehar reglas claras en lugar de ponerse en manos de
estindares que dependen fuertemente de la decision ex post que tome un tercero®. En
definitiva, cuanto mas mecanismos de proteccién de los socios disponga el contrato social,

3 La nomenclatura, lo que las palabras nos traen a la cabeza, estdn en la base de muchos prejuicios, y de
asociaciones mentales, lo que sucede es que no siempre las expresamos. Por suerte KUBLER, se ha atrevido
a poner en palabras lo que muchos alemanes piensan, al decir que la categoria de los deberes de lealtad se
vincula comtnmente a valores sociales y morales del orden feudal, v. Gesellschaftsrecht, 3 ed., (1991), § 6 II
2c.

34 De hecho, los pactos de socios representan el auténtico contrato de sociedad en la gran mayoria de
sociedades de estas caracteristicas, porque la (relativa, no total) imperatividad de nuestro derecho de
sociedades, impide que una buena porcién de la voluntad de las partes se traslade a los estatutos. Esta
bifurcacién entre contrato social "oficial" y "real" es uno de los grandes problema de las sociedades de
capital cerradas en nuestro ordenamiento.

3 ScoTT y TRIANTIS, (2006).
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menos necesidad de imponer deberes de desinterés o de abnegaciéon para frenar el
oportunismo en el seno de la relacién societaria3.

Entonces, si los deberes de lealtad en sentido estricto o de control del poder de
administracién no son aplicables con cardcter general a los socios, ja qué nos referimos
cuando hablamos de deberes de lealtad entre socios? Claramente a otra cosa. En ésta, como
en otras cuestiones, nos hemos dejado engafar por la nomenclatura. La lealtad -y qué decir
de la fidelidad- nos transportan al terreno de las relaciones personales. Llamémoslo como
lo llamemos, se trata de concreciones del deber general de buena fe en la relacion societaria que,
conviene no olvidarlo, es una relacion contractual. Siempre que los distingamos de los deberes
de abnegacién y desinterés de las relaciones fiduciarias, no deberiamos perdernos en las
palabras. No es importante como les llamemos -deberes de lealtad, o de buena fe, o
prohibicién del abuso del derecho-, sino determinar claramente qué funcién cumplen, para
qué sirven y cémo se concretan caso por caso. A este respecto, conviene distinguir bien el
deber de lealtad de los administradores y el que se predica de los socios.

a) Deberes de lealtad y deberes de buena fe

Tanto el deber de lealtad de los administradores como el deber de lealtad de los socios son
estdndares de conducta y, por consiguiente, instrumentos ideados para rebajar los costes de
transaccion en el contrato de sociedad, que es un caso paradigmatico de contrato incompleto.
Se trata de costes relacionados con la contratacién, y que cobran mayor relevancia cuando a
las partes les resulta muy costoso regular de antemano vicisitudes futuras. Para rebajar los
costes de adoptar un acuerdo beneficioso para todos, se confia en buena parte a los
llamados deberes de lealtad la soluciéon de conflictos de intereses que acaeceran en el
futuro. Desde una perspectiva funcional, en ambos casos tienen encomendada la misién de
integrar el contrato y suplir las lagunas, pero representan distintas técnicas o modos de
llevarlo a cabo?.

En el caso de las relaciones fiduciarias, hemos visto que las asimetrias de informacién y los
problemas de supervision son muy altos, hasta el punto de que casi cualquier estrategia
contractual para aminorarlos ex ante resulta en gran medida baladi. A fin de cuentas

cuando se contrata la experiencia y los conocimientos de un tercero para tomar decisiones

36 Esta es la clasica distincion entre reglas y estindares. Mientras que un estandar, como son los deberes de
conducta, delega en el juez la determinacion de qué conducta es permitida o prohibida (dentro de un
cierto rango de conductas), la regla establece qué conducta es permitida de antemano, por lo que al juez
s6lo le incumbe aplicarla al caso concreto, KarLow (1992, 560-62).

37 La perspectiva contractual entiende que tanto los deberes de lealtad como los de buena fe son marcos
juridicos para solucionar problemas de contratacién, en vez de sistemas de imposicién de rigidos
estandares morales a las partes, EASTERBROOK y FISCHEL (1993, 446). Estos autores entienden que entre los
deberes de lealtad y los deberes de buena fe se establece un continuum. El trabajo con mayor influencia es
el de AYRES y GERTNER, (1989). Los autores utilizan la distincién entre formas de integracién contractuales
"tailored" y "untailored", para distinguir la buena fe de los deberes fiduciarios. Ver también PARGENDLER
(2008, 1315). Se argumenta que tanto los deberes fiduciarios como la buena fe representan métodos de
integracién del contrato de distinto calibre y metodologia.
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sobre patrimonios ajenos, no hay mucho que se pueda poner por escrito de antemano3®.
Por eso es sensato que este tipo o categoria de relacion lleven "de serie" los deberes de
lealtad -es decir, no es preciso que se expliciten contractualmente®- y que se fije el estandar
de conducta del fiduciario en el mas alto nivel -en términos de subordinacién del interés
personal-. En suma, los deberes de lealtad de los administradores hacen referencia a un
estindar amplio y generalista, idéneo para adecuarse a la mayoria de los casos en los que
hay una relacién de estas caracteristicas, que comparten un alto grado de homogeneidad.
De hecho, como hemos visto, el estindar general de lealtad suele estar concretado o
ejemplificado a través de reglas, como sucede en el caso de los administradores de una
sociedad de capital. Con todo, como se ha explicado anteriormente, al ser en teoria y en
buena légica dispositivo (aunque recordemos que el legislador espafiol declara la
imperatividad del deber de lealtad ex. art. 230.1 LSC), las partes pueden hacer opt out de
forma expresa y explicita si no se ajusta a sus circunstancias.

En cambio, en el caso regular de los deberes de lealtad referidos a los socios, las asimetrias
de informacién de la relacién societaria no son tan elevadas que prevengan a las partes
contractualizar su relacién como estimen oportuno. No hay, por consiguiente, necesidad de
establecer un deber de conducta rigido y general sobre las espaldas de los socios
independiente o aislado de los términos del contrato. Aqui, como en cualquier otro
contrato, las lagunas del contrato deben integrase en atencién al caso concreto, mediante el
juicio hipotético de cual hubiera sido la voluntad de las partes, deducido, naturalmente, en
lo que sabemos efectivamente han contratado. Este método de integracion del contrato -que
se corresponde con la doctrina de la buena fe- busca prevenir que una de las partes se
aproveche de las posibles lagunas para frustrar el propdsito comun del contrato. Pero en
cada caso, el deber del socio se definira a través de una "clausula" adicional, que siendo
necesaria para alcanzar el fin comdn definido en los términos del contrato, no se incluyé de
manera expresa debido a los costes de transaccion y a la falta de prevision de los
contratantes?l. Es decir, la funcién de integracion es contextual y esta sujeta a la voluntad
contractual: los jueces no deben utilizar la clausula de buena fe para revisar negocios que
consideran "injustos" o inadecuados, o para reformular los acuerdos de las partes.
Adicionalmente, y como corolario a la funcién de suplir las lagunas del contrato, la
clausula de buena fe absolutamente prohibe la mala fe, es decir, aprovecharse
maliciosamente de la otra parte. En este sentido, la exigencia de ser honestos y cumplir el
contrato conforme a la buena fe representa el aspecto categoérico de la clausula, y se aplica
"de serie" en todos los contratos, incluido el de sociedad.

38 EASTERBROOK y FISCHEL, (1993).

39 BUTLER y RIBSTEIN, (1990). Salvo que se diga expresamente otra cosa, el estindar es vinculante entre las
partes como si se tratara de una clausula expresa.

40 La doctrina alemana entiende, sin embargo, justo lo contrario. Se repite que el derecho de sociedades
contiene verdaderos deberes de lealtad, que en efecto sirven para integrar los contratos incompletos, y que

van mas alla de las obligaciones de buena fe contractuales, SPANNENBERG, (§53 a, marginal 43, p. 553).

41 Desde esta perspectiva, la clausula de buena fe no es una regla inmutable, sino més bien un mecanismo
de integracién de los contratos, AYRES y GERTNER, (1989, 87).
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Con todo, como la negociacion efectiva es superior a la hipotética, la intervencién de los
jueces creando nuevas obligaciones a los socios debe ser prudente, o restringida a los
supuestos en los que la voluntad expresa de las partes permita adivinar sin riesgos la
conducta debida por parte del socio oportunista. El objetivo no es, pues, suministrar reglas
mayoritarias o generalistas -es decir, las reglas que la mayoria de las partes se hubieran
dado-, sino justamente lo contrario, de lo que se trata es de dar los incentivos a las partes
para que en la medida de lo posible, revelen informacién y alcancen su acuerdo preferido
ex ante, porque las partes estan en condiciones de hacerlo de forma maés barata y certera que
los jueces*2.

El caso paradigmatico quizés sea el de las operaciones de saneamiento de la sociedad en
riesgo de insolvencia, que es el supuesto estrella de aplicaciéon de los deberes de lealtad de
los socios minoritarios. Los ordenamientos de nuestro entorno suelen otorgar a la minoria
el poder de bloqueo de las operaciones de refinanciacion, justamente porque podrian ser
potencialmente expropiatorias del socio de control. Naturalmente, la regla no garantiza que
se pueda alcanzar el acuerdo eficiente, sobre todo si las asimetrias de informacién son muy
amplias y hay claras disparidades entre el valor de liquidacién y el valor de la empresa en
funcionamiento. Con todo, los riesgos de ineficiencia del acuerdo no justifican que se deje
la decisiéon en manos del juez a través del expediente de los deberes de lealtad de los socios,
que por mucho que se intenten sistematizar+}, sirven para permitir la intervencién del juez
en casos de conflicto entre socios. Si la norma otorga a los socios minoritarios capacidad de
bloqueo, serd para que la puedan ejercitar, y no para que la decisién la acabe tomando un
juez. Mas bien deberia interpretarse como un acicate para que los socios desvelen sus
intenciones y pacten un compromiso que les permita escapar de la solucion legal que
ninguno quiere ex ante, seguramente a cambio de otros arreglos en el marco del pacto de
socios. Tan es asi, que una de las clausulas tipicas y mas extendidas de los acuerdos de
socios en sociedades cerradas es la que se refiere a las aportaciones de fondos por los socios
a la sociedad "in distress". Entonces, pudiendo las partes haber contratado y no habiéndolo
hecho, se exponen a la aplicacién a rajatabla de la norma legal.

La conclusion a la que llegamos hasta el momento es que tanto la doctrina de la buena fe como
la de los deberes fiduciarios o de lealtad sirven para solucionar auténticos problemas de contratacion
entre las partes, que es distinto a que el legislador o los jueces impongan de manera inexorable y
mecdnicamente a las partes el régimen que consideren debido o apropiado. Dicho esto, el estandar
de actuacién exigido a los socios es distinto del estdndar de actuacion exigido al

42 AYRES y GERTNER, (1989, 91-92). Estos autores argumentan que el modelo de la hipotética voluntad de las
partes no es el tinico sistema de integracion eficiente. En algunos casos la regla dispositiva mas eficiente es
la que impone a las partes unos términos que no quieren -la llamada penalty default-, justamente para
darles incentivos a revelar informacién y contratar otra cosa. Con todo, también hay voces en contra, Eric
Posner, There Are No Penalty Default Rules in Contract Law, 33 Fla. St. U. L. Rev. 563 (2006), quien
considera que en la practica no se encuentran ejemplos o evidencias de penalty default rules que solucionen
el problema de asimetria identificado por Ayres y Gertner.

4 SEIBT, (2014, pp. 1909-1916).
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administrador, simplemente porque en el caso regular los socios no mantienen entre si una
relacion fiduciaria, ni tienen acceso a los activos de la sociedad, que estdn compartidos con
los otros socios#. Como regla general, los socios pueden ejercitar libremente sus derechos
sociales atendiendo a sus intereses particulares, en vez de los intereses de la sociedad o de
los otros socios. La tunica limitacion -en ésta, como en el resto de las relaciones
contractuales- es que su conducta debe ajustarse al contrato interpretado a la luz de las exigencias
de la buena fe. Es decir, la doctrina de la buena fe proporciona un método ajustado a cada
caso particular de integracion del contrato, con el propoésito de evitar que las partes se
valgan de la laguna contractual para echarse atras del acuerdo.

Sentado lo anterior, el siguiente paso a dar es tratar de racionalizar y sistematizar qué
entendemos en el acervo comun por lealtad de los socios. Se trataria de descifrar cual es la
funcién y el contenido del comportamiento exigible no explicitados en el contrato. A mi
juicio, la integracién ex post habria de servir, en su caso, para dar los incentivos correctos
para optimizar ex ante las inversiones de los socios en la sociedad. Podriamos convenir que
a través de los llamados deberes de fidelidad de los socios se expresan y concretan dos
reglas que, hipotéticamente, estdn en la base de la relacion: la obligacion de maximizar la
ganancia comiin, y la prohibicion de expropiar#®. La primera condensa la idea de que los socios
tienen que cumplir con las exigencias de la relacién comtn que subyace en el contrato de
sociedad. En este sentido, los derechos de los socios se modulan a la luz del fin comun: el
interés de la sociedad -esto es, el interés conjunto de los socios- limita el ambito del
ejercicio de los derechos individualmente asignados a los socios en el contrato. Se trata de
un mandato de cooperacién. Entre nosotros, una formulacion exitosa de su significado se
recoge a través de la conocida maxima de “la prohibicién de obtener ventajas propias a

costa del sacrificio de la sociedad”. En positivo, impone a los socios un deber de cuidado o

4 La doctrina alemana, que de nuestro entorno, es la mas experimentada en estas lides, distingue
radicalmente los dos dmbitos de lealtad, la de los socios y la de los administradores. Argumentan que la
naturaleza de la lealtad es distinta porque los administradores tienen una relacién fiduciaria con la
sociedad -por lo que estan en todo caso obligados a subordinar sus intereses particulares a los intereses
sociales- mientras que los socios no. La doctrina alemana gusta decir que la lealtad de los administradores
y la lealtad de los socios solo tienen de comuin el nombre: v. WIEDEMANN y HEINSIUS, (1991, p. 950); LUTTER,
(1998, p. 176). Con todo, un planteamiento tan dogmaético no les deja ver que los deberes de lealtad de los
socios mayoritarios son un instrumento muy eficaz de gobierno corporativo en las sociedades de fuerte
concentracién accionarial: v. ROHRICHT, (2003, p. 515).

