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RESUMEN

El presente estudio se enfoca en determinar si es posible (y deseable) cons-
truir un deber implicito de adecuada capitalizacion como contrapartida
a la limitacion de responsabilidad de los socios, especialmente al tiempo
en que las soluciones comparadas han crecientemente desarticulado la
funcién de garantia del capital. Aun cuando pueda apreciarse la necesidad
de proteccion de los acreedores en razon de la traslacion del riesgo que
producen tales reglas, consideramos que tal deber solo seria posible en la
medida en que pudiese determinarse la existencia de deberes fiduciarios
de los socios y de la administracion a favor de los acreedores, mediados
o no por la sociedad deudora, y que ellos devienen de la proximidad de
la insolvencia en escenarios de infracapitalizacion. Sin embargo, la efi-
ciencia de las soluciones legales que se estructuren en torno a dicho deber
podra ser puesta en entredicho en la medida en que, por una parte, se ha
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debilitado la funcion de garantia del capital social y, por la otra, la ciencia
econdmica no ha llegado a acuerdo sobre la adecuada conformacion del
capital, amenazando la certeza juridica y destruyendo la justificacion mis-
ma de las reglas de limitacién de responsabilidad basadas en las ventajas
sociales vinculadas a ellas.

Palabras clave: Responsabilidad limitada, proteccion de los acreedores,
capital social, infracapitalizacion, deberes fiduciarios.

ABSTRACT

This paper focuses on determining if it is possible (and desirable) to construe
an implicit duty to adequately capitalize a company as a counterbalance
for the limitation of the liability of the shareholders, especially when many
compared legal systems have been increasingly deactivating the protective
function of the capital toward the creditors. Even though creditor protec-
tion rules may be required in order to confront the shift of the risk toward
them that such limitation imposes, we claim that this argument may only
stand as long as it is supported by the existence of fiduciary duties of the
shareholders and the management in favor of the creditors, mid or not by
the debtor company, and that such duties arise from the proximity of the
insolvency in undercapitalization scenarios. Nevertheless, the efficiency of
the legal solutions structured over such implied duties may be questioned
considering that, on the one hand, the security function of the capital has
been diminished, and, on the other, that the economic science has not
reached an agreement on the proper composition of the capital, so that
legal certainty may be threatened by the said responses, destroying the
justifications of the limited liability rules based in their social benefits.

Key words: Limited liability, creditor protection, legal capital, underca-
pitalization, fiduciary duties.

I. INTRODUCCION

Son muchos los aspectos en los que los deslindes entre el Derecho Socie-
tario y el Derecho Concursal se tornan difusos, en especial en aquellos
casos en los que el legislador pretende dar alguna suerte de proteccion a
los acreedores en el desarrollo de los negocios sociales. Un claro punto
de inflexion en la materia se presenta en aquellas estructuras societarias
en las que, producto de la limitacion de la responsabilidad de los socios,
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el riesgo de la operacion grava con mayor fuerza a los acreedores. Como
contrapeso, habitualmente los ordenamientos suelen disenar formulas me-
diante las cuales se pretenden evitar los comportamientos estratégicos de
los socios y de los 6rganos de administracién o de direccion' a efectos de
deteriorar aun mas las posibilidades de cobro de los acreedores externos,
en particular, por medio del recurso de fortalecer la nociéon de un fondo
de responsabilidad adecuado para soportar las deudas sociales®.

El problema se producira al tiempo de apreciar la real necesidad de
estas herramientas de resguardo, sea en sede societaria o concursal, ante la
alternativa de que el mercado propicie soluciones negociales bastante mas
concretas para fortalecer los intereses de los acreedores. Al mismo tiempo,
surgiran criticas al constatar que en la actualidad no encontramos en los
ordenamientos férmulas que dispongan de un deber explicito consistente en
una adecuada capitalizacion de la sociedad?®, que iluminaria todo el Derecho
Societario a fin de consagrar verdaderos deberes fiduciarios a favor de los
acreedores, justificando dogmaticamente toda suerte de reacciones juridicas
frente a su incumplimiento. El punto queda, incluso, en duda al tiempo que
la literatura moderna ha dado cuenta de la crisis de la funciéon de garantia
del capital, tan propio del Derecho Continental, y la consagracién de nue-
vos tipos societarios que desestiman el capital minimo a través de Europa.

El presente trabajo plantea dudas sobre la correcta construccion de
los mecanismos que pretenden conceder una proteccién a los acreedores
ante escenarios de infracapitalizacién, ahi donde no puedan concederse
criterios claros para la fijacion de parametros para ponderar una correcta
dotacion de recursos a la sociedad. Lo anterior ha llevado a que los or-
denamientos den cuenta de férmulas abiertas sujetas a la interpretacion
judicial, ocasionando problemas de certeza juridica en atencion a que la
doctrina economica no ha logrado resolver el nudo gordiano del adecuado
equilibrio entre recursos propios y ajenos. O, incluso, a fin de facilitar
la medida de resguardo se ha llegado a obviar cualquier descripcién del
desequilibrio, generando medidas automaticas en las que la imputacion
objetiva se basa en la posicion de control del acreedor.

Para estos efectos, no nos centraremos en un ordenamiento en parti-
cular, sino que es nuestro objetivo llevar a cabo una visién panoramica

! Para los efectos de este trabajo, se utilizaran como sinénimos “6rganos de adminis-
tracion”, “administracion social”, “6rgano de direccién” y “directorio”, en atencion a las
diversas nomenclaturas utilizadas por los ordenamientos consultados.

2 ULMER (1998), pp. 49, 81 y 82.

3 A pesar de esta falta de formulacion expresa, se ha indicado que dicho deber se
encontraria reconocido en el ambito normativo, aun cuando sea casi imposible la fijacion
de las reales necesidades financieras de una determinada actividad empresarial. BoLDO

Ropa (1996), p. 424.
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del problema y de las dificultades que cada una de las soluciones ha
presentado con relacion con su justificacion juridica*. De este modo, el
estudio se estructura sobre la base de la comprension de los argumen-
tos que promovieron la incorporacién de las reglas de responsabilidad
limitada en diversos modelos societarios, especialmente fundados en las
ventajas sociales vinculadas a ellas; observando, asimismo, los efectos
que tal solucion produce en razén de la evidente traslacion del riesgo a
los acreedores (seccion 11). Luego, se pretende dar cuenta de las multiples
posibilidades de contrapeso que han ofrecido los ordenamientos juridicos
para proteger a los acreedores, particularmente ante supuestos de infra-
capitalizacion. Para ello, el estudio se iniciara con la configuracion de la
funcion de garantia usualmente asociada al capital, como contrapartida
histérica a la responsabilidad limitada, a efectos de comprender, acto se-
guido, el continuo debilitamiento de dicha construccién. Ello ha dado paso
a soluciones basadas principalmente en la responsabilidad de los socios y
administradores para dotar adecuadamente a la sociedad de recursos que
sean suficientes para el desarrollo de su objeto, o a respuestas incardinadas
directamente en la l6gica concursal en el marco de la prelacion de créditos.
Se pretende conceder una mirada critica respecto de cada una de tales
soluciones en la medida en que se requiere de una correcta construccion
doctrinal que permita justificarlas sobre la base de un deber implicito de
capitalizacion que no logre desarticular completamente la logica de la
limitacion de responsabilidad (seccion 11). Lo anterior nos permitira uti-
lizar los elementos de juicio que estimamos necesarios para formular una
propuesta alternativa que tome en consideracion las dificultades asociadas
a cada una de tales soluciones ahi donde las legislaciones no han optado
por explicitar un deber de capitalizacién adecuada, donde los contornos
de tal adecuacion son discutibles, incluso desde la perspectiva de la ciencia
econémica, y donde —finalmente— pueden ponerse en riesgo las ventajas
sociales derivadas de la regla de limitacion de responsabilidad (seccion
1v). Todo ello, para terminar con las conclusiones de rigor (seccion V).

II.JUSTIFICACION Y EFECTOS DE LA RESPONSABILIDAD LIMITADA
EN LA ESTRUCTURA SOCIETARIA

Debemos precisar que el otorgamiento del privilegio de la responsa-
bilidad limitada fue el fruto de una decision politica (econémica y so-

*Un analisis desde el punto de vista del Derecho chileno, con todas las particularidades
de su régimen societario y concursal, queda especialmente reservado para un trabajo
posterior.
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cial)’, mas que de la elaboracion de una doctrina juridica que la funda-
mentara completamente®. Se trata, como sefiala Heliodoro Sanchez Rus,
de un reconocimiento que aparece en un momento tardio de la evolucién
de las sociedades de capital’, y, como agrega Maria Fernanda Vasquez
Palma, posterior a la creacion de la personalidad juridica societaria®. Sin
embargo, en los multiples escenarios en que se dio esta discusion, es
posible entender que la evolucion misma de la teoria de las sociedades
habia mutado lo suficiente como para dar lugar a esta posibilidad®. El
mecanismo de la previa aprobacion estatal (sistema del octroy) estaba
siendo reformulado, ya que su funciéon habia dejado de servir de medio
para la constitucion de monopolios legales para la estructuracién de una
empresa de interés publico (o estatal)'’. El modelo econémico habia dado
curso a una mayor participacion (y libertad) de los ciudadanos en materia
economica, incluyendo el derecho de asociacion, al tiempo que se habia
avanzado bastante en la construccion de la sociedad como persona juridica
independiente de sus asociados'!.