45 En el texto se ha optado por diferenciar funcionalmente los deberes de lealtad. La perspectiva tradicional
de la doctrina alemana, que es la que se ha interesado en estudiar estas cuestiones, es otra. Suele
diferenciar el contenido de los deberes de lealtad en funcién de un criterio subjetivo, segtn la deslealtad
afecte a la sociedad o a los socios. Esta distincion, ya clésica y que sigue vertebrando los estudios sobre la
cuestiéon (v., por ejemplo, HENZE y NOT, §53a, marginales 20-21, pp. 103-104) tiene su origen en la
evolucion histérica de la materia. El estudio de los deberes de lealtad se inici6 en el seno de las sociedades
de personas, que en Alemania se configuraban dogmaticamente como comunidades de trabajo en torno a
un fin comun, pero las relaciones de los socios entre si se arbitran al margen de la sociedad, como
relaciones obligatorias. Esto explica que los primeros trabajos al respecto focalizaran los deberes de lealtad
en el ambito de la relacién comunitaria de los socios, en tanto deber de someter los intereses privados a los
comunes. Los deberes de lealtad en el ambito personal, referidos a los consocios eran desconocidos. Esta
perspectiva cambi6 en la medida en que se fueron reconociendo deberes de lealtad en las sociedades de
capitales, en particular de la mayoria respecto a la minoria, pero también al revés. Aqui, el objeto de la
lealtad no es en primera instancia la sociedad, sino los demaés socios.
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de consideracion de los intereses ajenos. En este sentido, es un instrumento para evitar las
externalidades.

La segunda -la prohibicién de expropiacién- se fija ante todo en las relaciones de los socios
entre si. Su cometido es evitar que los socios utilicen su posicién de poder en la sociedad en
un momento dado para atribuirse derechos que no les corresponden en detrimento de sus
consocios. Naturalmente, el socio desleal puede detraer en su beneficio fondos comunes o
sociales -cuyo perjuicio repercutird directamente en los socios-, pero también puede
obtener ventajas particulares sin lesionar a la sociedad, pero a costa de la riqueza del resto
de los socios —-por lo general, de los minoritarios-. Los deberes de lealtad asi configurados
tratan de poner coto a la expropiaciéon. En el fondo, se altera la regla consensuada de
distribucién de beneficios si unos socios, por razén de la posicién que ocupan, acaparan
rentas que naturalmente pertenecerian a otros socios.

Esto, creo, es lo que comtinmente llamamos deberes de lealtad referidos a los socios. Como
veremos a continuacion, se recurre a los estandares de conducta de los socios para reforzar
las obligaciones de cooperacién no formuladas en el contrato en el caso de las sociedades
de personas, porque los socios tienen especificados en el contrato fuertes derechos anti-
expropiacién para proteger sus propias inversiones. En cambio, en las sociedades de capital
las obligaciones de los socios frente a la sociedad estan bien delimitadas, y la sociedad tiene
una estructura de gobierno suficiente para distinguirse de la actividad de los socios. Sin
embargo, la institucionalizacion de la sociedad deja a los socios sin mecanismos
individuales para proteger su inversion frente al oportunismo, y los estdndares de
conducta podrian cubrir ese déficit de proteccion.

(Han servido los deberes de lealtad para tales fines? La experiencia demuestra que la
utilizacion de clausulas de integracion del interés social para integrar las lagunas y
reajustar el contenido obligatorio no explicitado en el contrato ha sido con demasiada
frecuencia defectuosa. Se detectan dos tipos de problemas. En primer lugar, el riesgo de error
por parte del juez es demasiado alto para confiarse a su criterio. Por eso, los socios no pueden
contar con que la articulacion del reparto justo entre socios se consiguiera a través de una
clausula de integracion, como el interés social u otra similar. De lo que se deduce que el
margen de actuacion de la integracion ex post ha de ser necesariamente muy reducido, y
siempre en conexiéon con los pactos expresados en el contrato. La razoén es simple: Los
socios preferiran contratar, y que sean sus pactos los que concreten y determinen sus
compromisos, en vez de otorgarse una cldusula abierta que deje que un tercero lo haga por
ellos.

El otro problema ha sido la excesiva injerencia de los jueces en las relaciones societarias por mor
de preservar la relacion comunitaria. Por de pronto, el deber de cumplir el contrato conforme a
los dictados de la buena fe no impone deberes sustantivos de los socios como tales y de
manera aislada de lo pactado expresamente en el contrato. La clausula de la buena fe o del
interés social no ampara a los jueces para entrometerse en las relaciones de los particulares
y reasignar los riesgos del contrato. Sin embargo, la experiencia atestigua que los tribunales
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se han valido injustificadamente de los deberes de lealtad de los socios para imponerles
conductas "de serie", en ocasiones incluso en contradiccion con los pactos particulares
adoptados por las partes4. Estas actuaciones dan muestra del bajo respeto y consideraciéon
por la libertad contractual de las partes de un contrato de sociedad. Ademas, los tribunales
han favorecido la expansion de los deberes de lealtad de los socios frente a la sociedad alli
dénde son menos forzosos -y més discutibles-, en sociedades cerradas de capital. Mientras
que doénde era necesaria la definicion de deberes entre socios para frenar la expropiacién
del socio de control, particularmente en lo que respecta al socio de control en sociedades
cotizadas, poco se ha avanzado. Sobre estas cuestiones reflexionaremos mas en detalle a
continuacion.

b) El oportunismo de los socios: free riding y expropiacion

Se ha podido comprobar hasta el momento que la aproximacién a la materia de los deberes
de fidelidad o de lealtad de los socios estd dominada por la confusién. La tesis estandar
determina que el contenido de los deberes de lealtad de los socios -entendidos en sentido
estricto- se aplican "de serie", es decir de manera abstracta y desvinculada del contrato, y se
gradtia en funcién del tipo social, con mayor intensidad en las sociedades de estructura
personalista y con menor intensidad en las sociedades de estructura corporativa. En el
apartado anterior se ha explicado que al no ser la relacién entre socios de caracter
fiduciario, no tiene cabida la aplicacion de estrictos deberes generales de subordinacién del
interés personal a los socios. Dado que los problemas de informacién asimétrica son bajos y
manejables, la solucién a los problemas de oportunismo y de conflictos entre socios deberia
confiarse a la contratacién en vez de a la aplicacién de clausulas de integracién ex post al

margen del contrato.

Ahora lo que toca es tratar de racionalizar y sistematizar la funcién y el contenido de los
deberes de los socios. Pensemos por un momento que la estrategia de los deberes de lealtad
de los socios es funcional y deseable -que, por otra parte, parece ser la perspectiva
dominante. La determinaciéon de su contenido en funcién de la distincién tipolégica y la
distinta "intensidad" se antoja poco fiable. En cambio, pareceria mas adecuado entender
que los deberes de lealtad de los socios son contenido obligatorio de todo contrato de
sociedad, cuyo cometido es garantizar la eficiencia de las inversiones. Siguiendo esta
l6gica, el modus operandi se basa en modular o corregir ex post las disfunciones que impiden
que los socios estén dispuestos a invertir eficientemente ex ante en la sociedad. Lo que
sucede es que su articulaciéon responde a pardmetros distintos en las sociedades de
estructura personalista y en las de estructura corporativa. Sobre todo, porque la naturaleza
de la inversiéon del socio es distinta en cada caso. De ahi que la configuraciéon de los
derechos de los socios -que son los mecanismos de que disponen para proteger su
inversion- no sea univoca, se delimita en funcién de la estructura societaria. En
consecuencia, los llamados deberes de lealtad de los socios tendrian encomendada, en su

caso, la tarea de minimizar el oportunismo contractual de los socios en ambos casos: en las

46 Entre nosotros, el andlisis mds interesante lo aporta CARRASCO, (2013, pp. 127-150).
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sociedades de personas se trataria de sujetar o disciplinar el poder de negociacion de los
socios ex post en favor del interés comun, mientras que en las sociedades de capitales el
objetivo es el contrario, fortalecer el poder de negociacion de los socios "débiles" -que
carecen de instrumentos para proteger de manera eficaz su inversiéon- frente a los socios
"fuertes". Utilizaré a continuacién los arquetipos generales de las sociedades de estructura
personalista y de estructura corporativa para ejemplificar estas ideas.

a) En las sociedades de personas la inversion de cada socio es con frecuencia vital para el
desarrollo de la empresa en comun y se caracteriza porque es continua en el tiempo y dificil
de delimitar o definir. En efecto, a menudo los socios se involucran no sélo
econémicamente, sino personalmente en la consecuciéon del fin comun. Se trata de
“comunidades de trabajo”, sociedades en las que la aportacion de los socios es mds
idiosincrética: los socios invierten no sélo su capital, sino su esfuerzo personal, su trabajo,
su talento para la gestion. También es mds especifica en sentido econémico -vale mas
dentro de la relacion que fuera de la misma-, por lo que se multiplica el riesgo de hold-up.
Como cada socio es dificil de sustituir una vez establecida la relacién, el poder de
negociacién individual ex post es muy alto, y es necesario mitigar tales riesgos incentivando
la colaboracion y cooperacion en la inversion colectiva. En estas sociedades, el mayor riesgo
de incumplimiento se plantea en el dmbito de la relacion comunitaria, porque se produce una
confusion entre los intereses particulares y los intereses comunes.

Hay tipicamente dos tipos de conducta desleal o incumplidora, que se trata de aplacar a
través de la interpretacion del contrato conforme a la buena fe. Por un lado, los socios
desleales tienen incentivos para comportarse estratégicamente, y hacer que parte de sus
cargas recaigan sobre los otros socios. Como, por definicion, la satisfaccion del interés
individual se logra a través de la promocién del fin comudn, los socios cumplidores
tenderdn a aportar al grupo mas de lo que les corresponderia. En otro caso, si el
incumplimiento de unos no se suple con el sobrecumplimiento de los otros, se perjudicara
a la sociedad. Este tipo de conductas se combaten a través de obligaciones activas de los
socios?. Por otro lado, existe el riesgo de que los socios, no s6lo no hagan todo lo que esté
en sus manos para maximizar el bienestar comin -que es lo que se pretende con la
promocion del fin comtn-, sino que la prosecucién activa de sus intereses privados lesione

el interés coman, a la sociedad. Lo que se pretende es limitar el bargaining power del socio

47 La doctrina alemana sistematiza los deberes de lealtad en funcién de que fundamenten obligaciones de
hacer de los socios o limites al ejercicio de los derechos. Siempre bajo la 6ptica del fin comtn. No obstante,
noétese que el terreno mas fructifero ha sido el de las sociedades de capitales cerradas. Tipicamente, se
catalogan entre las obligaciones positivas la asistencia en la sanacién de los impedimentos de la escritura
fundacional -en especial si afectan a la valoracién defectuosa de las aportaciones no dinerarias-, o
colaborar activamente en los planes de saneamiento o de reestructuracién, prestando el voto para que la
operacién tenga éxito, (v., por todos, HENZE y NOT, §53 a, marginales 81-86, pp. 135-138). No es de extrafar
que tales obligaciones se reconocieran jurisprudencialmente en sede de sociedades personalistas, o
limitadas, y que luego se predicara para las sociedades anénimas, curiosamente mediante la sentencia del
caso Girmes, que obliga a los minoritarios a cooperar en el saneamiento de la empresa, en vez de
chantajearla con la amenaza de negarse a votar en favor de un acuerdo. En contraste, el derecho americano
entiende que las obligaciones de los socios han de interpretarse conforme a la buena fe contractual, y no
tienen obligacion de proteger a la empresa de sufrir dafios, como el de insolvencia, o inhibirse del ejercicio
de derechos contractuales, aunque perjudiquen a la sociedad: v. RIBSTEIN (2005, pp. 241-243).
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desleal, con el fin de evitar que los socios se asignen de forma oportunista parte del
excedente que no les corresponderian. La solucion en este caso pasa por subordinar los
intereses o los derechos privados a los intereses comunes. O, en otras palabras, estas
conductas se reprimen a través de obligaciones pasivas, de limitaciones al ejercicio de los
derechos*8. El ejemplo paradigmatico es la prohibicion de hacer competencia a la sociedad.

Es facil percatarse que en las situaciones antes descritas lo que se combate es la
externalizacion de costes del socio desleal a la sociedad. Esta es la principal funcién que
desempefian los llamados deberes de lealtad de los socios en las sociedades personalistas.
La otra vertiente funcional -la anti-expropiatoria- se confia en estos tipos sociales a otros
instrumentos, que podriamos llamar de gobierno corporativo. En efecto, la proteccion de
los derechos contractuales de los socios se garantiza mediante mecanismos de voz -la regla
de la unanimidad-#° y de salida -la denuncia-. La regla de la unanimidad, en tanto regla de
propiedad, provee a los socios de una herramienta muy poderosa para impedir que la
esfera de lo comun invada la esfera personal®. Basta no consentir para que se obstaculice
cualquier politica de reasignacion o de reformulacién de los derechos atribuidos en el
contrato fundacional. Es un mecanismo de defensa frente a la expropiacion de primer
orden: el consentimiento es la herramienta contractual tipica para garantizar la proteccién
de los derechos, en nuestro caso, de los asignados en el contrato de sociedad. Por su lado, la
denuncia es un derecho potestativo que facilita la salida del socio a través de la disoluciéon
de la aventura en comtn. Y como la amenaza es creible y muy costosa, disciplina a los
demas socios frente al riesgo de oportunismo y de hold-up5l. Ahora bien, la proteccion
contractual frente al oportunismo de los demés socios es a costa de introducir en el pacto
social fuertes dosis de inestabilidad de la organizacion. En las sociedades de personas, por
lo tanto, se renuncia a férmulas de flexibilidad y de adaptabilidad del contrato a cambio de
una clara asignacion y de un sistema de proteccion real de los derechos de los socios. Eso si,
modulado su ejercicio conforme a la buena fe contractual.

b) En las sociedades de estructura corporativa la inversién del socio es bien distinta: su
tnica contribucién es ex ante, y en forma de capital, por lo que una vez efectuada, carece de
poder de negociaciéon, porque al ser su contribucién fungible pueden ser facilmente

48 El control en el ejercicio de los derechos tiene su campo de accién més caracteristico en los derechos de
administracién, y en las sociedades de capital, en el derecho de voto. La méaxima que se sigue para limitar
el derecho de voto es someterlo al siguiente control: opera la limitacién cuando hay un solo acuerdo social
que conduzca al bienestar social, mientras que cualquier otra decisién conlleva dafiar a la sociedad o poner
en peligro el fin social [v. HENZE y NOT, (2003, §53 a, marginal 58, p. 125]. Nétese que las obligaciones de
hacer y las de control o de represién en materia de voto representan las dos caras de una misma moneda:
con frecuencia el contemplar el interés de la sociedad a la hora de entregar el voto -y, consiguientemente
anteponerlo al interés privado- determina la obligacion de votar en un determinado sentido.

4 Las ineficiencias de la regla de la unanimidad son de sobra conocidas. La més grave, es que da a cada
socio el poder para bloquear acuerdos eficientes, y lo que es peor, para chantajear al resto poniendo precio
a su veto.

50 Sobre el concepto de regla de propiedad, v. CALABRESI y MELAMED, (1972, pp. 1089y ss).

SIBLAIR, (2003, pp. 412-413). El poder de cualquier socio de disolver la sociedad muestra la fragilidad de

la empresa y el riesgo de perder activos especificos.

26



InDret 1/2016 Maribel Sdez Lacave

sustituidos unos socios por otros. En estas sociedades, y no digamos ya en las sociedades
cotizadas, el papel individual del socio cede el protagonismo a la organizacién. En este
contexto, el riesgo de free riding y de hold-up de los socios es bajo, porque estda minimizado
por una mayor institucionalizacién de la estructura societaria. La prosecucién del fin
comun no se encomienda a la actividad que puedan llevar a cabo las personas individuales
de los socios, sino que se deposita en la actuacién de los 6rganos sociales. La especializacion
de funciones, caracteristica de estos tipos sociales deja poco espacio a actuaciones oportunistas de los
socios en relacion con la promocion del fin comiin. Ahora quienes estan comprometidos con la
consecucion del interés social son los administradores y no los socios.

Si bien se mira, parte de las conductas tipicas que se pretenden evitar en las sociedades de
personas a través de los deberes de fidelidad de los socios caen dentro del ambito de
actuacion de los administradores en las sociedades de capitales. Asi, por ejemplo, buena
parte de los comportamientos descritos anteriormente en relacion con los socios
fundamentan en sede de entes corporativos deberes de diligencia o de cuidado por parte
de los administradores. Y otros, como las conductas dolosas que producen un beneficio
particular al socio a costa de un perjuicio a la sociedad, se ordenan en el plano de los
deberes de lealtad de los administradores. Desde esta perspectiva se aprecia con claridad
que el deber de no competencia es esencialmente un deber de lealtad de los
administradores sociales, y no de los socios, porque tiene que ver con la relaciéon que liga al
administrador con la sociedad, con el &mbito de la gestién?2. En las sociedades de personas
se atribuye a los socios debido a la falta de especializacion de las tareas de administracion -
la regla supletoria establece que todos los socios son administradores-.

En cambio, los deberes de lealtad de los socios cumplirian una funcién acaso inestimable
como instrumento anti-expropiatorio. En las sociedades de estructura corporativa el
contenido preciso de los derechos de los socios no esta asignado individualmente en el
contrato social. Su determinacion se deja a las decisiones comunes de los socios tomadas en
junta general. El objetivo es dotar a la organizacion de mayor estabilidad. Como
contrapartida, el riesgo de este disefio contractual lo constituye la regla de la mayoria. Se
trata de una regla racional y eficiente, pero tiene el inconveniente de dejar en manos de la
mayoria la garantia y eficacia de los derechos de todos los socios. En tal situacion -que es
similar a la posiciéon de un garante de intereses ajenos-, la mayoria tiene incentivos para
reasignar derechos a su favor, tomando decisiones que alteren ex post el reparto que serfa
optimo y eficiente ex ante.

(Significa esto que los deberes de lealtad asi determinados son un remedio fiable para
articular el reparto justo entre socios y reducir sus conflictos de interés? La respuesta es
negativa. La experiencia nos demuestra que los deberes de lealtad son un mala herramienta
para solucionar, con carécter general y de manera extensiva, los conflictos entre socios de

las sociedades cerradas, incluidos los de mayoria-minoria. Atn y cuando los deberes de

52 La razén de ser de la prohibicién de competencia se basa en el especial peligro que entrafia para la
sociedad la competencia de su administrador, porque esta en condiciones de arruinar a la sociedad, para
un apunte, v. PORTELLANO, (1996, p. 32).
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lealtad estuvieran bien calibrados, que no es el caso, la logica expuesta en este apartado
deberia servir mas para reforzar la contratacién ex ante que la integracion ex post. En efecto,
como en cualquier contrato, una de las cuestiones determinantes del disefio del contrato de
sociedad es como se reparte el excedente de la cooperacién contractual y qué mecanismos
deben arbitrarse para reducir el oportunismo ex post. Conviene recordar que si existe el
riesgo de que alguna de las partes pudiera reasignarse una parte desproporcionada del
excedente ex post, se reducirfan los incentivos de inversion ex ante. Desde esta Optica,
ninguna de las partes deberia confiar (y si confia es problema suyo) ex ante que la
articulacion del reparto justo entre socios se conseguiria por una cldusula de interés social o
similar. Entonces, las partes tienen los incentivos suficientes para internalizar el problema
mediante una regla contractual que evite la expropiaciéon de cada cual. Y lo que es atn mas
importante, especificamente disefiada para su relacion.

Las relaciones entre los socios es prolija e idiosincratica en diferentes arreglos sociales: no
es lo mismo un grupo que una joint venture; una sociedad familiar que una sociedad con
socios puramente financieros. Naturalmente, los socios tienen la obligacion de cumplir el
contrato y no pueden apropiarse de bienes empresariales en su propio provecho. Pero
fuera de los casos mas evidentes o groseros, el juez no deberia poder resolver ulteriores
conflictos si los propios socios no se han preocupado de hacerlo. La proteccion mas
adecuada de los minoritarios de las sociedades cerradas es que pacten cortapisas a la
actuacion de los socios mayoritarios ex ante -es decir, que se protejan cuando pueden
hacerlo a coste moderado y de manera precisa, esto es, cuando se les estd pidiendo su
dinero-. De hecho, los acuerdos de socios al uso estan repletos de pactos de esta indole, que
van desde la regulacién de los cambios de control, o de las operaciones vinculadas, a reglas
especificas de mayoria reforzadas o unanimidad para adoptar determinadas decisiones. En
el momento de contratar, los minoritarios han de calibrar o calcular los beneficios que les
proporciona entrar en sociedad con el mayoritario en relacion con sus costes, y est4 en su
interés optimizar tal relacion o rehusar contratar. Por lo tanto, en las sociedades de capital
cerradas o no cotizadas, si los socios no se han tomado la molestia de proteger su inversion
contractualmente ex ante, no tiene mucho sentido que, llegado el caso, pidan al juez que les
suplante e integre el contrato ex post con deberes de lealtad "de serie". Es més, se alentaria el
oportunismo, que es justamente lo que se trata de reprimir. Piénsese, por ejemplo, que un
socio haya consentido desde el inicio ser minoritario en un grupo de sociedades bajo un
régimen ordinario de mayorias, y pasados los afios, denuncia el comportamiento desleal
del socio mayoritario respecto a una transacciéon en particular, cuando probablemente se
haya beneficiado de la pertenencia al grupo en otras muchas ocasiones.

Cuestion bien distinta a mi juicio son los socios externos de una sociedad cotizada -que
carecen de poder de contratacion ex ante y sufren fuertes asimetrias de informacién-. Estos
inversores tienen una situacién mucho mas vulnerable frente a los socios de control, que a
pesar de ser socios, al tener el control o el poder de decisién de la sociedad, actdan como
una suerte de inside manager. Entonces, un poder semejante para decidir sobre lo propio y
también sobre lo ajeno s6lo puede nivelarse articulando deberes de lealtad, esta vez si en
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sentido estricto o "de serie", que obliguen a los socios de control a respetar los derechos
contractuales de sus consocios. Sobre esta cuestiéon volveremos mas adelante (v. supra. III).

¢) Ladoctrina de los deberes de lealtad de los socios a examen

Una vez abordada la racionalizacion y funcionalidad de los deberes de lealtad, estamos en
condiciones de apercibirnos de las insatisfacciones de la dogmitica al uso. Se pueden formular
dos lineas de reproche: una primera que analiza las inconsistencias de la doctrina, y una
segunda que valora el impacto que tiene en el derecho societario. El propésito de este
apartado es poner en evidencia que los defectos de la doctrina tradicional -que ha
concebido los deberes de lealtad de los socios a través de la cldusula del interés social como
parte del engranaje societario y mecédnico para promover el fin comtn- han agravado
considerablemente los riesgos de la intervencion rectificadora del contrato por parte de los
jueces a través de deberes impuestos "de serie".

1. El reproche comdn a la doctrina tradicional es que peca de formalista: su analisis se
construye en torno a la tipologia social -que es una especie de religiéon entre muchos
mercantilistas- en vez de atender a la estructura econémica de las sociedades, es decir, a su
gobierno corporativo y a sus conflictos de intereses. Esto es asi porque la doctrina de los
deberes de lealtad de los socios se elabora sobre el modelo estructural de las sociedades de
personas y sus postulados estdn muy enraizados en las claves de estos tipos sociales. La
evolucion de la materia ha estado marcada por la necesidad de abrir su aplicacién a otras
formas sociales. El reparo, como se sefialé en su momento, es que no parece de recibo que
en caso de cambio de forma social mediante transformacioén, el socio colectivo que ingresa
en una anénima o en una limitada deje sus deberes de lealtad colgando del guardarropa a
la entrada%. Pero conviene reparar en que el reproche inicial sigue vigente: el
planteamiento de fondo nunca se abandona del todo, las directrices que vertebran la
materia no se revisan, simplemente se relaja el formalismo para que cubra el espectro de los
entes corporativos.

Estas reflexiones se comprenden con facilidad a la luz de los postulados tradicionales en
materia de régimen juridico de los socios en sede de sociedades personalistas. Las
sociedades de personas son muy contractuales. Si se prefiere, poco institucionales. Por eso
se ha entendido la condiciéon de socio en términos de relacién juridica en vez de en
términos de derecho subjetivo: la parte de socio seria una posicion contractual con sus
correspondientes derechos y obligaciones frente a las contrapartes®. Esta concepcion tiene
su reflejo en la doctrina de los deberes de lealtad de los socios. Los deberes de lealtad se

5 La frase feliz se la debemos a WIEDEMANN, (1974, pp. 561 ss, en p. 569).

54 y. por todos, J. GIRON, (1975, pp. 285-286). Esta perspectiva estd mas arraigada en Alemania, que es de
donde procede, debido a que su estructura societaria se somete a las reglas de la comunidad germanica. Y
aunque tanto entre nosotros [v. PAZ-ARES (1993, pp. 1327-1329)] como en la doctrina alemana se ha
relajado esta consideracién puramente obligacional y no societaria de los socios en la sociedad, la
dogmatica de fondo persiste en gran medida.
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proyectan en la doble dimensién comunitaria -la del socio frente a la sociedad-, e
individual o privada -la del socio frente a sus consocios. Para evidenciarlo se suele evocar
la imagen de la rueda de una bicicleta, en la que los radios conectan al socio con el fin
comdn, y el circulo de la rueda a los socios entre si. La primera relacion seria societaria, la
segunda obligacional. De este planteamiento se extraen dos consecuencias. La primera es que
los deberes de lealtad son prioritarios en relacion con la sociedad —con la promocion del fin social-,
que es la razon por la que los socios se han asociado. Esta vision se refuerza si ademas tenemos
presente que las sociedades de personas sustentan comunidades de trabajo, con frecuencia
el medio de vida de los socios. Por eso, es prioritario que la lealtad se disponga para rebajar
los costes de la relaciéon comunitaria, el riesgo de estar a expensas unos de los otros. La
segunda consecuencia es admitir —aunqgue en un plano accesorio- los deberes de lealtad frente a los
consocios: en el dmbito interno se configuran las relaciones de una persona con otra persona, y es
evidente que tal relacion juridica genera la obligacion de no dariar a los otros en su esfera personal.
Visto asi, no es de extrafiar que se utilizara el argumento de la confianza para fundamentar
nuevas obligaciones juridicas no especificadas en el contrato.

La crisis del modelo surge -como se ha adelantado- cuando se trata de trasladar a otros
tipos sociales. Claramente, no encaja con ellos. La objecién es dogmatica: en las sociedades
mas organizadas —-en su lenguaje: con personalidad juridica- la condicién de socio se define
sobre otras bases: los derechos derivados del contrato social no estan disgregados, no
pertenecen a cada socio por la posiciéon contractual que ocupan, sino que se produce una
unificacion subjetiva de las relaciones juridicas sociales en cabeza de la sociedad. Este
enfoque amplificado de la estructura corporativa les lleva a negar las relaciones
obligacionales entre los socios y consiguientemente, derechos de lealtad entre ellos. O
dicho con otros términos, la vertiente organizativa del contrato absorbe la obligacional
(cuando es evidente que el contrato social funda vinculos obligatorios entre los socios)%¢. En
el fondo se piensa que en una sociedad en la que los socios disfrutan de responsabilidad
limitada y de una via franca de salida mediante la venta de las acciones no cabe
fundamentar relaciones entre los socios, porque no se necesitan entre si*’. Esto es exacto, al
menos desde la perspectiva de la interdependencia personal de los socios en las sociedades
personalistas. S6lo que pasan por alto que la cooperacién en este contexto debe entenderse
en clave distributiva -sin olvidar, claro estd, que los beneficios privados repercuten en la
salida del socio de los tipos corporativos haciéndola costosa en términos econémicos.- La

% Una aproximaciéon sobre bases estrictamente dogmaticas del problema -y que suena un tanto
mecanicista-, pero que nos ayuda a entender algunas claves, lo realiza PASCHKE (1991, pp. 315-321).

5% Esta ha sido la postura tradicional de la doctrina alemana hasta la sentencia Linotype (1988) (v. BGHZ
103, 184 ss, disponible en NJW (1988), p. 1579), v. por todos, A. HUECK, (1947, pp. 14-15); FLUME (1983, pp.
268 ss). Entonces, el Tribunal Supremo aleman reconoce que la estructura corporativa de la AG habia sido
sobrevalorada, y que existe una relacién entre accionistas de caracter especial (Sonderverbindung) que
permite fundamentar deberes de lealtad entre ellos. Ya antes se habian alzado voces a favor de reconocer
que existe relacion entre los accionistas, v. ZOLLNER, (1963, p. 350); IMMENGA (1970, p. 271). Actualmente es
la tesis mayoritaria. Hay, no obstante, excepciones, v. K. MARTENS, (1990, pp. 255-259); MEYER-LANDRAUT,
(1990, pp. 249 ss.).

57 Los reproches de la dogmatica tradicional estan bien reflejados en el trabajo de HENZE, quien se encarga
de combatirlos, v. KELLERMANN, (1990, pp. 141y ss, en pp. 144-151).
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doctrina mas renovadora lleva a cabo una labor muy valiosa limando las aristas de la
construccion juridica. El objetivo es fundamentar los deberes de lealtad también en las
sociedades de capital. En este sentido se hacen serios progresos: se abandona la base de la
confianza y la orientacién tipolégica, y se redefine la materia sobre la estructura real -y no
formal- de la sociedad y de las relaciones de los socios.

Con todo, la visién de la materia sigue siendo acreedora todavia hoy de los moldes del
discurso tradicional que, corregido, sigue sistematizando su estudio. No debe extrafiar, por
ejemplo, que en los manuales y comentarios se traten las cuestiones de deslealtad casi por
completo en términos de falta de cooperacién para maximizar el fin comdn, y no, en
cambio, en términos de expropiaciéon redistributiva®. O que se sigan catalogando los
deberes de lealtad segin se refieran a la sociedad o a los socios, considerando a los
primeros prioritarios respecto de los segundos®. O que no se haya renunciado al
argumento de la confianza entre los socios para fundamentar deberes de lealtad en las
sociedades con vinculos personales®l. O que se discriminen los derechos de los socios en

funcién de que sean susceptibles de estar subordinados o no al interés social®2. O, en fin,

% Es muy interesante recabar en los ejercicios de sentido comtn de la doctrina renovadora para relajar el
fuerte formalismo al que estaba sometida la materia, con el objetivo de extender los deberes a todos los
tipos sociales. Se habla entonces de la "estructura real" de la sociedad, v. H. HENZE (1996, p. 489 y ss, en p.
492). La critica en CAHN, marginal 45, p. 553.