5 Al respecto, PRESSER (2012), p. 6 y VAsQuEz PaLma (2014), p. 109. Para un analisis
de las posiciones presentes en el mundo anglosajon previo a su incorporacién, véase
HALPERN ¢t al. (1980), pp. 117-118. Al respecto, notense dos elementos fundamentales
para nuestro analisis: por un lado, la posicién contraria, fundada en la posible pérdida de
acceso al crédito por parte de este tipo de sociedades, en razon de la traslacion del riesgo
a los acreedores y, por el otro, la posicion favorable, medida especialmente en términos
sociales, como un medio de financiamiento de las actividades empresariales de la clase
media y baja. Sobre la construccion politica detras de la sociedad anénima, véase DE
CasTRO Y BrAVO (1984), p. 28.

% Para una resefia de la evolucion de las sociedades de capital, y, en especial, del
concepto de capital y su vinculacién con la responsabilidad limitada, véase SANCHEZ Rus
(2012), pp. 125-236.

7 SANcHEZ Rus (2012), p. 74.

8 VAsQUEz PaLMa (2014), pp. 106 y 109. Una mayor vinculacion entre personalidad
y limitaciones de responsabilidad es planteada por Diaz ViLLaLoBOs (2011), p. 115.

¥ Sobre los fundamentos basicos del Derecho Corporativo sin vinculo a la
responsabilidad limitada, véase MANNING (1990), p. 10. A su vez, para un resumen de la
evolucién comparada de la insercion de la responsabilidad limitada en los diversos tipos
sociales, véase Diaz ViLLaLosos (2011), pp. 116-120.

10 En sistemas de societates publicae, en que, como indica DE CASTRO Y Bravo (1984),
p- 24, existia un “control directo del soberano en su nacimiento y administracion,
independencia de los gestores respecto a los socios, facultad discrecional de retirar la
concesion, atribucion de poderes propios de la soberania...”. Desde esta perspectiva,
VAsQUEZ Parma (2014), p. 112 explica la necesidad de reformular la l6gica de la limitacion
de la responsabilidad, otrora fundada en el interés publico permanente, a la nocién de “la
autonomia patrimonial y la insensibilidad entre los patrimonios de la sociedad y los socios”.

' Aun cuando la doctrina ha ofrecido una vision critica en la dotacién de dicha per-
sonalidad al resultado obtenido en razén de la celebracion del contrato de sociedad. DE
CAsTRO Y BrAVO (1984), p. 23.
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De tal forma, el interés estatal paso6 de ser asociativo, en que la empresa
habia sido asumida como un medio de inversion a través de una formula
concesional o charter, al propio de un ente recaudador interesado en que
se lograse elevar el monto asignado por la via de impuestos. O, a lo sumo,
como un controlador de la transparencia y eficiencia del mercado de
capitales, incluso por medio de una valoracion previa de la adecuacion
del capital al giro de la empresa como un elemento de juicio para el otor-
gamiento de la autorizacion de existencia de la sociedad™. Esto supuso la
necesidad de dotar de mayor estabilidad a la sociedad misma, hasta trans-
formarla en una persona ideal, debiendo también instarse por la proteccion
del negocio a través de la construccion de mecanismos que realmente
posibilitaran la obtencién de recursos. Estas circunstancias permitieron
la comprensién de un fenémeno asociativo diverso al original, en que el
otorgamiento de la personalidad juridica a un fondo comun destinado al
ejercicio de una actividad habria de suponer, de modo consecuencial, la
completa abstraccion de los socios de las responsabilidades derivadas de
aquel, justificando asi el instrumento de la limitacién de responsabilidad .

Tal mecanica surge primigeniamente en el contexto de las socieda-
des de capital, particularmente en las sociedades an6nimas"”, sobre la
base de la desconexion entre la inversion y el poder de direccion de los
inversionistas'®. Se justifica en el nicleo tipolégico de la corporation como
una herramienta de reunion de capital de manos de un extenso grupo de
inversionistas” y como un mecanismo de solucion de los problemas de
agencia vertical existentes entre los accionistas y la administracion de la
sociedad. Asi, el catalogo de los beneficios identificados por la doctrina
tradicional para tal limitacion se encuentran:

i) en el estimulo a la inversion publica, al producir certeza en el
maximo de pérdida que puede experimentar el socio en razén
del negocio en el que participa y en la disminucion de los costos
de supervisién que estos, de otro modo, deberian haber llevado

2 Facultad que se conserva aun en algunos ordenamientos. Por ejemplo. BORETTO
(2015), p. 2097, nos informa que la Direccion de Personas Juridicas de Mendoza, por medio
de resolucion N° 2007, de 14 de octubre de 2009, determiné que ella evaluaria para cada
sociedad la proporcionalidad entre el capital propuesto y el objeto que pretende desarrollarse,

¥ DE CAsTRO Y BraAvO (1984), p. 29.

“ En el contexto europeo, véase OTX0OA-ERRARTE (2010), p. 34 y, en términos mas
generales, MENDEZ (2010), pp. 656-658.

15 Lazo GonzALez (2012), p. 11.

16 RODRIGUEZ SANCHEZ (2007), recurso electrénico disponible en CD Anuario de Derecho
Concursal: 2003-2070 y ULBRICH (2011), p. 66. Respecto a este punto como un elemento
crucial para la configuracién de la responsabilidad de los administradores en el marco de
la sociedad anénima, véase BARROS BOURIE (2006), pp. 814 y 815.

7 MANNE (1967), p. 262; SANcHEZ Rus (2012), p. 74.
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a cabo para evitar la traslacion del exceso de pérdida en sus pa-
trimonios personales'®;

ii) en una medida de perfeccionamiento de la eficiencia de los mer-
cados secundarios de las participaciones societarias, a fin de evitar
que la valoracién del comprador no se sitie solo en la sociedad
en si sino, también, en la situacion patrimonial y financiera de los
demas asociados", produciendo una dificil ponderacién de los
mismos y una deshomogenizacion de los titulos® y

iii) enla posibilidad de diversificacion de los portafolios de inversion,

como una herramienta de dilucion del riesgo?, lo que también
permite que la administracién tome parte en negocios que pueden
implicar un riesgo mayor, aunque con un valor presente positivo
neto, sin comprometer con ello la riqueza de los socios®.

No obstante, la l6gica justificativa de la limitacion de responsabilidad
en la sociedad an6nima resulta atin discutible, por lo que puede enten-
derse como un privilegio exorbitante concedido a un tipo especial de
inversionistas. Como sefiala Federico de Castro y Bravo, su analisis sobre
la base de la desconexién entre el capital y la administracion que ofrece
en particular la sociedad anénima, no parece justificable si se estima que
la gestion ha sido otorgada a quienes han actuado como mandatarios.
De ser de este modo se trizaria la l6gica del mandato en que el riesgo
de la operacion recaiga en cabeza de los mandantes, sea en razon de los
beneficios o pérdidas*. De ahi que, mas que comprenderse su incorpora-
cion al fenémeno societario por via de una argumentacion juridica, solo
pueda comprenderse en razén de las fundamentaciones econémicas y
financieras antes indicadas, y, en la esfera corporativa, desestimando la
figura del mandato, a fin de comprender a la administracion (directorio)
como un 6rgano destinado al cumplimiento de un interés abstracto (el
denominado “interés social”)*.

La posterior extension de la limitacion de responsabilidad a ciertas
estructuras de sociedades de tipo mas personalista (aunque aun de capital)

18 EASTERBROOK y FISCHEL (1985), pp. 94 y 95; DaviEs (2010), p. 57; SANCHEZ Rus
(2012), pp. 70 y 71; Diaz ViLLALOBOS (2011), p. 121; VAsQUEZ ParLma (2014), p. 123.

19 MANNE (1967), pp. 263-264; EASTERBROOK y FISCHEL (1985), p. 95; ULBRICH (2011),
p- 67; Diaz ViLLarosos (2011), p. 123.