5 La doctrina alemana mas atendible sefiala dos finalidades de los deberes de lealtad: el control de actos
que afectan a esferas juridicas ajenas (Einwirkungskontrolle), y la proteccion de la confianza de las partes
(entendida como la confianza depositada en el contrato de que ésta se va a cumplir); nada se dice de la
expropiacién. V. WIEDEMANN, "Zu den Treuepflichten im Gesellshaftsrecht", F. S HEINsIus, (1991), pp. 949
ss en p. 949-950; HENZE, (1991, p. 141). Y, la misma férmula se recoge en los comentarios mas actuales, v.
HENZE y NOTZ, (§53%, marginal 19, p. 103).

60 Esta 6ptica es comun, v. por todos, un texto reciente de un juez emérito del Tribunal Supremo aleman,
en el que se hace eco de las ideas que han animado la jurisprudencia, entre ellas la idea ~compartida con la
doctrina- de que la bona fide exige primero la promocién del fin social, y después, el no dafiar a los
consocios (nada se dice de la redistribucién del excedente de la empresa social), v. ROHRICHT (pp. 516 y
519-520).

61 Da la sensacién de que existen dos criterios de legitimacién de los deberes de lealtad. En el caso de las
sociedades de personas, la confianza, y en el de las sociedades corporativas, la correlacién entre poder y
responsabilidad. Para un apunte, v. DREHER (1993, pp. 150 ss, en p. 155); ROHRICHT (p. 524-525).

62 La doctrina alemana mayoritaria separa los derechos de los socios en dos categorias, en funcién de que
su ejercicio sea en interés propio, o de que deba subordinarse al interés de la sociedad -eigenniitzige oder
uneigenniitzige Rechte. Asi, por ejemplo, entre los derechos egoistas se cuentan el derecho de informacion,
los patrimoniales, o los de control. Y entre los no egoistas, destaca el derecho de voto. Esta categorizacién
se arrastra del ambito de las sociedades personalistas [v. HUECK, (1935, pp. 72 y ss, en pp. 80 y ss). Pero
estd ampliamente admitida en otros tipos societarios [v. ZOLLNER, (1963, pp. 323, 344 ss); WINTER, (1988,
pp- 95-120, en especial 96-99; 121-123), IMMENGA, (1992, pp. 189 ss, en p. 193); LUTTER, (1998, pp. 164 ss, en
p- 168); o en los comentarios, MULBERT, (1999, Vor §118, marginales 232 y 234, pp. 84 y 85); HENZE y NOTZ
(marginales, 53-54, pp. 121-122). La idea es examinar la deslealtad en relacién con el tipo de derecho: en
principio, el ejercicio de cualquier derecho estd sometido a la buena fe, pero sélo los egoistas estarian
sujetos a deberes de lealtad “fuertes” o de subordinacién. Esta orientacion tiene varios reparos. Primero, es
que la distincién en si produce insatisfacciones cuando se baja al detalle, y ya se han dedicado excesivos
esfuerzos para hacer que cuadre [por ejemplo, se distingue la lealtad exigible al voto en funcién de la
relevancia de la decisién para la consecucién del fin social, v. ZOLLNER (§243, marginal 193, p. 805).
Segundo, es que la medida del fin comun para calibrar la lealtad en el ejercicio de los derechos es parcial,
porque no contempla el riesgo de expropiacién [se ocupa de proteger el interés social, pero no de proteger
el interés de los consocios. Con razén, v. ROHRICHT (2003, p. 536).
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que se siga reconociendo que la lealtad entre socios es mas intensa en las sociedades menos
institucionalizadas que en las mas institucionalizadas®?.

2. La repercusion de la doctrina de los deberes de lealtad asi construida es poco halagtiefia
para los intereses de los socios minoritarios de las sociedades de capital. Como
consecuencia del planteamiento arriba expuesto, se produce una sobre-aplicacion de los
deberes de lealtad para fundamentar obligaciones y sacrificios de los socios hacia la sociedad y una
infra-aplicacion de los mismos deberes orientados a reducir la tasa de expropiacion que pueden sufrir
los socios externos.

En efecto, se observa que es recurrente el uso de los deberes de lealtad para afianzar la
perspectiva institucional, la idea de que los socios deben contribuir al fin comtn o al interés
de la sociedad postergando su interés particular. Se engarza asi la doctrina de los deberes
de lealtad en el engranaje societario de los derechos continentales, -que han creado rigidas
estructuras mecdnicas que funcionan auténomamente a través de organos y
procedimientos- y nos ha llevado a pasar por alto que detras de la organizacién hay
intereses y posiciones contractuales de los socios que, ademas, son lo que verdaderamente
importa. A tal fin ha tenido un papel inestimable la clausula del interés social, que ha
servido para fundamentar "de serie" obligaciones independientemente de lo estipulado en
el contrato.

El propésito ultimo de la clausula -comtn en los ordenamientos de Europa Continental- ha
sido la defensa de la sociedad como tal institucién, frente a las disputas de sus socios.
Notese que esta estrategia de preservar el interés de la sociedad como algo distinto al
interés de sus socios -lo que se ha venido en llamar la perspectiva institucional de la
sociedad- no la encontramos en otras jurisdicciones con derecho societario avanzado, como
es el caso de los Estados Unidos®. Da la sensacién de que se trata de una tecnologia juridica
anticuada -recordemos que hunde sus raices en las sociedades de personas- que trata de corregir las
deficiencias de un sistema de gobierno, no siempre eficiente, en manos de los socios. Es, en
definitiva, una herramienta tosca para arbitrar los conflictos de socios en un modelo
societario -como es el de las sociedades cerradas- en el que los socios comparten
activamente los derechos de control.

Con todo, lo peor es que no se han evaluado convenientemente sus costes: (i) Primero, los
costes de error de la decision "rectificadora" son tan altos para los socios que resulta

preferible después de todo atenerse al contrato. (ii) Segundo, esta estrategia de preservar la

63 Esta idea sigue vigente en la actualidad, v. por todos, V. ROHRICHT, (2003, pp. 514y ss, en p. 521); HENZE
y Notz (8§53% marginal 11, p. 99). La doctrina tradicional se revisa para posibilitar que los accionistas
también tengan deberes de lealtad, pero no se reformula. Es un intento de no sobrevalorar la estructura
corporativa de las sociedades de capital, y ver detras de la estructura formal, la real. Pero no cambia el
hecho de considerar que los deberes de lealtad son mas fuertes en las sociedades personalistas, en las que
los socios estdn personalmente comprometidos con el fin coman.

64 Es muy interesante a este respecto el trabajo de GELTER, (2011, 641-730).
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sociedad se hace a costa de reducir considerablemente los incentivos de las partes para
auto-protegerse: se crean incertidumbres que los socios no pueden dominar aunque
quieran. Por ejemplo, entre nosotros, la clausula del interés social se sobrepone incluso a
los pactos de socios que contemplan mecanismos alternativos con los que lidiar el conflicto
de intereses llegado el caso, como sucede a menudo en las sociedades cerradas. (iii)
Tercero, los deberes de lealtad pueden minar la eficacia de otros mecanismos de gobierno
dispuestos para reducir el oportunismo. El caso mas significativo es el voto reforzado de
los socios (minoritarios) en situaciones de riesgo potencial. En buena légica, los socios
minoritarios deberian poder usar a su conveniencia los derechos con los que cuenten para
proteger sus inversiones, salvo que haya manifiesto abuso de derecho o clara
intencionalidad de dafiar rayando con la esfera de los ilicitos penales. (iv) Cuarto, uno de
los beneficios de los estandares de actuacién es que son ttiles para suplementar la ley. La
actuacion considerada desleal detona el reproche social y ayuda a la aplicaciéon de la
norma. El problema es que al exigir el mismo estdndar de lealtad a todos los socios®, la
lealtad pierde fuerza para reprochar el "abuso de la mayoria". De hecho, la fusta de la lealtad
es infinitamente mds exigente con los minoritarios, quizas por presumir -equivocadamente si se
hace de manera general- que los socios mayoritarios ya estdn de por si alineados con el
interés de la sociedad®. En vez de servir para corregir los excesos de la regla de la
mayoria, el interés social sirve a la postre para dar cobertura legal al comportamiento -leal

o no- de los socios mayoritarios.

La consecuencia que produce -y que parece no estar bien calibrada- es la contraccion de las
inversiones, lo que repercutira en definitiva en el crecimiento a largo plazo de las empresas.
Todo apunta a que los mal llamados deberes de lealtad de los socios deberian constreriirse
drdsticamente a los limites de la buena fe y revisarse en profundidad, como he intentado hacer en
este trabajo.

En cambio, y probablemente fruto de la misma 6ptica, la clausula del interés social no ha
servido para fundamentar deberes o limites de los socios de control frente a los socios
externos. De hecho, los leading cases en el derecho continental asi lo atestiguan®”. Aqui no se
trataria de proteger el interés de la corporacion, sino de proteger el interés de los socios que
no tienen poder de decision. Si la clausula del interés social ha prestado algtn servicio en
este contexto es justamente legitimar -en el comtn de los casos- las actuaciones del socio
mayoritario, y dirimir los conflictos de intereses entre socios en su favor. Estas cuestiones
se analizaran en detalle a continuacién.

6 Se formulan los deberes de los socios en términos de correlato entre poder y responsabilidad, y lo que
late en el fondo es una especie de receta magica para solucionar "mecanicamente" los conflictos mayoria-
minoria de las sociedades cerradas. Esta férmula, ya clésica y asumida por la doctrina mayoritaria, se debe
a ZOLLNER (1963, p. 342).

6 Muy ilustrativo de esta perspectiva, IRACULIS (pp. 76 y ss). Sin embargo, con buen criterio, CARRASCO,
(2013, pp. 138-139).

67 Al menos hace unos afios no habia casos que establecieran la responsabilidad de un socio frente a otro
en Alemania, v. MARSCH-BARNER [1993, pp.172-195 (en particular p. 174)].
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3. Deberes de lealtad y conflictos de interés de los socios de control

Hasta el momento hemos analizado el fundamento y la funcionalidad de la doctrina de los
deberes de lealtad de los socios en los derechos continentales. La conclusiéon a la que
llegamos es que se trata de una herramienta poco afinada de control "de serie" -general y
mecénica- del ejercicio de los derechos de los socios (e incluso de fundamentacion de
nuevas obligaciones y exigencias), ajena o externa a la voluntad de las partes contenida en
el contrato. Basicamente ha servido en nuestros ordenamientos para apuntalar la
dimensién social o comunitaria del contrato frente a la individual del socio y potenciar el
interés social como un mandato de optimizacién -no sélo a los administradores, sino
también a los socios- del interés agregado de la empresa frente al interés individual del
socio. En los apartados anteriores hemos revisado las limitaciones de esta aproximacién
para mitigar los conflictos de socios -frente a la alternativa de la contratacion cuidada y
meditada ex ante, avalada por la experiencia atesorada en este terreno- y los desajustes que

crea en el sistema de proteccion de las inversiones de los socios.

En este apartado, sin embargo, se impone un cambio de tercio. La pregunta que nos
hacemos es si los deberes de lealtad de los socios asi concebidos sirven para atajar el
oportunismo de los socios de control en las sociedades cotizadas, que es justamente el coste
o la ineficiencia de las organizaciones de capital concentrado --lo que hemos llamado
blockholders' costs-. La respuesta no se deja esperar: basta revisar la jurisprudencia de las
jurisdicciones de Europa continental para darnos cuenta de que la deslealtad de los socios
de control -especificamente, la expropiaciéon, que es, de lejos, el mayor problema de
gobierno al que se enfrentan las sociedades cotizadas de capital concentrado- no encuentra
solucién por esta via. Simplemente, porque aunque se reconozca deseable y se quiera
estirar al limite la doctrina para disciplinar a los socios de control®, lo cierto es que no esta

bien armada para esta batalla (v. supra 2).

La solucién de este problema precisa de otro instrumental mas preciso y adecuado. Noétese
que cuando hay socios de control, -que son, en definitiva, quienes controlan los resortes de
la organizacién-, se reducen considerablemente los costes de agencia de los
administradores, que viven y acttian bajo la atenta supervision del socio de control. En esta
situacion, los socios de control gestionan directamente sus inversiones en la sociedad, pero
al tener efectivo poder de control o de administracién sobre toda la sociedad, también las
inversiones de los socios externos. En consecuencia, se entabla entre socios internos o de
control y socios externos una suerte de relacion fiduciaria, de la que nacen deberes de
lealtad en sentido estricto.

3.1. Fundamento del deber de lealtad del socio de control

68 La doctrina mas moderna se esfuerza por presentar la doctrina de los deberes de lealtad de los socios
como un instrumento de proteccion de los minoritarios en las sociedades de capital: v. FLEISCHER, (2015,
§53 a, marginal 42, p. 798, y la literatura citada en la nota 156).
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Cuando uno o varios socios controlan la sociedad, estan de facto ocupando la posicién de
gestor del conjunto de la empresa social. Son ellos quienes tienen la informacién y quienes
toman -mediata o, mas raramente, inmediatamente- las decisiones de gestién. En esta
situacioén, la relacion entre socios con control y socios sin control es juridicamente una
forma de relacién fiduciaria. Y hemos visto que las relaciones fiduciarias llevan "de serie"
deberes de lealtad para rebajar los efectos de las asimetrias de informacién. Es decir, la
posiciéon de control sobre las inversiones de todos los socios genera deberes fiduciarios en
sentido estricto de los socios de control, de forma similar a como sucede en el caso de los
administradores.

En efecto, dos reglas vertebrarian el comportamiento debido de los socios controladores.
Por un lado, la regla de la toma de decisiones por mayoria. Por otro lado, el pacto de
reparto de las ganancias sociales. Es decir, los socios de control cuentan con los
instrumentos necesarios para ejercer el control efectivo de la sociedad, y afectar con sus
decisiones el rendimiento y los resultados de la empresa en el largo plazo. Por lo general, el
derecho de sociedades les otorga la facultad de nombrar a los administradores y de tomar
las decisiones sociales, lo que les permite comprometerse y aportar sus capacidades en la
operativa y en la gestiéon de la empresa para maximizar la ganancia comun en el largo
plazo. Pero al mismo tiempo, los socios de control tienen una gran influencia en decidir
como se repartirdn entre todos los socios las ganancias generadas. Es decir, el beneficio
repartible pro rata puede verse reducido si los socios de control desvian rendimientos,
producidos o esperados, de la sociedad hacia sus bolsillos.

a) El principio mayoritario es una de las claves de la organizacion de las sociedades de
estructura corporativa y supone un avance notable respecto a la regla de la unanimidad.
Las ventajas son claras. La regla de la mayoria reduce costes de transaccion -se rebaja el
coste de tomar decisiones comunes-, y protege a las partes frente al monopolio bilateral -
evita estar a expensas del bloqueo o extorsiéon por cualquiera de las partes®. Ademas, en
tanto regla que facilita el gobierno, dota a la sociedad de versatilidad para adaptarse a las
situaciones que se vayan presentando. La contrapartida es que deja a los minoritarios a
expensas de la mayoria.