2 DaviEs (2010), p. 58; ULBRICH (2011), p. 67; VAsQUEZ PaLma (2014), p. 123.

2 JENSEN y MECKLING (1976), p. 331; EASTERBROOK y FISCHEL (1985), p. 94; ULBRICH
(2011), p. 67; SancuEZ Rus (2012), p. 71; Diaz ViLLarosos (2011), p. 120; VAsQuEz PAaLma
(2014), p. 123.

22 EASTERBROOK y FiscHEL (1985), p. 97; RotH y KINDLER (2013), p. 28.

% DE CASTRO Y BraAvO (1984), p. 25.

2 Sobre las diversas formulaciones del interés social, véase Dosson (2010), pp. 36-65.
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requeria de otras precisiones, dado que, por una parte, no era admisible
asumir la ruptura entre el titular de la inversion y la administracion de
la empresa, ni por medio de ellas se pretendia la reuniéon de un amplio
monto de capital para el desempenio de actividades de mayor escala®. La
creacion de la sociedad de responsabilidad limitada pretendi6 generar un
tipo intermedio entre la sociedad anénima y las sociedades comerciales
tradicionales (colectiva o en comandita)*, por medio de una estructura
simplificada que estuviese, asimismo, dotada de la responsabilidad limi-
tada”. La propagacion del beneficio tuvo como fin incentivar el ejercicio
de la actividad empresarial en todos sus niveles®, en especial tratandose
de empresas de menor tamano®, de nuevo a raiz de factores de politica
econémica y social®. Como senala John Armour, en estos casos se trata de
una regla que solo pretende la reduccién del riesgo a ser asumido por los
emprendedores, en especial aquellos que tienen aversion a dicho riesgo®.

El instrumento de la responsabilidad limitada surge como un elemento
en el universo aun vago del Derecho Societario®’, a modo de proteccion
de un solo grupo de actores que participan en el desarrollo de la empresa:
los socios o accionistas®®. De ahi que la responsabilidad limitada sea de los

% Especial referencia debe efectuarse a la creacion de las sociedades de responsabilidad
limitada GmbHG en Alemania, el 20 de abril de 1892. Para un desarrollo histérico, véase
ULMER (1998), pp. 22-31, y para su posterior desarrollo en Europa y América, véase
VAsQuEz Parma (2014), pp. 117-118. A partir de este aspecto, agrega la misma autora (p.
122), el aparente silogismo entre responsabilidad y gestion se ha diluido como justificacién
de la responsabilidad limitada.

% De ahi que GONDRA ROMERO (1987), p. 920 proponga que la creacion de las
sociedades de responsabilidad limitada haya respondido al hecho de la progresiva
“rigidificacién” del régimen de la sociedad an6nima, dada por la irrupcién de normativa
protectora de ciertos grupos, como los accionistas minoritarios, inversores y acreedores.
En similar sentido, ULMER (1998), pp. 22 y 23, argumenta que el origen de esta clase de
sociedades en la Alemania de 1884 se produjo como respuesta al endurecimiento de la
regulacion de la sociedad anénima.

7 SANCHEZ Rus (2012), p. 444. Sobre las opciones disponibles en el contexto europeo,
mediando entre la configuracion de una tipologia adicional de sociedad (bajo el modelo
originariamente aleman) y la diversificacion de la regulacion de la sociedad anénima
(conforme al planteamiento inglés), véase GONDRA ROMERO (1987), pp. 923- 924.

2 ULBRICH (2011), p. 68.

2 EmBID IRUjO (2008), p. 23; OTXO0A-ERRARTE (2010), pp. 36 y 37.

30 ULBRICH (2011), p. 68.

L ARMOUR (2006), p. 18.

2 Aun cuando Lazo GonzALez (2012), pp. 16-22 esboza algunas formulaciones de
limitacion de responsabilidad en el Derecho Romano, a partir de la idea de los patrimonios
especiales.

% Véase DINE et al. (2007), p. 133, para referirse a la necesidad de establecer un
modelo de justificacién moral a la proteccion de los accionistas una vez que ya han sido
resguardados por medio de mecanismos tales como la responsabilidad limitada.
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socios, no de la sociedad®, y, en razon de ello, es que se puede producir
un desequilibrio y una traslacion del riesgo a otro grupo de participes en
el emprendimiento, como son los acreedores®. No obstante, y a pesar de
esta constatacion, resulta acertado indicar que:

“en el proceso de modernizacién del Derecho societario ha sido
la extension de la responsabilidad limitada de manera uniforme a
los tipos societarios, los que debido a este manto protector son las
sociedades mayoritariamente elegidas por las partes al momento
de revestir su empresa de personalidad juridica”*.

Ahora bien, en la busqueda de un mayor balance en la intervencién
legislativa, la logica parece apreciar que esta solucion resulta mas efi-
ciente, desde un punto de vista de bienestar social, que aquella dada por
la continuacion de figuras asociativas en la que los inversionistas debian
responder —solidaria o subsidiariamente— de las deudas de la sociedad®.
De este modo, Michael Jensen y William Meckling sostienen que en un
modelo de responsabilidad ilimitada los socios deberian llevar cuenta
de los pasivos de la sociedad, como también de la riqueza de los otros
socios, considerando que el costo de supervision podia resultar excesivo
y dar pie a su reemplazo, via negocial, por el pago de intereses mas ele-
vados a los acreedores sociales®®. El costo implicito dado por la regla de
la responsabilidad limitada se radica, en consecuencia, en cabeza de los
acreedores®, especialmente en aquellos casos en los que los socios (o la
administraciéon) pueden llevar a cabo comportamientos oportunistas a
efectos de beneficiar de manera indebida a los primeros*’. Lo que ocurre,
como explica Bayless Manning, es que los intereses de los socios y de los
acreedores son opuestos, en la medida en que los primeros pretenden
la minimizacién de los aportes y la maximizacion de las distribuciones,
al tiempo que los acreedores pretenden justamente lo contrario, dando
cuenta de un evidente conflicto de intereses*'. Pero como bien sefiala Rosa
Otxoa-Errarte, el conflicto y la traslacion del riesgo no son integros, y

3 MANNING (1990), p. 10.

% JENSEN y MECKLING (1976), p. 331; VAsQUEZ ParLma (2014), p. 122.

% VAsQUEZ PALMA (2014), p. 120. A lo anterior se agrega, como reporta Lazo GONZALEZ
(2012), p. 12, la progresiva extension de la limitacion de responsabilidad a favor del em-
presario individual.

% Para un analisis economico de estas disposiciones, vid. ULBRICH (2011), pp. 65-71.

3 JENSEN y MECKLING (1976), p. 331

% O1x0A-ERRARTE (2010), pp. 38-43.

0 DaviEs (2010), p. 61.

# MANNING (1990), p. 5.

BULID0P 3p SO[NDIUY

149



Juan Luis Goldenberg Serrano RChDP N° 27

Articulos de doctrina

150

tendran lugar en aquellos casos en los cuales los acreedores “no pueden
conseguir la satisfaccion por parte de la sociedad™? esto es, en una fase
patologica del emprendimiento*.

III. Los MECANISMOS DE TUTELA DEL ACREEDOR
EN ESCENARIOS DE LIMITACION DE RESPONSABILIDAD

Bajo la idea de que la asignacion de un mayor riesgo a los acreedores
debe ser conciliada con un conjunto de reglas que pretendan un equilibrio
en la balanza, tom6 importancia la funcion que cumple el capital para
el desarrollo de las actividades sociales**. Ello, en la medida en que se
entienda que este representa

“el conjunto de recursos constituidos por los aportes de los socios
para ser aplicados al giro social y al camplimiento del objeto so-
cial”*.

La duda aqui se presenta no solo en la forma en que deben plantearse
estas normas de proteccion en relacion con el capital sino, incluso, si ellas
deben ser de iniciativa previa del legislador o si resulta suficiente dejar la
correcta distribucion del riesgo alalégica del mercado, previa negociacion
por parte de los intervinientes.

Respecto al trasfondo de las situaciones de infracapitalizacion (o ausen-
cia de un capital adecuado, sea en relacion con el monto requerido para
el desarrollo de las actividades econémicas de la sociedad, o con la forma
escogida para la dotacion de recursos, privilegiando el financiamiento
interno)* se encierra una dificil discusion respecto a las funciones del
capital como medio de resguardo a los acreedores*. Al respecto, veremos,
se plantean diversas posibilidades, incluyendo el recurso a la negociacion,
o una intervencion legal (en sede societaria o concursal). En este tltimo
caso, cabe preguntarse si es necesaria una adecuacion de las reglas que
pretenden la proteccion de los terceros a las realidades actuales de las
estructuras asociativas y, en caso afirmativo, si las mismas deben tener un

2 Orxoa-ERRARTE (2010), p. 39.

# RotH y KINDLER (2013), p. 37.

# Sobre un catalogo general de medidas, véase VASQUEZ PaLma (2014), p. 123.

“ Viroro (2010), p. 339.

6 Sobre la infracapitalizacién como un estado que, por lo tanto, requiere de cierta
permanencia, véase BORETTO (2015), p. 2095.

7 Para una revision de las causas de dicho fenémeno, aunque con caracter restringido
al ambito de la realidad peruana, WALDE JAUREGUI (2015), pp. 190-197.
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caracter eminentemente preventivo, como supondria su establecimiento
en el campo del Derecho Societario, o represivo, cuando estamos frente
a la constatacion real de la vulneracion de los derechos de los acreedores
en el cobro de sus créditos*®. Ahora bien, dado que nuestro proposito se
centra en la revision de un deber implicito de una adecuada conforma-
cion del capital en las sociedades de responsabilidad limitada, el estudio
se centrard, a continuacién, en la identificacion de las respuestas que se
articulan en torno a la existencia o a la inexistencia de aquel, empezando
por las respuestas contractuales, que parecen asumir que, de haberlo,
este deber resulta insuficiente como medio de resguardo a los acreedores.

1. Los mecanismos de solucion contractual:
la negociacion de resguardos adecuados como alternativa posible,
pero no infalible

La alternativa de la proteccion de los acreedores por via contractual no
siempre supone una exclusién de la solucién legal, sino que ella entiende
que la tutela puede ser resuelta de manera mas efectiva por medio de la
negociacion inter partes. Lo anterior, considerando la posibilidad de que
de manera contractual se revisen los verdaderos contornos del riesgo y se
establezcan soluciones adecuadas (ailor-fif) para el caso®. No obstante, su
formulacion reposaria en la inexistencia de deberes abstractos de tutela del
crédito, o que, de haberlos, no resultan convincentes como para que los
acreedores queden lo suficientemente asegurados en razén de una inade-
cuada dotacion de recursos para la sociedad. Asi, Jennefir Payne senala:

“es dificil ver por qué los legisladores se encuentran en una mejor
posicion para otorgar los términos de los instrumentos de deuda
que los usuarios de dichos instrumentos en la practica, y si se re-
quieren términos estandares parece sensato dejarlos a la generacion
por parte de los participantes en el mercado™.

De tal suerte, la respuesta contractual se presenta en ambos limites
de la materia: por una parte, observando a la regla de la limitacion de la
responsabilidad como una norma supletoria, en que, siendo renunciable
por los socios, se lograrian evitar los problemas que ella puede presentar

8 UMFAHRER (2009), p. 18.

9 SCHON (2004), p. 440.

50 0p. cit., p. 439; SANcHEZ Rus (2012), p. 114.
51 PAYNE (2009), p. 133 (traduccion del autor).

BULID0P 3p SO[NDIUY

151



Juan Luis Goldenberg Serrano RChDP N° 27

Articulos de doctrina

152

en el caso concreto™. Sin embargo, esta idea asume la existencia de tipos
asociativos bastante mas flexibles que aquellos que los ordenamientos
juridicos, en especial continentales, realmente ofrecen®. Pero si ello fuere
posible, el riesgo volveria a trasladarse casi integramente en cabeza de los
socios, perdiendo las ventajas sociales justificantes del instituto’!, como con-
secuencia del hecho de que la pérdida de la limitacién de responsabilidad
beneficiaria a todos los acreedores sociales. No obstante, esta alternativa
puede tener cierta logica, por ejemplo, frente a sociedades en las que la
valoracion del riesgo es superflua o en que se esboza como la inica de la
que goza la sociedad para poder obtener un financiamiento externo sin
tener que pasar por una transformacion integra del tipo social.

En el otro extremo, manteniendo la regla de responsabilidad limitada,
la solucion contractual asume que tal situacion puede arreglarse por medio
de un ajuste al alza de la tasa de interés® o por la creacion de garantias,
sean personales de los socios, sean reales, asegurando el pago del crédito
y minimizando los costos de supervisién®®. O, en términos, incluso, mas
invasivos, por medio de una serie de obligaciones accesorias al otorga-
miento del crédito (“covenants”)®, que pretenden un continuo acceso a la
informacién financiera, legal, contable y operativa del deudor o, en casos
mas extremos, restan poder de direccién a sus 6rganos administrativos,
requiriendo de una autorizacion previa de los acreedores frente a situacio-
nes de peligro, justificables como medio de proteccién a fin de asegurar
el pago de la deuda®. En estos casos, la consagracion de estas medidas

52 HALPERN et al. (1980), p. 119; DaviEs (2010), p. 62.

3 Corarl y DE DonnoO (2009), p. 211, aunque exista una tendencia hacia la simpli-
ficacion (p. 215).

5 REYES VILLAMIZAR (2013), p. 99 agrega: “estd demasiado afianzada la idea de la
sociedad comercial como vehiculo fundamental del sistema capitalista, cuyo principal
incentivo consiste en la restriccion del riesgo asumido por los inversionistas”.

5 GULLIFER y PAINE (2011), p. 141

30 DAVIES (2010), p. 64. Asi, SCHON (2004), p. 439 entiende que ello justifica el extensivo
cuerpo de resguardos que usualmente se disponen en los financiamientos regidos por la ley
estadounidense, en la que la protecciéon de los acreedores en escenarios fuera del campo
de la insolvencia corresponde esencialmente a la negociacion del contrato.

57 Para la revision de la logica y extension de estas clausulas, véase FERRAN (1999),
pp- 470-479.

3 PAYNE (2009), p. 132; Davies (2010), p. 64. En este sentido, EASTERBROOK y FISCHEL
(1985), pp. 99 y 100, habian anticipado que la disminucion de los costos de supervision de
parte de los socios a la administracién dada por la regla de limitacién de responsabilidad,
y la consecuente traslacion a los acreedores, también justifica un incremento en las tareas
de supervision por parte de estos tltimos. Sin embargo, estos costos no son equivalentes
por cuanto se mantiene la regla de “prelacion” que transforma a los socios en residual
claimants. Para un planteamiento critico sobre la operatividad y racionalidad de estas
medidas, véase RotH y KINDLER (2013), pp. 30 y 31.
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contractuales de tutela se presenta como un antidoto a la vaguedad (o,
lisa y llanamente, la inexistencia) de los deberes que los ordenamientos
consagran para que los administradores sociales cautelen los intereses de
terceros financistas, en especial en aquellos casos en los que se avizora un
riesgo mas o menos cierto de pérdida del crédito y un comportamiento
oportunista que mantenga la inclinacion de la balanza a favor de los socios.

En particular, los asi llamados covenants financieros constituyen clau-
sulas contractuales por medio de las cuales

“los acreedores pueden controlar las condiciones econémico-fi-
nancieras de la sociedad deudora y la conducta de sus dirigentes
impidiendo o limitando tales distribuciones o la realizacion de otras
operaciones susceptibles de poner en peligro la satisfaccion de sus
créditos”™.

En ellos conviven tres finalidades complementarias. Por una parte, generar
incentivos a efectos de que la administracién no reduzca el valor total de
la empresa, principalmente como un medio en que resulten privilegiados
los intereses de los accionistas disminuyendo las posibilidades de cobro
de los acreedores. Luego, evitar una “modificacion sobrevenida de su
solvencia”® o, al menos, crear mecanismos de alerta a efectos de anticipar
sus resultados. Y, finalmente, redistribuyendo los derechos de control
de la sociedad entre los interesados (socios, directorio y acreedores),
generando situaciones en las que los acreedores pueden intervenir en la
administracion de la sociedad, amenazando con una pérdida de acceso a
las lineas de crédito o con el vencimiento anticipado de la deuda vigen-
tefl,

Sin perjuicio del amplio catalogo disponible para la configuracion de
estos covenants financieros, nos interesan en particular aquellos que pueden
constituirse en un sustituto a las normas de conformacién y mantencion
de capital. Su constatacién lleva a Carmen Alonso Ledesma a indicar:

“podria decirse, en consecuencia, que en Estados Unidos, aunque
el instituto del legal capital haya sido arrojado del Derecho de so-
ciedades por la puerta, ha vuelto a entrar por la ventana a través
de esta réplica contractual” ®.

% ALONsSO LEDEsMA (2007), p. 142.

% SANCHEZ Rus (2012), p. 114.

St CHAvVA y ROBERTS (2008), pp. 2095 y 2096.
52 ALONSO LEDESMA (2007), pp. 143-144.
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Desde esta perspectiva, las reglas legales no vienen sino a reemplazar
estos estandares que podrian de igual modo lograrse por la mecanica
contractual, solo como una norma de default cuya logica se encuentra en la
pretension de disminuir los costos de transaccion®. Pero dado que aquellas
no siempre logran adecuarse rapidamente a las necesidades evolutivas del
comercio, ni contemplar todas las formas de proteccién que son requeridas
para una adecuada proteccion del crédito®, se da paso a la autonomia
privada a efectos de ofrecer una correcta cobertura de los riesgos.