Ya he advertido que los conflictos mayoria-minoria de las sociedades cerradas no son
plenamente coincidentes con los conflictos que se generan entre los socios de control y los
inversores externos en las sociedades cotizadas, ni han de ser atendidos con el mismo
instrumental. Para empezar, si bien la identificacion del socio de control con el socio
mayoritario se cumple casi siempre en las sociedades cerradas, no lo hace en las sociedades
cotizadas, en cuyo caso, si el capital estd muy disperso, se puede controlar una sociedad
con stakes modestos, lejos de la mayorifa aritmética. Por otro lado, los socios en las
sociedades cerradas -tanto mayoritarios como minoritarios- son activos o, al menos pueden

serlo a coste razonable, en el ejercicio de sus derechos de control. Lo que significa que las

0 El supuesto paradigmatico es la situaciéon de monopolio bilateral o hold up que suscita la regla de la
unanimidad, V. ALFARO (1995, pp. 44-46).
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asimetrias de informacioén son considerablemente menores y que existen mecanismos de
gobierno corporativo, tanto de voz como de salida, mejor disefiados que la responsabilidad
y los deberes de lealtad para reducir su conflictividad. En cambio, la base para imponer
deberes de lealtad a los socios de control de las sociedades cotizadas no es la mera
participacion en un porcentaje determinado en la sociedad, sino més bien, la creacion de una
relacion de agencia de facto entre el socio (o grupos de socios) y los gestores de iure. Lo que es
crucial es que la mayoria del consejo no sea independiente del socio de control?0. El socio
que tiene capacidad para nombrar a la mayoria de los gestores, tiene control, y, por ello,
capacidad de afectar con su visién empresarial el rendimiento de la empresa. Al actuar
como un inside manager, y dados los problemas de informacion asimétrica de los inversores
externos, la manera mas efectiva de proteger a estos inversores es a través de deberes de
lealtad en sentido estricto.

b) Por otro lado, tenemos el pacto de reparto de las ganancias sociales. Los socios han
acordado en el contrato la cuota que corresponde a cada cual en la participaciéon del
resultado. Este es el principal interés de los socios que les lleva a participar en la sociedad.
La distribucion asimétrica, en consecuencia, es el peor de los riesgos en este campo. Pero el
sistema de toma de decisiones de la organizacién en manos de algunos socios produce dos
consecuencias. De un lado, los socios de control, al controlar la sociedad y sus érganos de
decision, tienen el poder de decidir sobre el uso de bienes que, en rigor, no les pertenecen
(por entero, al menos). Es decir, tienen incentivos para desviar a su favor -mediante, por
ejemplo, la amplia panoplia de operaciones vinculadas-, parte de las ganancias generadas
por la sociedad que, por tanto, no entrardn en la bolsa de los beneficios repartibles
conforme a los criterios fijados ex ante en el contrato social -la regla de la prorrata o

proporcionalidad-.

De otro lado, se plantea un conflicto de intereses entre socios internos y socios externos en
relacién con el beneficio repartible. Los socios de control -que son quienes en definitiva
toman el acuerdo de la distribucién de dividendos- tipicamente preferiran que la cantidad
a repartir sea lo menor posible, dejando el resto de las ganancias generadas como
remanente en la sociedad, mientras que los socios externos preferiran de ordinario una ratio
mas generosa. La razén es facil de vislumbrar. Si se repartieran todos los beneficios, al socio
de control le corresponderia su parte proporcional a su participacioén en el capital. Mientras
que si una porcioén no se repartiera, quedaria en la sociedad bajo el dominio de facto del
socio de control, que podria posiblemente desviarlo en su favor o destinarlo a los fines que
prefiera, pues controla las decisiones sociales. Esta intuicion estd avalada por los estudios
empiricos que atestiguan que en las sociedades en las que hay socios de control se reparten
menos beneficios?!. Naturalmente, es un lugar comun justificar la falta de reparto por
razones de "interés social", tales como la ventaja de financiarse con recursos propios frente
al sobrecoste de los recursos ajenos. Sin embargo, argumentos de esta indole no toman en
consideracion el conflicto de intereses y el riesgo de extraccién de beneficios privados. De

70 GARCIA DE ENTERRIA y ZURITA (2009, pp. 183-191); SANCHEZ CALERO, (2009, p. 86).

71 Para un resumen de la literatura empirica, v. GUTIERREZ URTIAGA y SAEZ LACAVE (2014)
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hecho, la literatura financiera desde antiguo ha llamado la atencién respecto a los peligros
del free cash flows y las llamadas cash cows”2.. Ademas, todo parece apuntar a que en las
jurisdicciones de capital disperso hay otros mecanismos de gobierno corporativo, como la
reputacion, la retribucién, o las opas, que fuerzan a los administradores a repartir mas
dividendos. Pero estos mecanismos de mercado no presionan al socio de control, maxime
en mercados estrechos y poco liquidos, como suele ser el caso en numerosos paises
europeos. En definitiva, la separacion entre propiedad y poder efectivo de disposicién esta
en la raiz del conflicto de intereses entre socios con derechos de control y socios sin
derechos de control.

3.2. ;Por qué la doctrina de los deberes de lealtad de los socios no ha servido para
reducir la expropiacién del socio de control?

A estas alturas, parece claro entender que el poder de control o de administracion
desencadena la responsabilidad, tanto del administrador como del socio de control. En la
medida en que uno o varios socios tengan una posiciéon de control de la sociedad, tienen
poder de decisién o de gestion. En consecuencia, parece mds razonable tratar al socio de control
a estos efectos de modo similar a un gestor o administrador interno que como un socio mds en
relacion de igualdad con el resto de los socios”. De esta situaciéon nacen deberes de lealtad en
sentido estricto de los socios de control frente a los otros socios, porque, como hemos visto,
los deberes de lealtad sirven para reducir los altos riesgos de la relacién producidos por las
fuertes asimetrias de informacion.

Sin embargo, la estrategia seguida por las jurisdicciones de Europa Continental ha sido
otra. En vez de tratar la cuestiéon desde una perspectiva funcional -la posicién de los socios
de control en una cotizada es asimilable a la de los administradores-, se recurre a una
aproximacién dogmatica. Los deberes de lealtad de socios y administradores son distintos,
tanto en su justificacién, como en su contenido, como en su enforcement (ergo accioén social o
impugnacién de acuerdos). Con estos mimbres, se ha pretendido probar la elasticidad de la
doctrina de los deberes de lealtad de los socios para limitar el oportunismo del socio de
control, o si se prefiere, dar proteccién a los socios minoritarios por esta via’4. Como era de

72 JENSEN (1986, pp. 323-329).

73 Esta es la tesis del informe Aldama, Apartado III, 2.2.3, que defendia la extensién de los deberes de
lealtad de los administradores al socio de control.

74 Es decir, gravar los derechos de control con el contrapeso de deberes especificos de lealtad hacia los
socios externos, al menos en aquellos supuestos en los que hay claro riesgo de expropiaciéon. Este
argumento asoma con frecuencia en la doctrina y en la jurisprudencia alemana: el abuso de poder de la
mayoria y la necesidad de limitarlo. Con todo, no se define, ni se sistematiza, ni se sustenta en bases
solidas. Asi, se mezcla con frecuencia con otras consideraciones, tendentes a aproximar la estructura
corporativa a los moldes de lealtad de las sociedades de personas (los postulados del caso ITT son en este
sentido paradigmaticos), a modo de muestra, v. WIEDEMANN (1989, pp. 447-448); y “Die Bedeutung der
ITT-Entscheidung”, JZ (1976), pp. 392-393; M. LUTTER (1989, pp. 446-471 en p. 455); ZOLLNER (pp. 340 ss.)
Otro sector doctrinal tiene la impresiéon de que los deberes de lealtad vienen a manipular subrepticiamente
un orden legal basado en la regla de la mayoria, uno de los pilares del derecho de las sociedades de
estructura corporativa, y esta posicién se deja entrever en numerosas contribuciones, las mas claras, v. M.
PASCHKE, "Treuepflichten im Recht der juristishen Personen", SERICK, (1992, pp. 313-327, p. 314); MARTENS
(Rechtsdogmatik, p. 257).
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esperar, esta aproximacion se ha revelado insuficiente para fundamentar de manera
sistematica los deberes de lealtad de los socios de control hacia los socios externos. Es, en
definitiva, un mal instrumento para obligar a rendir cuentas y responsabilizar a los socios
de control. Hay serios problemas conceptuales’, a los que se unen otras limitaciones de
enforcement’®. Pero sobre todo, el telon de Aquiles de este planteamiento es que no sirve
para disciplinar el mayor de los riesgos de los socios de control frente a los inversores
externos: el riesgo de expropiacion. La doctrina de los deberes de lealtad de los socios se
refiere a su actuacioén qua socios. Por ello, se limita a estimar las conductas desleales de los
socios mayoritarios a través de su poder de decidir en junta, y en cambio, a desestimar su
poder de tomar decisiones al margen de los acuerdos formales de los érganos sociales?”.
Esta aproximacién, como veremos, reduce la expropiaciéon financiera, pero no asi la

expropiacion transaccional.

La literatura financiera ya nos ha puesto sobre aviso de que esta omisiéon en el plan de
nuestro ordenamiento para atajar la expropiaciéon del socio de control abre una via muy
peligrosa de desproteccion de las inversiones de los socios externos, lo que repercute
gravemente en el valor de la empresa y en su capacidad de financiarse, y por ende, en el
desarrollo de los mercados de capitales. El socio de control, al manejar los resortes formales
-organicos- y también los informales de la sociedad (no digamos ya en el caso de los
grupos), puede combinar distintas tecnologias de extraccién. Esto es lo que se conoce como
tunneling’®. La taxonomia de las vias de tunelear las sociedades no es facil de realizar, en
parte porque la experiencia nos demuestra que se trata de un &mbito de intensa
innovacion”. Los patrones de actuaciéon observados nos confirman que cuando un método

75 Para empezar, de fundamentacién. Un sector doctrinal y jurisprudencial busca fundamentar los deberes
de lealtad de los socios mayoritarios en un terreno cercano a las relaciones fiduciarias. Se argumenta, por
ejemplo, que se les ha otorgado la facultad de gestionar intereses ajenos, y en esta medida, deben
entenderse garantes de los intereses de sus representados. Esta idea es la que en esencia formula el
Tribunal Supremo aleman en el caso Victoria (RGZ, 132, 149, 159 ss, 163), y de ella se ha hecho eco la
doctrina alemana, v. por todos, HENZE y NOTZ, (§Vor 53 a, marginal 63, p. 128). Més peso tiene en la
doctrina la perspectiva de que los deberes de lealtad de los socios se fundamentan en la idea que los socios
han de tomar en consideracién los intereses de los otros socios, que se aplica por igual a socios
mayoritarios o minoritarios.

76 ENRIQUES, (2002, pp. 756 ss). JOHNSON et al, (2000). Una limitacién evidente es que la impugnacién de
acuerdos sociales parece ser la tinica via de litigar contra el socio de control. Por un lado, este mecanismo
es muy limitado para disciplinar al socio de control, v. GELTER (2011). Por otro, la experiencia demuestra
que la clausula de interés social no ha servido para proteger a los minoritarios. En la doctrina alemana se
esgrime que el concepto de Unternehmensinteresse va perdiendo utilidad porque es muy maleable, y los
jueces estan dispuestos a aceptar la definicién del interés social que mejor servicio haga al interés de los
mayoritarios, v. SPINDLER, (2008, § 76, comentario 70).

77 Es facil encontrar declaraciones en la literatura alemana en el sentido de que los deberes de lealtad de los
accionistas se circunscriben al ejercicio del derecho de voto, v. M. DREHER, (1993, p. 153).

78 El término "tunneling" surgi6 a finales de 1990 para referirse a sucesos ocurridos en la Reptblica Checa a
raiz de la privatizacién masiva de sociedades estatales. El primer uso académico del término, se debe a
JOHNSON, LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES y SHLEIFER, (2000, p. 22).

79 Existe ya una nutrida bibliografia sobre los mecanismos de expropiacién de los socios de control. Los

mas representativos son ATANASOV, (2005) (Bulgaria); ATANASOV, BLACK, CICCOTELLO, y GYOSHEV, H (2010)
(Bulgaria); ATANASOV, BLACK and CICCOTELLO. (2011, pp. 1-49); SEUNG BAEK, KANG, y LEE (2006) (Corea);
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de extraccion de beneficios privados se comienza a combatir por el sistema juridico, los
esfuerzos se reencauza hacia otros &mbitos de impunidad.

(1) El méas simple estrato de expropiacién -y también el més burdo- es el equity tunneling o
tunneling financiero. De hecho, los ordenamientos de Europa continental han sido muy
eficaces en producir regulacién destinada a sofocar este riesgo, que hasta el momento, tiene
su ambito de actuacion en el terreno de las operaciones estructurales en sentido amplio®°.

El caso paradigmatico son los derechos de suscripcién preferente. La manera mas burda o
simple de expropiar por esta via consiste en valerse de mecanismos de reestructuracién
financiera de la empresa para deshacerse de los socios minoritarios a bajo coste.
Logicamente, el abuso del mayoritario se cubre de la apariencia de legitimidad que otorga
un acuerdo adoptado legalmente en junta. Entre estas operaciones se cuentan los aumentos
de capital fraudulentos o el squeeze-out descontrolado. El ejemplo mejor registrado y
estudiado de este tipo de expropiacién es el caso de los paises de Europa del Este tras la
caida del sistema comunista8l. Se pensaba entonces que en ausencia de regulacién, las
privatizaciones de empresas publicas iban a generar por si mismas la demanda y las
condiciones para que un buen sistema legal -capitalista- emergiera. Pronto se comprobd
que el diagnoéstico era erréneo. La falta de regulacion societaria y del mercado de capitales
provocaron que los expropiadores -normalmente con conexiones politicas- compraran el
paquete de control y después echaran a los minoritarios y se quedaran con toda la empresa
a cambio virtualmente de nada. En este contexto, en el que no funcionan los mercados de
capitales, las reglas de anti-equity tunneling como por ejemplo, los derechos de suscripcion
preferente, actian como un primer muro de contenciéon muy eficaz frente a la expropiacién

de los socios de control. El caso de Bulgaria asi lo acredita®2.

BERTRAND, MEHTA, y MULLAINATHAN, (2002) (India); DJANKOV, LA PORTA, LOPEZ DE SILANES, y SHLEIFER,
(2008) (para diferentes paises); BERKMAN, A. COLEB, y Fuc, T (2009) (China); JIANG, LEE, y YUE, (2010)
(China).

80 Hemos visto que los estdndares ofrecen la ventaja de que permiten tomar en consideracién las
circunstancia relevantes en cada caso, lo que lleva a reducir considerablemente los costes de error en la
decisioén ex post. Pero a expensas de aumentar la incertidumbre -al ir concretandose el estandar caso por
caso, no es facil de predecir la conducta debida de antemano- y de requerir un trabajo mas especializado e
intenso por parte de los jueces. En los ordenamiento europeos se ha querido reducir tales costes
sustituyendo estdndares por regulacién. Si lo observamos con distancia, podemos comprobar que el
desarrollo de la proteccién de los socios minoritarios sigue un mismo patrén, al menos en los
ordenamientos continentales con mayor veterania en detectar el fraude societario. Primero, el riesgo de
expropiacién de los socios minoritarios a través de una operacién determinada se pone de manifiesto
mediante la impugnacién del acuerdo en cuestion ante los tribunales por lesién del interés social.
Segundo, si prospera, los jueces reconocen una infraccién de los deberes de lealtad del socio mayoritario, y
se articula doctrinalmente para aplicar el mismo trato a los casos analogos que se presenten a revision.
Tercero, las correcciones particulares ex post se generalizan a través de cautelas normativas ex ante, que
garanticen la transparencia y la legitimidad de la operacién. Por su parte, los ordenamientos —como el
nuestro- menos adiestrados en la revisién judicial de las decisiones mayoritarias, han ido asumiendo
doctrinal y legalmente los avances que se han experimentado en los entornos juridicos vecinos.