No obstante la l6gica del planteamiento, los problemas generados por
los mecanismos de solucién contractual se producen por una dualidad
de razones. En primer término, porque la ineficiencia de la regla subsi-
diaria no logra aliviar realmente los costos de transaccion si la forma de
proteccion debe ser revisada siempre por parte de los contratantes. Y,
en segundo lugar, porque el establecimiento de una regla contractual no
resulta una panacea si se aprecia que la diversidad de riesgos a los que
se puede enfrentar una sociedad varia en el curso del tiempo, y no todos
pueden ser correctamente ponderados a la época del acuerdo®. Cualquier
norma asi establecida puede ser objeto de una nueva revision del contra-
to%, lo que resultara voluntario para el deudor, o sujetarse directamente
a los riesgos del encierro de los deslindes fijados en el texto contractual
(lock-in). En razon de este ultimo aspecto, no es ilusorio imaginar que
puede existir un incentivo a que los estandares de cobertura distinguibles
en el otorgamiento del crédito superen los riesgos reales del negocio y se
sitien en un hipotético worst-case scenario, aunque ello puede ser compen-
sado con el peligro de que por ello el acreedor sea considerado como un
administrador de hecho o shadow director”. En este punto, una tutela mas
intensa incorporada negocialmente por el acreedor externo, intentando
emular un deber fiduciario a su favor, podra tener el inconveniente de
generar una barrera protectora que ya se encontraria cubierta por la legis-
lacién societaria en general®. Ain mas, una anticipacion de la cobertura
podra implicar que la administraciéon lleve a cabo proyectos de muy bajo
riesgo, impidiendo la maximizacion de la riqueza de los socios —lo que
usualmente se ha apreciado como uno de los principales objetivos del
derecho societario—%, incrementando el riesgo de ahogar a la sociedad™.

88 GULLIFER y PAINE (2011), p. 141.

S*ARMOUR (2006), p. 21; GULLIFER y PAINE (2011), p. 142.
% KaNDA (1992), p. 431.

5 ARMOUR (2006), p. 12.

57 PAYNE (2009), p. 125.

% SPINDLER (2008), p. 342.

% ARMOUR ¢t al. (2009a), pp. 28 y 29.

™ ARMOUR et al. (2009), p. 118.
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Por otra parte, la doctrina nos informa que esta solucién negocial
resulta problematica porque ella supone que los acreedores han adqui-
rido sus créditos en razon de una relacién contractual y que, de manera
adicional, poseen un poder de negociacion tal que les permite llevar a
cabo esta labor (los adjusting creditors), 1o que claramente no se presenta
en todos los escenarios (non-adjusting creditors)”. Aqui la respuesta puede
encontrarse en sede concursal, donde suele establecerse una preferencia
en el pago de cierta clase de acreedores que presentan este perfil (v.gr,
trabajadores, o, en términos mas debatibles, el fisco en razon del cobro de
los créditos publicos)™ o en la exigencia legal de contratacion de seguros
de responsabilidad por dafios respecto a los acreedores involuntarios
por causa de responsabilidad aquiliana™. A nuestro juicio, el problema
es que no siempre resulta facil la identificacién de esta clase de acree-
dores, de manera que la tipificacion legal exigida para el otorgamiento
del trato privilegiado del crédito no puede ser aplicada analégicamente
a otros supuestos no concebidos por la norma, del mismo modo que
la determinacion del riesgo asumido por las companias de seguros y la
identificacion de sus beneficiarios puede resultar imprecisa, a pesar de
que ambos instrumentos pueden ser igualmente utilizados como medidas
de disminucion de riesgo.

Esta critica también ha sido puesta en entredicho dada la posibilidad
de que esta clase de acreedores involuntarios o sin poder de negociacién
se beneficien de forma indirecta de las restricciones impuestas por los
acreedores que si han logrado su inclusion (bajo la logica del parasito o
free-rider)™. Si bien ello puede ocasionar un fallo de mercado en cuanto
a la distribucion de los recursos destinados a la supervision del deudor,
nos parece que el punto problematico se plantea de modo diverso: no
puede asumirse que el adjusting creditor negocie los términos de la opera-
cion tomando en consideracion los intereses de todos los demas posibles
acreedores involucrados, no solo si se estima su heterogeneidad” sino
porque en la dinamica negocial se pretendera inicamente la tutela de los
propios intereses en relacion con la posibilidad de pago de los créditos™.
Ejemplos paradigmaticos de ello se encuentran en la fijacion de una tasa

7 DaviEs (2010), p. 70; GULLIFER y PAINE (2011), p. 142; Diaz ViLLaLosos (2011), pp.
124 y 125; REYES VILLAMIZAR (2013), p. 92.

2 GOLDENBERG SERRANO (2013), passim.

73 EASTERBROOK y FISCHEL (1985), pp. 106-109.

7 ScHON (2004), p. 441; ARMOUR (2006), p. 21; PaynE (2009), p. 133; GULLIFER y
PaINE (2011), p. 142.

7> ARMOUR (2006), p. 21.

7 De hecho, como nos indica FERRAN (1999), p. 486, el interés individual establece un
limite en el papel que los prestamistas tienen en la supervision de la gestion corporativa.
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de interés mas elevada y en la constitucion de garantias personales o rea-
les cuyos efectos solo favorecen al acreedor garantizado”. Asi también,
el incumplimiento de los covenants se asocia en el cuerpo contractual con
la posibilidad de que el acreedor financista provoque la exigibilidad an-
ticipada de la deuda, resultado que no tendra lugar respecto a los demas
acreedores™, a menos que exista coincidencia entre los citados covenants
y las reglas legales de vencimiento anticipado del plazo.

En suma, la solucion negocial para la imposicion de una capitalizacion
adecuada de la sociedad es problematica en la medida en que se trata de una
respuesta que no logra una correcta cobertura para todos los acreedores, solo
plasmandose como un mecanismo de resguardo individual para aquellos
que logren imponerla para rebajar su exposicion al riesgo de insolvencia.
Asimismo, la necesidad de plasmar ex anteun parametro cierto para medir
tal adecuacion podra imponer graves limitaciones en la estructura de re-
cursos (por via de capital o deuda) y en las actividades a ser desarrolladas
por la sociedad, cuestiones que pueden resultar ineficientes en la medida
en que tales restricciones terminaran por orientarse solo a la proteccién
de los acreedores, desvinculandose con la finalidad productiva de riqueza
a los socios, como parte de la logica esencial del Derecho Societario. La
traslacion de dicha finalidad a la proteccion de los acreedores solo puede
recibir justificacion en escenarios en que ya se ha hecho presente el riesgo
de insolvencia, dados los problemas de riesgo moral envueltos y la teoria de
los “duenios residuales” (residual owners)”, pero los peligros del lock-in antes
indicados probablemente activaran la proteccion mas alla de tal frontera.

2. Mecanismos de solucion societarios:
desde las incongruencias del modelo preventivo
a los problemas del modelo sancionatorio

En el presente apartado pretendemos abordar el problema de la tutela de
los acreedores sociales desde aquellas visiones que entienden que se trata
de una materia que debe estar presente en la configuracion de las reglas
societarias. Esta perspectiva sostiene que la limitacién de responsabilidad
debe estar compensada por reglas que resguarden la posicion de los terceros
por medio de la suficiencia y estabilidad del capital social, desplegando su
funcion de garantia en dicho tipo de normas. Ahora bien, esta respuesta debe
enfrentar las criticas que apuntan a las dificultades para fijar ex anteel capital

77 Sobre este punto, véase FERRAN (1999), p. 490.

78 SCHON (2004), p. 441.

7 KaNDA (1992), p. 444; MoxAL (2000), p. 342; McCormack (2007), p. 526; GOODE
(2011), p. 657.
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adecuado para cada emprendimiento, como si el legislador pudiese ofrecer
una formula que fuese universalmente aplicable. Tal dificultad, a su vez, ha
ido produciendo un desplazamiento hacia la configuracion de un deber de
capitalizacion adecuada que, si bien no apareceria formulado expresamente
por los ordenamientos societarios, se mantendria implicito con la finalidad
de juzgar, ahora ex post, el comportamiento de los administradores sociales
que han llevado a cabo su gestion con evidente peligro para los acreedores.
Pretendemos ejemplificar con algunas soluciones legales o jurisprudenciales
que se fundamentarian (al menos de modo parcial) en dicho deber implicito,
para observar los problemas técnicos que ellas presentan. En especial, la
inseguridad juridica que resulta de la necesaria formulacién de términos
amplios y abiertos para que los tribunales puedan constatar su infraccion y
los obstaculos conceptuales para asumir la existencia de deberes fiduciarios
de los administradores sociales con terceros ajenos a la sociedad (en este
caso, los acreedores), sin desarticular la l6gica del derecho societario.

BULID0P 3p SO[NDIUY

a. Las dificultades para la construccion de un deber
de dotacion y conservacion adecuado de capital

Desde la nocién de que la responsabilidad de los socios y accionistas
requiere de un equilibrio por medio de reglas de proteccién a los acree-
dores, surgen especialmente las ideas de la exigencia legal de un capital 157
minimo y las denominadas reglas de conservacion del capital®. Como
senala Rosa Otxoa-Errarte, la obligatoriedad de aportar un capital social
al tiempo de la constitucion y su correlativa obligacion de mantenimiento,

“seria la alternativa que ofrece el legislador a los acreedores socie-
tarios, a quienes se ha arrebatado la garantia ofrecida por la respon-
sabilidad personal de los socios en el régimen societario general”®'.

O, como indica Eliodoro Sanchez Rus:
“segun la opinion tradicional, la disciplina del capital constituye

el fundamento teérico que permite excluir la responsabilidad
personal de los accionistas”®.

8 DANA-DEMARET (1989), p. 255. MioLa (2005), p. 418, nos advierte que este modelo
se propago en el siglo XIX y fue el que se tuvo en consideracion para la promulgacion de
la Segunda Directiva Europea de Sociedades, disponible en (EC) 77/91 [1977] O] 1L.26/1,
modificada por la directiva 2006/68/EC [2006] O] L69/27.

81 Otx0A-ERRARTE (2010), p. 31. Sin perjuicio de lo anterior, ViToLo (2010), p. 340,
explica que la suficiencia del capital para el desarrollo del objeto social no ha sido una
condicion que se haya impuesto para la concesion de la responsabilidad limitada.

82 SANCHEZ Rus (2012), pp. 68 y 69.



Juan Luis Goldenberg Serrano RChDP N° 27

Articulos de doctrina

158

La evolucion de la concepcion del capital, especialmente en el ambito
europeo, pasé de ser una medida de caracter interno, como fondo de
explotacion para el desarrollo de las actividades sociales®, a una forma
de garantia para los acreedores en razon de la pérdida de la responsabi-
lidad de los socios en el contexto de la sociedad por acciones®. De este
modo, el concepto de capital nominal empez6 a tener interés para la
determinacion del monto y oportunidad de reparto de dividendos, para
la constitucién de reservas, y para la disolucion societaria por las pérdi-
das experimentadas®. Entonces, la estabilidad del capital se observa en
razon de una funcién preventiva, sirviendo sus net assets como colchon
(o fondo de responsabilidad)® y sefial de alerta ante las proximidades de
la insolvencia¥, a fin de evitar comportamientos estratégicos que puedan
lesionar el crédito.

Sin embargo, no se trata de un modelo uniforme. En ello hay una
diferente perspectiva desde la 6ptima anglosajona (debtor-oriented) y del
modelo continental (creditor-oriented)®®. El primero, por medio de un crite-
rio bastante mas flexible, dejando que la cuestiéon no se resuelva en sede
societaria preventiva®, sino en un ambito preferentemente negocial® y
eventualmente complementado con la logica del fraudulent transfer y
del wrongful trading. El segundo, conforme se aprecia en el trasfondo de
las Directivas Europeas sobre Sociedades®, establece un capital minimo
de veinticinco mil euros para las sociedades abiertas™, bajo un criterio

8 SANCHEZ Rus (2012), p. 122.

8¢ PORTALE (1991), pp. 10 y 15; MENDEZ (2005), p. 658; OTX0A-ERRARTE (2010), p. 32.

8 PORTALE (1991), p. 11.

8 Liability fund, en los términos expuestos por ROTH y KINDLER (2013), p. 32.

¥ MioLa (2005), p. 421.

8 PoRTALE (1991), p. 26; MioLa (2005), p. 420. Del mismo modo, DINE ez al. (2007),
p- 134, senialan que al tiempo que la vision estadounidense sitiia la maximizacion de las
ganancias como objetivo principal del Derecho Societario, la tendencia europea continental
ha estado dada, en general, por un balance con otros intereses en juego, como el de los
acreedores y trabajadores.

8 Sobre las justificaciones de este punto en la imposibilidad de fijar una regla de capital
minimo y en un planteamiento antitético con el funcionamiento del proceso econémico,
véase MANNING (1990), p. 21.

% RotH y KINDLER (2013), p. 31

9L PAYNE (2009), p. 126.

92 Infra, 111.2.b.1.

% Incluso en la directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de
octubre de 2012, que, en su tercer considerando expresa: “Para asegurar una equivalencia
minima en la proteccion de los accionistas, y de los acreedores de estas sociedades tiene
una importancia muy especial la coordinacién de las disposiciones nacionales relativas a
su constitucion, asi como al mantenimiento, al aumento y a la reduccion de su capital”.

9 GULLIFER y PAINE (2011), p. 117.
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en que se estima que el legislador debe crear estandares preventivos de
proteccion en favor de los acreedores®.

Sin embargo, la funcién del capital minimo y de las reglas de pro-
teccion se encuentra en la actualidad en entredicho®. Ello en atencion
a la existencia de corrientes mas actuales, aunque no unanimes”, que
han considerado que la sola idea de la conformacion del capital no es
suficiente como medida de proteccién para los acreedores®™. El punto
de inflexion ha estado dado porque la normativa europea permite que el
establecimiento de requisitos de capital de las sociedades cerradas quede
al arbitrio de los Estados miembros®. La cuestion reviste ciertos puntos de
analisis adicionales, puesto que aqui de nuevo la solucion se presenta mas
bien politica que fundada en los expedientes que se tomaron en cuenta
para la instauracion de la limitacion de responsabilidad en las estructuras
corporativas. A estos efectos, la proteccion de los acreedores podria pare-
cer incluso mas necesaria en los tipos societarios cerrados, no solo por la
frecuente identidad entre los socios y administradores sociales'™ sino, tam-
bién, porque estas no toman parte en un verdadero mercado de derechos
sociales como una forma de obtener una dotacion adicional de fondos!.
En lo que nos interesa, si bien existe la posibilidad de conseguir recursos
por medio de financiamiento externo, especialmente bancario, también se
provoca una fuerte tendencia a obtener financiamiento interno por medio
de los préstamos de socios, lo que puede conducir a reacciones que, como
veremos, incluyen el levantamiento del velo'”?, la recaracterizacion del
crédito como aportacion de capital'™ o la subordinacion legal del crédito.

Asi observadas, las reglas de capital minimo se comportan principal-
mente como un precio de entrada para la obtencion de la responsabilidad

% RoTH y KINDLER (2013), p. 31.

% Sobre el debate en Europa sobre este punto, véase UMFAHRER (2009), pp. 12-16.

97 SAncHEZ Rus (2012), pp. 606-613; RoTH y KINDLER (2013), passim.

% Sobre este debate, véase DANA-DEMARET (1989), pp. 256 - 274; M1oLa (2005), passim.

9 MioLa (2005), pp. 415 y 416, permitiendo, en este caso, un analisis comparativo
mas certero entre los diversos modelos de sociedades de responsabilidad limitada previstos
en los ordenamientos europeos.

1% Como explica BACHNER (2009), p. 21, la idea de la proteccion de los acreedores se
refiere a la tutela respecto de otro grupo de actores que participan en la logica societaria,
como son sus controladores.

18 Miora (2005), p. 431.

102 ULMER (1998), p. 93, en la medida en la que “la falta de capital fuera previsible, no
se hubiera producido por circunstancias sobrevenidas y como consecuencia se hubiera
ocasionado el correspondiente perjuicio de los acreedores”.

105 Mrora (2005), pp. 433 y 434; MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://
dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3129233. [Fecha de consulta: 15 de febrero de
2016].
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limitada (entry price, entry ticket o admission ticket) a modo de conferir algun
grado de proteccion a los acreedores'™. Pero la critica fundamental se
encuentra en que ellas resultan innecesarias para los adjusting creditors,
dada la posibilidad que las reglas de tutela del crédito sean parte de la
negociacion y terminen por integrar el texto de la relacion contractual'®,
probablemente por medio de un esquema de proteccion bastante mas
preciso que el que otorga una regla societaria de caracter preventivo por
medio de una cifra preestablecida y sin distincion segun tamafo, actividad
y riesgos inmersos en los proyectos desarrollados por la sociedad deudora.
Ahora bien, la regla se justificaria si nos situamos en el contexto de los
acreedores involuntarios o sin poder de negociacion (non-adjusting creditors),
como argument6 el gobierno danés en el denominado caso Centros'®,
puesto que en este escenario no podria subentenderse una eventual nego-
ciacion que pretenda el auxilio de la posicion de esta clase de acreedores.