81 BLACK, KRAAKMAN and TARASsOVA, (2000, pp. 1731-1808).
82 La reforma del sistema de emisién de acciones en 2002 permiti6 llevar a cabo un experimento natural

sobre la interrelaciéon entre calidad del derecho y expropiacién. ATANASOV, BLACK, CICCOTELLO, and
GYOsHEV, (2010, 155-173). Antes de 2002, las empresas bulgaras utilizaban los aumentos de capital
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En consecuencia, ha habido un proceso de aprendizaje respecto a estos riesgos, y en
aquellos sectores en los que se ha constatado la virulencia expropiatoria por parte del socio
mayoritario, hemos comprobado como el sistema normativo reacciona suministrando
regulacion. Asi, en las operaciones financieras de alto riesgo, el control se estandariza ex
ante —el supuesto de la exclusion del derecho de suscripcién preferente es, a estos efectos,
paradigmatico83. Las cautelas procedimentales sustentan la perspectiva de que tales
operaciones son derechamente abusivas, salvo que se argumente y pruebe la razonabilidad
de su decision.

Con todo, lo que sucede es que esta red de contencion esté lejos de ser perfecta. Estudios
recientes ponen de manifiesto que los mecanismos de anti-equity tunneling funcionan bien
en determinadas condiciones, pero pierden efectividad para proteger adecuadamente los
intereses de los socios minoritarios cuando el riesgo de self-dealing es alto$4. Dicho de otro
modo, la eficacia de los mecanismos anti-dilucién depende de su interactuacién con
mecanismos que prevengan las operaciones vinculadas del socio de control. Lo que nos
lleva al siguiente apartado.

(2) He advertido que cuando se desarticula un mecanismo de extraccién, pronto se buscan
brechas en el ordenamiento que faciliten la sustraccién de beneficios privados por otras
vias. Por eso, una vez superado este primer estrato de expropiacién, se pasa al segundo,
que es mas sibilino porque estd mas alejado del escrutinio publico. Es el tunneling
transaccional, la extraccién de ventajas excesivas, normalmente a través de transacciones
sociales que parecen perseguir un genuino propdsito empresarial. Las transacciones
interesadas constituyen el prototipo de la conducta desleal en relacién con los
administradores, pero no han sido convenientemente exploradas en relacién con los socios
de control, y no digamos ya en el ambito de los grupos. Y, sin embargo, todo parece indicar
que los mayoritarios estdin mejor situados y son mads eficaces en la ocultacion de las

principalmente para diluir a los accionistas minoritarios: en cada nueva emisién, casi todas las acciones
eran compradas por los accionistas mayoritarios, a menudo a precios muy por debajo del valor de
mercado. La nueva ley introduce los derechos de suscripcién preferente: las sociedades deben ofrecer
acciones a todos los accionistas en proporcién a su participacién, y si no se quiere acudir al aumento, el
socio puede vender el derecho de hacerlo a otra persona. Se observa que a partir de la reforma legal, los
socios minoritarios incrementaron sustancialmente su participacién en los aumentos de capital, y las
ofertas se utilizaron para aumentar el capital en lugar de diluir los accionistas minoritarios. Algo similar
ocurria con los freezeout. Las operaciones de "going black" o los freezeouts informales eran comunes -
entre 1999 y 2001, cerca de 500 empresas, mds de la mitad de las que figuraban en la Bolsa de Bulgaria-, y
los precios de las acciones minoritarias se acercaban a cero. La nueva ley requiere al regulador aprobar la
equidad de la operacién, lo que hace que los precios repuntaran por encima del valor del mercado, y se
prohibieron las transacciones "going black", o de delisting sin hacer una opa de exclusién.

83 V. ALFARO, (1995, pp. 105-108). No es de extrafiar que se requieran las mismas exigencias de adecuacion,
necesidad, proporcionalidad, y decisién tomada en beneficio de todos, que se requieren con caricter

general para el control de actos discrecionales.

8¢ FRIED, '"The illusory promise of pre-emptive rights", que se puede consultar en
http:/ /www.law.uchicago.edu/files/file/the_illusory_promise_of_pre_emptive_rights_1-12-16_pdf.pdf.
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transacciones interesadas que los administradores®. El paquete de control revestido de
ajenidad respecto de la administracién de la sociedad proporciona un parapeto de primer
orden para llevar a cabo estas actuaciones con disimulo. Y de hecho, junto al amplio
abanico de las operaciones vinculadas, también aparecen operaciones financieras muy
sofisticadas o de segundo grado, que son potencialmente amenazadoras para el interés de
los socios externosse.

Pues bien, el problema reside en que estas actuaciones con mucha frecuencia no estan bajo
el radar del ordenamiento®. A este respecto, nosotros estamos en linea con los viejos
ordenamientos europeos, que en general no se han actualizado en esta materia, como es el
caso del derecho aleman. Esto se comprueba con facilidad, pues basta revisar los
comentarios alemanes mas actuales para apercibirnos de que las conductas desleales que se
achacan al socio mayoritario caen en su mayoria dentro del &mbito del primer estrato de
prevencion, el de las operaciones financieras méas basicas®. Las conductas desleales a través
de las cuales se extraen fondos o activos de la sociedad sélo son detectadas por el
ordenamiento cuando ponen en peligro la solvencia de la sociedad o la integridad del
capital social. Es mas, los mecanismos previstos para combatir las deslealtades de caracter
transaccional estan del todo desfasados, como es el caso de la llamada fundacién retardada
o la prohibicion de los dividendos encubiertos del derecho aleman®®. Otros ordenamientos
tienen desarrollado y contrastado todo un sistema legal anti-self dealing, y es hora de que
también nosotros nos empleemos en cubrir este vacio del nuestro.

3.3.La estrategia normativa frente a los conflictos de intereses de los socios de
control de sociedades cotizadas

Llegamos a este punto reconociendo que la posible expropiacién de los socios minoritarios
es el problema de gobierno mds acuciante en sociedades con socios de control,

85 El caso Parmalat es  paradigmatico. FERRARINI ~and  Grupic, (May  2005).
SSRN: http:/ /ssrn.com/ abstract=730403.

86 Para una buena sistematizacién de los casos, v. ATANASOV et al, (2011, pp. 2 ss). El caso paradigmatico
son las operaciones cuyo propésito es desvincular los derechos de voto de la inversién, como las dual class
0, mas recientemente, las loyalty shares, que han encontrado acomodo en Francia y en Italia (v.
VENTORUZZO, (March 5, 2015). SSRN: http://ssrn.com/abstract=2574236. ver  también,
http:/ / derechomercantilespana.blogspot.com.es/2014/10/la-estructura-del-capital-social-de.html

87 Este fendmeno se conoce como tunneling legal. El término hace referencia a las vias de extraccién de
beneficios privados del control bendecidas por el sistema juridico. Un buen ejemplo de la tolerabilidad de
los ordenamientos europeos a estas practicas, JOHNSON, LA PORTA, LOPEZ DE SILANES, y SHLEIFER, (2000, pp.
22-27).

88 V. HENZE y NOTZ, (§vor 53 a, marginales 64-70, pp. 128-130).

89 WAGNER, (2006, p. 217 ss, p. 227) (explica que en el derecho aleman funciona no sélo como un sistema de
proteccién de los acreedores, sino también como un mecanismo de proteccién de los socios minoritarios).
BAIRD, (2006, pp 199 ss, pp. 212-214) (argumenta que la prohibicién de dividendos encubiertos es una mala
herramienta para lidiar con las operaciones vinculadas, tanto por la dificultad de distinguir operaciones
objetables e inobjetables y debido a la capacidad de los acreedores para vigilar a sus deudores por su
cuenta).
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particularmente en el terreno de las sociedades cotizadas, dénde las asimetrias de
informacién son insalvables y las tecnologias de extraccion de beneficios privados pueden
ser especialmente creativas. También sabemos que los deberes de lealtad de los socios de
control y el subsiguiente mecanismo de la responsabilidad se convierte en una via
insoslayable para intentar combatir el riesgo de expropiacién de los socios externos en estas
sociedades. En este apartado trataremos de analizar cudl es la respuesta de nuestro derecho
para atajar este problema. Enseguida nos podemos percatar de que, a pesar de la reciente
reforma, nuestro gobierno corporativo no alcanza todavia niveles deseables en la
proteccién de los socios externos frente a los socios de control. Es, como se decia en la
introduccién, la asignatura pendiente de nuestro derecho de sociedades. Con todo,
contamos con las piezas que nos permiten construir el régimen de la lealtad de los socios

de control. Nos proponemos, pues, hacerlo.

1. La omision maés significativa es que no se contemplan de manera expresa los deberes de
lealtad de los socios de control, a pesar de que son los controllers mas habituales en nuestro
entorno empresarial. Queda por ello como tarea del intérprete el intentar llevarlo a cabo. La
ley sigue a rajatabla la distinciéon canénica entre conflictos de intereses de los socios y
conflicto de intereses de los administradores. Ya he advertido que esta aproximacién no es
exacta (y, ademas, resulta muy problematica si se extiende a sociedades cotizadas). Cuando
las estructuras societarias ponen en pie mecanismos de gobierno para tomar decisiones en
lugar de hacerlo mediante mecanismos de recontratacién, los deberes de cooperar de los
socios -basados en relaciones de confianza- se sustituyen -a falta de otras herramientas
societarias de control gerencial- por estrictos deberes de lealtad de quienes administran la
sociedad. Lo que nos lleva a la conclusién de que los socios de control de las sociedades
cotizadas representan el caso paradigmatico de inside manager. Entonces -y s6lo entonces- la
responsabilidad es un instrumento irrenunciable para optimizar la estructura de gobierno,
tanto en sede de junta (i), como en sede de consejo (ii).

(i) Los conflictos de interés de los socios en junta se contemplan en el art. 190 LSC que,
siguiendo las directrices tradicionales, establece la regla general de la revision de las
decisiones ex post conforme a los deberes de lealtad de los socios. Ya he advertido que la
participacion en un contrato de sociedad no genera deberes de lealtad en sentido estricto,
ergo, de postergacion del interés particular, sino que los socios han de cumplir lo dispuesto
en el contrato conforme a las exigencias de la buena fe. De lo que se trata ahora es de
evidenciar que los conflictos de interés entre unos y otros socios tienen distinta fisonomia
en sociedades cotizadas y en sociedades no cotizadas, por lo que también precisan ser
abordados mediante herramientas distintas.

Como se ha advertido, el derecho de sociedades cuenta con mecanismos mejor dispuestos
para solucionar los conflictos mayoria-minoria de las sociedades cerradas que la aplicacién

ex post de los deberes de lealtad (via impugnacion de acuerdos sociales)®. Es sabido que en

9% ROCK y WACHTER, (1999, p. 193 ss). Analizan sistematicamente los problemas de las sociedades cerradas
y desaconsejan la protecciéon de los minoritarios a través de la revisién ex post del conflicto basado en la
proteccion de las expectativas razonables de los minoritarios. Esto es justamente lo que se pretende hacer a
través de la doctrina del abuso de mayoria, v. ALFARO (InDret, 2005).
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el caso de las sociedades no cotizadas no hay mercados de salida, por lo que los stakes son
iliquidos, y la conflictividad en estas sociedades tiende a ser alta. En sociedades cerradas
que no precisen de inversiones especificas fuertes -como sucede en los casos de las
incubadoras o start-ups-, los costes del lock-in bien podrian exceder los beneficios. Como
todos los socios comparten el control, el ejercicio de sus derechos de voto es conflictivo
porque los socios pueden tener distintos horizontes de inversion, diferentes necesidades de
liquidez a través de dividendos, distintos objetivos o incluso distinta visién de cémo dirigir
la sociedad. Pues bien, como hemos visto en la primera parte de este trabajo, en este
entorno la doctrina de los deberes de lealtad de los socios no es una herramienta idénea
para reducir la conflictividad porque es muy costosa: acrecienta el oportunismo de los
socios y la decision judicial se enfrenta a altas probabilidades de error, porque se aplican
estdndares mecanicos y desajustados de la estructura de gobierno pactada por las partes?!.
Ademas, la experiencia parece acreditar que la doctrina de los deberes de lealtad de los
socios no ha servido para reducir el abuso de mayoria -el caso paradigmatico nos lo brinda
la sequia de dividendos®2-, y en cambio, se ha utilizado para limitar injustificadamente el
ejercicio de los derechos -legales o pactados- de la minoria. Seria por ello preferible que la
proteccion de los socios minoritarios se articulara a través de otras vias que se ajusten
mejor a los incentivos de las partes.

Bésicamente podemos pensar en dos instrumentos. Por un lado, garantizando mecanismos
de salida a precio justo. El art. 348 bis LSC es un claro ejemplo. La experiencia indica que
los socios mayoritarios tienden a utilizar su posicién de poder dentro de la sociedad para
"oprimir" los derechos de los socios, con el fin de echarlos de la sociedad a bajo precio®.
Los casos paradigmaticos son el no reparto de dividendos o los casos de transmisién del
control.

Y por otro lado, incentivando la contratacién ex ante. En las sociedades cerradas, los socios
tienen la capacidad de pactar ex ante -generalmente en los pactos de socios- arreglos que
reduzcan los desajustes de la estructura corporativa. En particular, el oportunismo de los
mayoritarios en sus diferentes expresiones, desde los riesgos de la venta del paquete de
control a un tercero expropiador, reglas de adopcion de acuerdos en caso de conflicto (el
deber de abstencion del art. 190.1 LSC deberia entenderse en estas coordenadas, aunque

naturalmente podria extenderse en el pacto de socios a otros conflictos, como por ejemplo,

91 CARRASCO, (2013, pp. 139 y ss). Piénsese que llegados al punto de conflicto, el problema no es tanto la
desinversion del socio, sino tasar o determinar el precio de la salida: la sociedad -ergo, el socio
mayoritario- tratard por todos los medios de que el precio sea lo méas bajo posible, mientras que el socio
saliente buscard maximizar su cuantia. Esta tension se traslada a la sociedad, es decir, tanto los
mayoritarios como los minoritarios utilizardn todos los instrumentos "societarios" a su alcance para tensar
las cuerdas y salirse con la suya. Y judicializar el conflicto alegando deberes de lealtad por parte de unos y
de otros es una estrategia mas.

92 ALFARO/ CAMPINS, (2011, pp. 19 ss).

9 Estos conflictos estdn bien registrados en ALFARO (2005), y en ROCK y WACHTER, (1999, p. 193 ss).
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a las operaciones vinculadas?*), hasta maniobras de opresion del socio minoritario. Si los
socios no se han tomado la molestia de protegerse contractualmente, no parece estar
justificado pretender que sus conflictos los resuelva el juez, que cuenta con pocas pistas

para hacerlo de forma eficiente?.