Al respecto, cabe advertir que sostener la derogacion de las reglas de
capital supone comprender, por una parte, las consecuencias sociales que
ella establece para empresas de menor tamano, donde funciona como
barrera de entrada para la realizacién de una actividad econémica'”y, por
otra, analizar si por medio de ellas realmente se logra una proteccion para
los non-adjusting creditors. Relacionado con el primer aspecto, se genera, por
supuesto, un problema de competencia y economias de escala, al tiempo

194 Asi quedo reflejado en el informe del Grupo de Alto Nivel de Expertos en Derecho
de Sociedades (conocido como el “Informe Winter”, disponible en www.ecgi.org/
publications/documents/report_en.pdf, p. 82 [fecha de consulta: 15 de febrero de 2016],
destacando que el grupo ha concluido que la tinica funcion del capital minimo consiste en
impedir alos particulares la constitucion poco seria de sociedades que transan publicamente
sus valores, descartando cualquier otra utilidad. Sobre el particular, ULMER (1998), p. 92;
Miora (2005), p. 421; AroNso LEpesma (2007), p. 135; Rora y KINDLER (2013), p. 36.

105 SCHON (2004), p. 437; ARMOUR (2006), p. 15. Asi se pronunci6 también el Tribunal
de Justicia de la Unién Europea en el “Inspire Art” (EC]J, Case C-167/01 Kamer van
Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd [2003] ECR 1. 10155), en
la medida que determiné que los acreedores son capaces de negociar los términos del
contrato basados en la informaciéon que pueden obtener de conformidad a la directiva
78/660/EEC y de la Directiva 89/666/EEC.

106 ECJ, Case 212/97 Centros Ltd v. Erhvervs-og Selskabsstyrelsen [1999] 2 CMLR 551.
El caso trataba de socios daneses que habian constituido una sociedad bajo la jurisdiccion
inglesa para la conduccién de negocios en Dinamarca, presumiblemente, por la mayor
flexibilidad del Derecho Societario inglés en materias de capital minimo. Téngase presente,
de manera adicional, que en este contexto el Derecho inglés aboga por la doctrina del
pais de constitucion de la sociedad como factor de conexién en materia societaria -SCHON
(2004), p. 430-. En este caso, el tribunal resolvi6 que las sociedades, en tanto personas,
estan igualmente resguardadas por la libertad econémica que impera en la Unién Europea,
de manera que el factor de conexion debe estar dado por la ley de su constitucion.

107 Miora (2005), p. 421.
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en que se puede terminar desechando la realizacién de proyectos que,
aunque riesgosos, tendrian un valor positivo neto. Respecto al segundo,
John Armour argumenta que la derogacion de la regla, si bien posibilitaria
la realizacion de proyectos de una cualidad mas marginal, supondria la
necesidad de obtencién de recursos por medio de acreedores privados
que deberian medir su eficiencia a efectos de conceder financiamientos,
de manera que por medio de los adjusting creditors que se lograria el mis-
mo ajuste que pretenden las reglas de capital minimo, sin dar lugar a las
fallas antes indicadas'®®.

Luego, respecto a la posiciéon misma de los non-adjusting creditors, John
Armour argumenta la posibilidad de que los acreedores involuntarios
sean resguardados por medio de la imposicion de seguros obligatorios;
que los créditos tributarios solo existen como tales en la medida en que
se haya iniciado el ejercicio empresarial, lo que supone, previamente, la
obtencion de financiamiento en los términos antes descritos; y que los
proveedores, que solo serian parcialmente non-adjusting creditors, no centran
su decision de concesion de crédito (por medio de la dilacion en el pago
del precio de compra) en el capital de la empresa, sino en su capacidad
de endeudamiento y en la conducta historica desplegada por el deudor'®.
Asi se ha sefialado también que la indicacién de una regla de capital mi-
nimo no tendria sino un caracter simbélico, puesto que el legislador y las
autoridades responsables del registro de sociedades no pueden anticipar
el monto de capital necesario para que la sociedad pueda dar completa
cobertura a futuras responsabilidades'’. Este habria sido el razonamiento
del Tribunal de Justicia de la Unién Europea en Centros, resolviendo que
las reglas de capital minimo establecidas en la regulacion danesa, no son
necesarias ni apropiadas para conseguir la meta de proteccion antes in-
dicada''. Asi también se habia observado por parte del Informe Winter,
en que se senald que el régimen del capital legal no lograria proteger de
forma adecuada a los acreedores, al tiempo que este no es demostrativo
de la capacidad de la sociedad de pagar sus deudas a corto y largo plazo'.

También se ha indicado que, en términos generales, las reglas que
imponen un requisito de capital minimo tenian sentido en esquemas de
mercado en que la obtencién y comprension de los flujos de informacion

198 ARMOUR (2006), pp. 18 y 19.

1990p. cit., p. 19. Sobre la posibilidad de seguros obligatorios, también puede consul-
tarse a Diaz ViLLarosos (2011), p. 135.

10 ScHON (2004), p. 438.

! Secciones 21 y 22 de la sentencia en el caso Centros.

2 Informe Winter, disponible en www.ecgi.org/publications/documents/report_
en.pdf, p. 79. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

BULID0P 3p SO[NDIUY

161



Juan Luis Goldenberg Serrano RChDP N° 27

Articulos de doctrina

162

de la sociedad eran menores'”. La indicacion de la responsabilidad limi-
tada'"*, del objeto social y del capital de manera constatable para terceros,
y las reglas que, de alguna manera pretenden su conservacion, eran la
senal mas distintiva para los terceros que comerciaban con la sociedad'”.
La ventaja de estas medidas estaria dada por la innecesaridad para los
acreedores de verificar el cumplimiento de dichos antecedentes, puesto
que era el propio ordenamiento el que reaccionaba ante cualquier forma
de infraccién. No obstante, la construccion de sistemas de informacion mas
eficientes, especialmente para las sociedades abiertas'", y la complejidad
de la estructura financiera de las sociedades, hacen mas que probable que
el analisis por parte de los terceros haga que el dato del capital sea solo
uno de aquellos que se toman en consideracion para efectos del otorga-
miento del crédito!".

A su vez, para la determinacion del nivel que corresponde para la ade-
cuada capitalizacion de la empresa, las opciones de solucion se presentan
de manera bastante compleja'™®. Por una parte, la conformacion de reglas
societarias de capital minimo puede estimarse como inadecuadas en la
medida en que no es posible determinar el importe exacto de capital que
la sociedad debe contar en cada momento para cumplir con su finalidad de
proteccion alos acreedores'. Asi, la aproximacion de la directiva europea,
mediante un criterio de one size fits all'*°, ha sido calificado como el “eslabén
mas débil” de la cadena de disposiciones que pretenden otorgar proteccién

13 ALoNsO LEDEsSMA (2007), p. 133.

1 Davies (2010), p. 65. A su vez, sobre la importancia de los requerimientos de la
transparencia para la distribucion de riesgos y evitar comportamientos oportunistas, véase
Miora (2005), p. 420.

5 GULLIFER y PAINE (2011), p. 118. De hecho, MioLa (2005), pp. 423 y 424, ya nos
advierte que la generaci6n de normativa de transparencia de los estados financieros sociales
ya son un indicativo de la necesidad de permitir una reaccién del mercado.

116 GULLIFER y PAINE (2011), p. 118.

7 Lo anterior justifica, por ejemplo, que GUASCH MARTORELL (1999), p. 1491, critique
los conceptos de infracapitalizacion regidos solo por medio de la observacion del capital
estatutario, debiendo hacerse una referencia general a la estructura financiera de la
sociedad. En similar sentido, BoreTTO (2015), p. 2095.

118 Diaz ViLLaLosos (2011), p. 134.

19 EASTERBROOK y FISCHEL (1985), p. 114; GuascH MARTORELL (1999), p. 1492.

120 M1oLa (2005), p. 425; PAYNE (2009), p. 129; GULLIFER Y PAINE (2011), p. 127; ALON-
so LEpEsMA (2007), p. 135. En igual sentido se habia expresado PorTaLE (1991), p. 23,
aseverando que la creacion de una zona de seguridad por medio de la designacion legal
de un capital minimo no era posible, por un lado, en razén de la veloz depreciacién del
monto por causa de la inflacion y, por el otro, en razon de la imposibilidad de fijar un
numero abstracto sin tomar en consideracion el transcurso del tiempo y el tipo de actividad
desarrollada. Para un catastro de la situacion actual en Europa respecto a la necesidad de
capitales minimos, véase especialmente RotH y KINDLER (2013), p. 33.
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a los acreedores por medio de una aproximacion legal®'. Lo anterior, en
ambos extremos, puesto que confieren una proteccion menor para aquellas
sociedades que llevan a cabo un negocio que resulta mas riesgoso para los
acreedores, como también puede resultar en un monto demasiado elevado
para empresas menores'”, lo que nos retrotrae, de nuevo, a la cuestion
social que se esconde detras del planteamiento moderno del Derecho
Societario y, en especial, de la justificacion de la responsabilidad limitada.