Dicho esto, es oportuno subrayar que la situacién es bien distinta en las sociedades abiertas
o cotizadas. Aqui el nimero de socios se expande exponencialmente -por lo que sélo
tendran incentivos para ejercitar sus derechos de control los socios fuertes y activos-, las
asimetrias de informacién se multiplican y los inversores externos no pueden proteger su
inversion contractualmente. Entonces, si hay socios fuertes o de control, significarad que son
ellos quienes realmente dirigen o administran la sociedad (valiéndose de agentes que
ejecutan su vision y estrategia empresarial). A diferencia de las sociedades cerradas, cuyos
conflictos estan estrechamente relacionados con la falta de separaciéon entre propiedad y
control, el riesgo al que se enfrentan los inversores externos de las cotizadas es que se
utilice el extenso poder de control o de administraciéon para extraer inadvertidamente
beneficios privados del control. En sociedades cotizadas no contamos con mecanismos
alternativos y menos costosos que los deberes de lealtad en sentido estricto para reducir los
conflictos de interés de estos inside managers que son los socios de control. La razén es de
eficiencia: cuanto mayor sea la ratio de beneficios privados, menos incentivos tendré el
socio de control para esforzarse en maximizar los beneficios ptblicos o compartidos, el
rendimiento de la sociedad.

(ii) Con todo, donde esta el meollo de la expropiacién es en las decisiones de operaciones
empresariales que se adoptan en el consejo. Si uno o varios socios tienen capacidad de
nombrar la mayoria de los consejeros, significa que controlan el consejo y que las
operaciones en las que exista un conflicto de interés entre el socio de control y la sociedad
son de alto riesgo. No es éste el lugar para hacer un anélisis sobre la tltima reforma de la
responsabilidad de los administradores. Otros ya lo han hecho%, y muchos otros incidiran,
previsiblemente, en lo ya dicho. Ya se ha advertido que un derecho de sociedades moderno
requiere un buen sistema de deberes fiduciarios de quienes toman las decisiones sociales y
un buen sistema de enforcement del primero. Pero si que importa matizar que si hay socios

9 En este como en otros asuntos, la doctrina espafiola ha sido muy restrictiva a la hora de conceder
autonomia privada para configurar el régimen de conflictos de interés. Aunque la discusién se limita a los
estatutos, v. RECALDE (2015, pp. 73-75).

% De hecho, en Delaware los jueces, con buen criterio, se han mostrado contrarios a proteger ex post a los
socios cuando estd en su mano hacerlo contractualmente. Nixon v Blackwell, 626 A2d 1366 (Del 1993): "A
stockholder who bargains for stock in a closely-held corporation and who pays for those shares...can
make a business judgment whether to buy into such a minority position, and if so, on what
terms....Moreover, in addition to such mechanisms [in Delaware Corporate Law], a stockholder intending
to buy into a minority position in a Delaware corporation may enter into definitive stockholder
agreements, and such agreements may provide for elaborate earnings tests, buy-out provisions, voting
trusts, or other voting agreements....The tools of good corporate practice are designed to give a purchasing
minority stockholder the opportunity to bargain for protection before parting with consideration. It would
do violence to normal corporate practice and our corporation law to fashion an ad hoc ruling which would
result in a court-imposed stockholder buy-out for which the parties had not contracted".

9 PAZ-ARES, (2015); VIVES, " (2015).
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fuertes, los socios pueden confiar en sus derechos de control para disciplinar a los
administradores en lugar de recurrir a los deberes de lealtad (los pueden supervisar de
cerca, con lo que se reducen las asimetrias de informacién y pueden castigar su indisciplina
cesandolos)?’. Pero, ;quién supervisa y en su caso sanciona al socio controlador? Es
justamente por ello por lo que los deberes de lealtad no tienen alternativas eficaces. Si
entendemos que cuando hay control por parte de un socio se establece una relaciéon de
agencia entre el socio controlador, que serfa el principal, y los administradores, que
actuarfan como sus agentes, es facil concluir que el socio de control podria por ello ser
responsable por las actuaciones de los administradores. Claramente, cuando el conflicto de
interés en cuestion resida en el socio de control, por lo que hubiera sido provechoso
ampliar el espectro de los sujetos obligados por el deber de evitar el conflicto de interés ex
art. 229 LSC a los socios de control.

En cambio, de lege data, la tinica forma en que la responsabilidad alcance al socio de control
es a través de la figura del administrador oculto ex art. 236 LSC®. Esta es la via tradicional
de imputacion, a la que la ley otorga ahora carta de naturaleza, y que hasta el momento no
ha servido para sujetar estrechamente a los socios de control de las sociedades cotizadas.
Tampoco lo ha hecho en otros paises de nuestro entorno?®. No dudo que el propésito del
legislador ha sido extender los deberes de lealtad de los administradores a los socios de
control, por las mismas razones que hemos expuesto en este trabajo!?®. Pero quizas hubiera
sido mas efectivo que el desencadenante de la extension fuera la determinaciéon de la
posiciéon de control por parte del socio en la sociedad. Asi, por ejemplo, si el socio tiene la
capacidad de nombrar y cesar a la mayoria de los consejeros, el consejo no es
independiente, sino controlado por el socio, y proclive a seguir sus instrucciones?. Este
criterio es més facil de verificar que el que la ley establece, que precisa probar que el socio
imparte instrucciones de manera habitual a los administradores. Es verdad que la figura
del administrador oculto como tal puede ser interpretada de manera estrecha o
restrictival®? -interpretaciéon que haria muy dificil probar en la mayoria de los casos que el

97 BERTRAND and MULLAINATHAN, (2001); MORCK, SHLEIFER, and VISHNY (1988).

98 Para explicar el status quo, es ttil el trabajo de Isabel Rodriguez DiAz, (2015, pp. 7-48).
9%, MARTIN, (2012, p. 877-878).

100 PAZ-ARES, (2015, pp. 58-59).

101 Este es el criterio americano, BAINBRIDGE, (2002, pp. 335 y ss); y también el inglés del shadow director, v.
KERSHAW (2012, pp. 327).

102 JusTE, Comentario art. 236 LSC", p. 456, "Ahora bien, no debe atribuirse a estas personas la condicién de
administradores de forma automatica: como en todos los casos, habra que demostrar (y es evidente que los
problemas de prueba en este campo pueden ser agudos) la situacién patolégica de desplazamiento de las
funciones propias del administrador de derecho, més alla del legitimo ejercicio de los derechos de socio -
que, como hemos visto, no exonera de responsabilidad incluso en caso de instrucciones concretas de
gestion- o de la presencia de la direccion unitaria del grupo". (la negrita es nuestra). Considerar la
influencia de los socios de control sobre la gestién social como "una situacion patolégica" es no entender el
funcionamiento -real y no formal- de las sociedades de propiedad concentrada y asumir que los tipos
ideales que se derivan de normas juridicas o de arquetipos conceptuales tienen valor explicativo de la
realidad.
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socio de control es realmente un administrador oculto, sobre todo en la sociedades maés
institucionalizadas, como son las cotizadas-, o al contrario, de forma més amplia, en el
sentido propuesto, atendiendo a los problemas de agencia que se crean en la realidad. Esta
segunda, creo, seria la interpretacion mas oportuna. Con todo, nuestra tradicién juridica en
este punto es poco prometedora. Es acreedora de una concepcion ya superada, que hunde
sus raices en los problemas de proteccion del tréafico de los administradores aparentes o de
hecho, y circunscrita al ambito de las sociedades cerradas.

2. Una vez reconocidos los deberes de lealtad en sentido estricto de los socios de control, el
siguiente paso serfa optimizar los estdndares y los procedimientos en situaciones de
conflicto respecto al socio de control. En otras palabras, se trataria de buscar un trade-off
entre, de un lado, dar los incentivos necesarios a los socios de control para que se
comprometan y se esfuercen con la maximizacion del valor de la empresa y de su
resultado, y de otro, maximizar el rendimiento de las inversiones de todos los socios.
Contamos con dos estandares para revisar la influencia del socio de control sobre la gestién

y la administracién de la sociedad.

El primero es la business judgement rule, que se aplica a las transacciones no conflictivas, y
que garantiza la discrecionalidad del socio de control -o de la sociedad- respecto de las
decisiones empresariales ex art. 226 LSC. Si entendemos que la cldusula del interés social
proporciona un baremo de rigor empresarial o productivo -basta con que la operacién
proyectada tenga un interés econdmico o empresarial razonablemente posible-, en ausencia
de conflictos de interés, el interés de la sociedad se identificara con el interés empresarial
del socio o socios mayoritarios. La razén es que aquellas decisiones empresariales que
afectan de igual manera a los socios externos e internos deben quedar al margen de la
revision judicial.

El segundo es un estdndar mas riguroso de comprobacion de la equidad de la transaccién
cuando hay un conflicto de interés ex art. 190 LSC en conexion con el art. 204.1 LSC.
Entonces, de lo que se trata es de preservar que el acuerdo sea conforme con la dimensién
distributiva del interés social, que es justamente lo que tiene que acreditar el socio de
control. La operacién conflictuada ha de someterse a un intenso examen anti-expropiacion:
el riesgo que se trata de evitar es que el socio de control abuse de su poder para
enriquecerse a costa de los socios externos. Es decir, cuando una operacién sea sospechosa
porque hay riesgo de que el o los socios de control se beneficien a costa de la sociedad
controlada, o en perjuicio de los socios externos, el ordenamiento eleva el liston de la
conducta debida de los socios conflictuados. Adicionalmente, para facilitar el enforcement,
los socios demandantes sélo tienen que alegar el conflicto.

Con todo, y a pesar de lo que parece a primera vista, el art. 190 LSC en conexién con el art.
204.1 LSC no introduce un mero ajuste procesal, sino derecho sustantivo: establece el
estandar de la actuacién del socio de control en caso de conflicto de interés103. Se trata de

103 Se trata del entire fairness test del derecho americano. Noétese que el caso paradigmatico en ese
sistema es precisamente el self-dealing, v. DAMMAN, (2008, pp. 7 ss).
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un estandar reforzado para reprimir el riesgo de que los socios de control abusen de su
posiciéon de dominio en la sociedad, tanto en la junta como en el consejo, para extraer
ventajas a costa de los socios externos, que quedan a sus expensas. Justamente para frenar
estos comportamientos, el precio de la deslealtad ha de ser elevado. Si hay riesgo de
expropiacién, que es de lo que se trata, la revisién judicial ha de ser exigente, y ha de
examinar de manera exhaustiva los entresijos de la transaccién para comprobar que tanto
el procedimiento como los términos son equitativos. Es mads, este estdndar agravado de
revisién, aunque esté residenciado en la ley en sede de junta, ha de entenderse de
aplicaciéon en toda la actividad conflictiva del socio de control, sea cual sea su naturaleza -
transaccional o financiera- y el ambito de decisién -junta o consejo-. De hecho, el caso
paradigmatico son las operaciones de self-dealing, aquellas en las que el socio de control
estd a ambos lados de la transaccion. Otra interpretacion mas "dogmatizada" de la norma
ofrecerfa de manera injustificada impunidad a las operaciones vinculadas del socio de
control, que es la via mas propicia para extraer beneficios privados.

El propésito legal, en definitiva, no es prohibir las transacciones conflictivas -porque atin
siendo conflictivas pueden ser productivas-104, sino de poner coto a los beneficios privados
asociados al control de la sociedad, intensificando el escrutinio judicial de aquellas
operaciones que son potencialmente expropiatorias. En particular, aquellas operaciones en
las que el socio de control estd -directa o indirectamente- a ambos lados de la transaccién y
puede recibir un beneficio que no es compartido con el resto de los socios%.

Dos observaciones son oportunas. La primera pretende subrayar que hay una
correspondencia entre la tasa de beneficios privados que entendemos tolerable o
productiva para dar incentivos correctos a largo plazo a los socios de control y la tasa que
entendemos intolerable o expropiatoria. Este equilibrio queda perfilado en la ley, pero
resultara de lo que dictaminen los tribunales en cada caso. Nétese que muchas operaciones
interesadas del socio de control que parecen tener un motivo empresarial probable caerdn
dentro del espacio de impunidad. Por ejemplo, apostar por el proyecto mimado del socio
de control es una decisién empresarial que afecta a todos los socios, pero que podria
conferir grandes beneficios al socio de control. Tampoco son féciles de cercar las formas
indirectas de self-dealing, sobre todo porque la sujecion de las mismas a un estandar estricto
de actuacion por parte del socio de control harian el control inmanejable. Piénsese, por
ejemplo, cuando el socio de control tiene intereses empresariales al margen de su
participacion en la sociedad controlada, algo muy frecuente, y especialmente si la linea de
negocio es idéntica o complementaria a la desarrollada por la sociedad controlada. Es
evidente que muchas de las decisiones sociales podrian tener impacto potencial en los otros
intereses empresariales del socio de control de manera indirecta, por ejemplo, la estrategia

104 Sobre este particular, con referencias a la literatura, ver GUTIEREZ y SAEZ (Enero 2015).

105 PAz ARES, (2015, p. 46), se vale de los ejemplos utilizados por JOHNSON et al (2000), -los casos Perone,
Marcilli, Flambo- para poner en evidencia lo que él llama el derecho mecénico (y formalista), frente al
derecho reflexivo que en su lugar defiende. Lo que aqui compete recalcar es que son todos casos de
conflictos de interés del socio de control en sociedades controladas.
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de evitar o mitigar la intensidad de la competencia de la sociedad controlada para proteger
sus ganancias extra societarias'®. Pero a la vez es extraordinariamente dificil establecer el
conflicto de interés, y no digamos ya probar que el beneficio del socio del control se

produce a costa del perjuicio de los socios externos de la sociedad controlada.

Por otro lado, el ajuste del ambito de discrecionalidad dependera a la postre de qué
operaciones se entiendan como conflictivas, y cudles no. Este trade-off es complicado de
calibrar con caradcter general, porque cada sociedad presentard de ordinario un ajuste
6ptimo distinto. De hecho, los beneficios y los costes del control varia de unas sociedades a
otras!?’. Asi, por ejemplo, habra socios de control méas productivos que otros, simplemente
porque las posibilidades de extraer beneficios privados varia de unas sociedades a otras.
Pensemos, por ejemplo, en sociedades que operan en un mercado de producto muy
competitivo, por lo que la extraccién de beneficios privados es estructuralmente limitada,
frente a otros casos de menor competencia y por tanto, con mayor riesgo de expropiacion,
simplemente porque tienen mds oportunidades de self-dealing. Los primeros, en
consecuencia, deberfan estar menos constrefiidos que los segundos. De igual manera, este
ajuste deberia ser bien distinto en sociedades controladas y en grupos de sociedades.

La segunda observacion tiene que ver con otro trade-off, el de las cautelas profilacticas y la

revision ex post, que trataremos en el siguiente apartado.

3. La regulaciéon puede seguir varias estrategias para poner coto a la extracciéon de
beneficios privados del socio de control, y es preciso que se articulen de manera adecuada.
La primera observacién pertinente es que, aunque la revisién judicial es la regla general
por defecto, parece razonable pensar que si se prevén protecciones procedimentales
adecuadas, se pueda relajar la intensidad del escrutinio ex post. Entonces, la observancia de
las reglas procedimentales no extinguiria la responsabilidad, simplemente someteria la
revision ex post de la conducta al estandar mas laxo de la business judgement rule ex art. 226
LSC, o en su caso, a una revision de la equidad de la transaccién, pero sin la inversion de la
carga de la prueba a la que se refiere el art. 190.3 LSC. Los sistemas profilacticos que prevé
la ley son dos: la abstencion del socio de control en las votaciones de la junta, y la
aprobacion de la transaccion conflictiva por parte de consejeros desinteresados.

a) La primera regla que compete examinar es la que impone la abstencion del socio en
conflicto, que en el caso de que afecte a los socios de control se convertiria en una regla de
mayoria de minoria (internacionalmente denominada regla MOM). Se trata de una regla

comun en muchas jurisdicciones!%, y disefiada para proteger a los socios externos de las

106 T J]ama poderosamente la atencién que entre nosotros hayamos puesto el foco en los conflictos de interés
de los socios significativos a este respecto, ignorando absolutamente el caso paradigmatico, que se refiere
al socio de control, V. IRACULIS (2013, pp. 113 ss).

107 DEMSETZ y LEHN, (1985, pp. 1155y ss).

108 Entre otras, USA y Reino Unido, dos jurisdicciones en las que la presencia de socios de control esta muy
atenuada, y sin embargo, llama la atencion que la regla MOM esté menos desarrollada en Europa
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sociedades controladas, justamente porque los socios de control dominan la junta general.
La racionalidad de la regla estriba en que mientras los socios externos no estan en posicion
de tomar buenas decisiones en relacion con estrategias de inversion (no tienen informacién
y sus incentivos son muy reducidos), si lo estan en relacién con transacciones individuales,
maxime cuando son interesadas, como es el self-dealing!®. Adicionalmente, la fuerte
presencia de los inversores institucionales en las empresas cotizadas!!?, también en las
espafiolas, garantiza que la decisién se tome por parte de actores informados (al menos de
forma suficiente en la mayoria de las situaciones) y con los incentivos adecuados para
juzgar la oportunidad de la transaccion!l. Por eso la regla estd especialmente indicada en
sociedades cotizadas, con fuertes asimetrias de informacién, las cuales rebajan la capacidad
de supervision efectiva sobre los socios de control.

Dos apuntes a este respecto. El primero es que sorprende que en nuestro derecho la
abstencion del socio interesado no esta reservado, como seria de esperar, a los conflictos de
interés mas graves. Mas bien parece confinada a reducir la conflictividad entre socios de las
sociedades cerradas, que tienen menos que ver con el riesgo de expropiacion (y mas con el
abuso u opresion) y donde los socios tienen poder de arbitrar contractualmente sus
relaciones. Nada se dice respecto de las operaciones conflictivas del socio de control, que es
justamente donde la regla MOM es maés valiosa. Con todo, no veo dificultad técnica en que
las sociedades cotizadas la introduzcan voluntariamente en sus estatutos en relacion con
determinados acuerdos potencialmente expropiatorios. Se trataria de un mecanismo de
bonding de los socios de control para atraer la inversién y rebajar el coste del capital’2. A

"voluntariamente" renuncian a

fin de cuentas, son los propios socios de control quienes
votar. Naturalmente, esta medida tendria impacto en la proteccion de los socios externos
respecto a las decisiones de alto riesgo del socio de control en junta, como por ejemplo,
alteraciones de la proporcién entre capital nominal y derechos de voto. Con todo, el mayor
impacto de la regla serfa en relacién con el amplio espectro de las transacciones vinculadas,

de lo que hablaremos mas abajo.

continental, dénde los socios de control gozan de mayor poder de voto. V. ENRIQUES et al, (2009, p. 166-
169).

109 DJANKOV, LA PORTA, LOPEZ DE SILANES y SHLEIFER, (2008 p. 436) argumentan que la regulacion efectiva
del self-dealing precisa disclosure y el voto de los socios desinteresados. En el mismo sentido, GOSHEN
(2003, 91, 393-438), OECD (2009), Guide on Fighting Abusive Related-Party Transactions in Asia,
Corporate Governance Series, OECD, Paris.

110 R. GILSON y J. GORDON, (2013, 863 ss).
111 HAMDANI y YAFEH, (2013, pp. 691-725).

112 E] analisis tradicional de esta materia peca de excesivo dogmatismo. Es una regla de buen gobierno
para evitar o prevenir el abuso de la mayoria. Sin embargo, se suele argumentar que la interpretacion
restrictiva del art. 190.1 LSC viene exigida "por el principio que atribuye al socio el poder de decidir sobre
los asuntos sociales en funcién de su participacién en el capital, sin que se le deba privar del derecho a
defender sus intereses en la sociedad, salvo en los casos expresamente tipificados", Recoge la doctrina, V,
RECALDE (2015, pp. 73 ss). En el fondo, esta perspectiva es acreedora de la premisa de la igualdad entre
todos los socios, que llevada al extremo, como se hace, conduce a pensar que todos los socios estan
sometidos a los mismos deberes de lealtad. Ya he indicado las dolencias de este planteamiento.
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La otra advertencia nos dice que la regla de la abstencién no esta exenta de costes, por lo
que conviene aplicarla con sensatez!!3. En otras palabras, carece de sentido imponerla de
manera indiscriminada a cualquier conflicto de interés. En general, la experiencia
comparada atestigua que la regla funciona relativamente bien en transacciones de cierta
envergadura, por ejemplo, por encima del 5% de la capitalizacion de la sociedad en el
mercado (nétese que la ley también hace estos célculos, por ejemplo, 10% de los activos
sociales ex art. 230 LSC en materia de dispensa de los deberes de lealtad de los
administradores). No soy partidaria de abusar de las reglas imperativas salvo en casos en
los que esté sobradamente justificado, porque la imperatividad tiene muchos
inconvenientes, por ejemplo, resta flexibilidad e impone costes, cuando no todas las
sociedades son iguales, ni sufren el mismo riesgo de expropiacién. Mas apropiada es, a mi
juicio, la opcionalidad: se trataria de que la ley previera que las sociedades pueden incluir
la regla MOM en sus estatutos en determinadas ocasiones, sea a través de mecanismos de
opt-in -méas beneficiosas para el socio de control- o de opt-out -mas beneficiosas para los
socios externos-. Una regla de estas caracteristicas hubiera tal vez facilitado la inclusiéon de
reglas MOM en los estatutos de las sociedades cotizadas -dado que obliga a retratarse a los
insiders- y hubiera elevado la proteccion de los socios externos.

b) Aparte de la abstencion del socio de control, la segunda regla procedimental que
contempla la ley es la aprobaciéon de la transaccion por parte de los consejeros
desinteresados del consejo ex art. 529 ter LSC, previo informe de la comisién de
auditoriall®. Habrd que ver si la regla va a ser eficaz para embridar al socio de control, ya
que la competencia es del consejo, controlado en su mayoria por el socio de control, aunque

hay deber de abstencién de los consejeros vinculados al socio en cuestiéon'!®. La objecion

113 Un analisis pormenorizado de los costes de la regla, en ENRIQUES, (2015, pp. 13-18).

114 Una buena explicacién de la operatividad de la regla la suministra VIVES (2015), y alli me remito.
Noétese que la norma no sélo se aplica al socio de control, sino a cualquier socio significativo. A mi
entender esto es relevante en el caso de un bloque de control por parte de varios accionistas significativos.
Como indica Vives, "con caracter general, las operaciones con un accionista que participe en un porcentaje
superior al 3 por ciento de los derecho de voto de la sociedad cotizada o que haya designado a un
consejero dominical (aun con una participacion inferior al 3 por ciento) o con sus personas vinculadas,
estardn sujetas a la reserva de competencia del consejo de administracién".

115 el art. 529 ter, h: "La aprobacién, previo informe de la comisién de auditoria, de las operaciones que la
sociedad o sociedades de su grupo realicen con consejeros, en los términos de los articulos 229 y 230, o con
accionistas titulares, de forma individual o concertadamente con otros, de una participaciéon significativa,
incluyendo accionistas representados en el consejo de administracién de la sociedad o de otras sociedades
que formen parte del mismo grupo o con personas a ellos vinculadas. Los consejeros afectados o que
representen o estén vinculados a los accionistas afectados deberan abstenerse de participar en la
deliberacién y votacién del acuerdo en cuestion".

En vez de establecer una obligaciéon de abstencién, hubiera sido mas oportuno y claro hacer recaer en los
consejeros independientes la aprobacién de estas operaciones. La razén es simple. La norma establece que
los consejeros que representen o estén vinculados a los accionistas afectados deberdn abstenerse de
participar en la deliberaciéon y votacién del acuerdo en cuestién. En buena 16gica, si la operacién afecta al
socio de control, deberian abstenerse tantos los dominicales como los ejecutivos. Pero hay un riesgo
significativo de que el deber de abstencién sélo opere para los consejeros nombrados por los socios
minoritarios, mientras que se alegue, como se ha hecho en alguna ocasién, que los demas consejeros no
representan al socio de control, sino a la sociedad.
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que se le podria oponer es que la mejor garantia de que las cautelas ex ante cumplan su
funcién profilactica es justamente que la transaccion sea susceptible de revision judicial ex
post. El sistema debe sustentarse en la firmeza de la responsabilidad de los socios de control
en tanto inside managers. De otra manera, se corre el riesgo de que los procedimientos y las
formalidades sean una vaselina que permita autorizar cualquier operacién conveniente
para el socio de control.

Por otro lado, cabria preguntarse si las operaciones vinculadas del socio de control de cierta
envergadura deberian someterse a la aprobacién de la junta, por analogia con el art. 230
LSC que somete a la aprobacion de la junta las operaciones vinculadas del administrador o
persona vinculada cuando la transaccion sea superior al 10% de los activos sociales. Se trata
de una medida profilactica de transacciones relevantes con conflicto de interés. Con todo,
esta regla, a mi juicio, peca tanto por defecto como por exceso. Por defecto, pues hubiera
tenido mas sentido que se hubiera disefiado derechamente una regla MOM para fiscalizar
tales transacciones, pues quien verdaderamente tiene riesgo de llevarla a cabo es el socio de
control (o el administrador en su interés). Con todo, desde una perspectiva sistemaética,
habria que entender que el socio vinculado ha de abstenerse de votar en junta, pues de lo
contrario, la regla quedaria vacia de contenido!¢. Pero la regla también peca por exceso,
porque donde de veras la regla tiene trazas de hacer mella es en los grupos de sociedades.
Y como los grupos ponen en pie un mercado interno entre las sociedades que lo
conforman, el trade-off entre lo que se da y lo se quita ha de seguir otros calculos!'”.

Mas problematica parece a primera vista la introduccién voluntaria de la regla MOM en
operaciones transaccionales, cuando justamente es en este ambito donde se ha probado su
eficacia. Con todo, el art. 161 LSC abre, a mi juicio, la via para llevarlo a cabo al prever la
autorizacion de la junta para determinados asuntos de gestiéon, como serian las
transacciones interesadas de los socios de control. Lo que sucede es que efectivamente, en
la medida en que el socio controla la junta, la aprobacién por parte de la misma de las
operaciones vinculadas del socio de control no sirve para mucho. También en este caso
estarfa en manos de los socios de control el compromiso de someterse a una regla MOM.

Para cerrar este bloque de medidas procedimentales o profilacticas, resta un apunte
adicional. La conclusién a la que nos conducen las reflexiones anteriores es que el
enforcement de los deberes de lealtad en sentido estricto de los socios de control no se
pueden confiar en exclusiva, como se hace, a la impugnacién de los acuerdos sociales. La
impugnaciéon es un instrumento defectuoso para frenar la expropiacion del socio de
control, y la prueba estd en que en la experiencia espafiola no ha servido para tal fin. La
impugnacién vale, quizds, para restituir el orden social quebrantado conforme al

116 V. JUSTE, (2015, p. 420).

17 STS 5151/2015, Id Cendoj: 28079110012015100666. En relaciéon con el deber de lealtad de los
administradores concluye que "este deber de lealtad viene referido al interés de la sociedad que
administra, no al de otras, aunque pertenezcan al mismo grupo, aunque sea la sociedad dominante, ni a
otros intereses formalmente ajenos, como es el que se ha venido en llamar "interés del grupo".

51



InDret 1/2016 Maribel Sdez Lacave

ordenamiento y los estatutos; objetivo que a muchos académicos les parecerd primordial,
pero que tiene poco impacto en los incentivos de los socios y en disciplinar sus conflictos
de interés. El aspecto mas débil de la impugnaciéon de acuerdos sociales en tanto
mecanismo de rendicién de cuentas de los socios de control es que no disuade, no previene
suficientemente el comportamiento desleal. Lo peor que puede suceder al socio de control
si la litigacion tiene éxito es que la operaciéon proyectada no se lleve a término. Pero aparte
de cierto coste reputacional, no mucho se pierde con intentarlo. Para evitar conductas
desleales hay que aumentar el precio de la deslealtad. Esto si que se ha hecho, con buen
criterio, en materia de responsabilidad de los administradores. Si optamos por tomarnos en
serio el problema de la extraccion de beneficios privados por obra de los socios de control
seria conveniente habilitar los mecanismos de responsabilidad de los administradores para

obligar a los socios de control a rendir cuentas de manera efectiva.

4, Conclusiones

A modo de conclusion, me gustaria compartir una breve reflexion sobre nuestro derecho de
sociedades. Liderados por la doctrina alemana, las jurisdicciones europeas nos hemos
especializado en el pasado siglo XX en la construccién y articulaciéon de un derecho de
sociedades pensado para regular al detalle las sociedades no cotizadas. El alto nivel de
elaboracion y de sistematizacion estd a la vista. Mi impresién es que este modelo -que ha
sido fructifero y ttil- se encuentra encallado en una profunda crisis. Por un lado, el sistema
que conocemos no tiene las claves para entender, racionalizar y dar respuesta adecuada a
los retos de las sociedades cotizadas, que son sustancialmente distintos a los de las
sociedades no cotizadas. Nuestro kit societario estd disefiado para racionalizar la
distribucién del control entre los socios en las distintas formas de sociedad cuando todos
los socios son insiders, mientras que en las sociedades cotizadas los socios o inversores
externos son, por definicion, outsiders. N6tese, sin embargo, que ese derecho de la sociedad
no cotizada se aplica en bloque a la cotizada, que mereceria una regulacién auténoma y
propia (se parecen mucho mas una sociedad limitada y una sociedad anénima cerrada de
lo que lo hacen entre si las sociedades anénima cotizada y no cotizada). Por otro lado, el
derecho de sociedades resulta supérfluo o excesivo en relacién con las sociedades no
cotizadas, porque las partes tienen en su poder -y es sensato que asi sea- regular al
milimetro y a su conveniencia su relaciéon contractual. Estas sociedades son ante todo
contratos. A mi juicio, el recorrido a través de la elaboracién societaria de los deberes de
lealtad de los socios ilustra bien este extremo.
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