El monto del capital estatutario, que genera la obligacion de parte de
los socios a la sociedad de dotarla con los aportes prometidos, tiene por
principal finalidad el poder realizar las actividades iniciales de la sociedad.
Pero la suma que refleja el capital minimo no parece ser relevante como
forma de proteccion a los acreedores, puesto que esta destinado a ser
prontamente utilizado por la sociedad en el manejo de sus negocios, ni
tampoco resulta en particular indicativa de su solvencia en la medida que
son otros los factores que inciden en su valoraciéon'. La idea del capital
minimo genera, a su vez, un conjunto de reglas que permiten asegurar
que efectivamente los aportes son realizados y no son retirados por parte
de los socios (en razén del denominado “principio de intangibilidad”'?*),
de manera que aquellas también pueden observarse desde la proble-
matica que implica identificar, caso a caso, el estandar adecuado para
no caer en una situacién de infracapitalizacion'. No ofreciéndose una
vinculacién real entre el importe sefialado en los estatutos y aquel que
resulta necesario para que la sociedad realmente pueda llevar a cabo sus
actividades, puede producirse un claro desajuste. En este caso, conocido
como “infracapitalizacién material”'*%, el peligro se encuentra en la bus-
queda de mecanismos alternativos para que la sociedad pueda realizar
sus actividades, normalmente provocando que los activos con los que
opera no se encuentren en su patrimonio, quedando fuera del poder de
ejecucion de sus acreedores'”.

Si bien la alternativa esta en el analisis de ciertos calculos financieros
para llegar a un numero mas preciso, midiendo la solvencia econémica

21 ScHON (2004), p. 437.

122 Davies (2010), p. 76.

23 SCHON (2004), p. 437.

124 DANA-DEMARET (1989), pp. 276-277.

125 RoTH y KINDLER (2013), p. 35.

126 Una definicién clara sobre el concepto de infracapitalizacion material puede
encontrarse en BoLpo Roba (1996), p. 409, al sefialar que ella “se produce cuando los
socios no dotan a la sociedad de los recursos patrimoniales necesarios para llevar a cabo
el objeto social, ni por la via de un capital de responsabilidad, ni por la via de créditos
otorgados por ellos mismos”.

127 SancHEZ Rus (2012), p. 614.
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por medio de ratios entre recursos propios y niveles de endeudamiento'*®,
ella también presenta problemas por los costos que implicaria en relacion
con la capacidad técnica de su verificacion. En el espacio europeo solo
encontramos el ejemplo de Bélgica, que propone esta medida, no para
dar curso a una autorizacion de ejercicio de actividades por parte de la
sociedad, sino como un mecanismo para generar responsabilidad por
parte de los socios que no la han dotado de suficientes recursos'’. Sin
embargo, ya Giuseppe Portale proponia reemplazar el concepto de capital
minimo por una norma que fijara una cierta proporcionalidad entre el
capital propio (de riesgo) y el capital de crédito conferido por terceros'*.
O, como se habia efectuado en la normativa americana (en 1975 en la
ley californiana, y en 1980 en la revision del Model Business Corporation
Act)™, un reemplazo de la norma de capital minimo por medio de otros
mecanismos de proteccion de los acreedores, como el Zest de solvencia para
la distribucion de dividendos'. Este fest supone el cumplimiento de dos
niveles: por una parte, un leverage test, dado por la conservacion de activos
por un monto de al menos ciento veinticinco por ciento de los pasivos
netos y un liquidity test, conforme al cual los activos corrientes deben ser
al menos iguales a los pasivos corrientes. Sobre el punto, Massimo Miola
advierte que la estandarizacion de esta clase de parametros también lleva
implicita similares criticas que las que se aprecian en materia de capital
minimo™?. Lo anterior, que se reitera en la l6gica del ordenamiento inglés,
se explica en la idea de que la legislacién societaria no tiene como obje-

128 ALoNsO LEDESMA (2007), p. 135.

129 Asi, el art. 215 del Code des Sociétés belga dispone que, antes de la formacion de
la sociedad de responsabilidad limitada, los socios fundadores deben efectuar un plan
financiero en el que justifiquen el monto del capital de la sociedad senalado en su acta de
constitucion. Por su parte, el art. 229 agrega que los socios fundadores seran responsables
de manera solidaria de los pasivos sociales, en una cantidad fijada por el juez que conoce
de la quiebra de la compaiia dentro de los tres afios contados desde su constitucion, si el
capital era manifiestamente insuficiente para asegurar el ejercicio normal de la actividad
prevista para un periodo de al menos dos aios.

180 PorTALE (1991), p. 24, solucion reinstalada por Miora (2005), p. 429. Este ultimo
senala que las reglas de capital minimo no imponen restricciones en razén del monto de la
deuda que puede ser adquirida por la sociedad, sin perjuicio de las teorias que establecen
ciertas limitaciones a la infracapitalizacion societaria. Todas ellas dependen de la confianza
de los acreedores sociales en los activos de la sociedad y en otras formas de garantia, que
van mucho mas alla de la doctrina del capital legal.

B MANNING (1990), p. 176; SANcHEZ Rus (2012), pp. 112 y 113. Sobre el origen, con-
tenido y desarrollo de dichas disposiciones (pp. 177-192). Asimismo, para una observacion
de tal solucion en contraste con los ordenamientos continentales, en especial, el italiano,
véase MONTANARI (1980), pp. 577-578.

12 PORTALE (1991), pp. 24 y 25.

188 Miora (2005), p. 456.
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tivo principal la proteccion de acreedores, como si lo hace la normativa
de insolvencia®, y se ha erigido como un modelo alternativo en el que
Europa ha puesto sus ojos ante la crisis de la idea del capital social'*.

Esta valoracién critica a la nocién del capital minimo, como también
las decisiones del Tribunal de Justicia de la Unién Europea en materias
societarias, han provocado un rapido y expansivo movimiento en Europa
a efectos de evitar la constitucion de sociedades en las jurisdicciones que
imponen menores restricciones®. Al respecto, precursor en estas mate-
rias, el ordenamiento inglés no establece reglas de capital minimo para
las sociedades cerradas en la Companies Act*”’, generando un elemento
distractor en las decisiones de politica legislativa de los demas miembros
de la Unién Europea. Esta consecuencia también se ha denominado como
el Delaware effect en razon de las similitudes con el argumento utilizado en
la década de 1970 para dar cuenta de un race-to-the-bottom de los estados
federales en Estados Unidos!®. Asi, se ha creado una serie de estatutos
en el ambito europeo que han empezado a minusvalorar, con mayor o
menor énfasis, la 16gica del capital minimo™”.

En Francia, dando inicio a la reaccién en la Europa continental, lo
anterior se produjo por medio de la reforma de 2003, que elimin6 el
capital minimo para SARL (L. 223-2 del Code de Commerce)'*°, y que por
ello recibe el nombre de société a responsabilité limitée a un euro. En
Alemania, encontramos a las Unternehmergesellschaft, incorporadas por la

154 SCHON (2004), p. 431, con referencia al White Paperrelativo a la modernizacion del
Derecho Societario inglés y las propuestas legislativas posteriores. Sobre la evolucion de
la 16gica inglesa en este sentido, véase MioLa (2005), pp. 436-441.

18 ALoNsO LEDEsSMA (2007), p. 130.

186 Miora (2005), p. 417; EmsIp Irujo (2008), p. 28. Lo anterior asociado con las
propuestas de simplificacion de la Segunda Directiva por medio de las recomendaciones
del SLIM-Working Group (grupo de trabajo encargado de la simplificacion del Derecho
de Sociedades en el marco de la iniciativa SLIM) y el Grupo de Alto Nivel de Expertos
en Derecho de Sociedades, creado por la Comision Europea en septiembre de 2001.

187 Para una explicacion del tenor del Companies Act 2006, véase PAYNE (2009), pp. 138-155.

188 M1oLa (2005), p. 436; EmBID IrUjO (2008), p. 11.

189 No obstante, cabe observar, como expone EMBID IRujo (2015), p. 7, que la moder-
nizacion y simplificacién del Derecho Societario europeo debe entenderse en el marco de
la crisis europea de los dltimos afios, y las consecuencias derivadas de la prescindencia y
relajacion de la regulacion imperativa y del sistema de supervision financiera.

19 Nocién introducida por la Loi pour I'iniciative économique, de 1 de agosto de
2003, que da cuenta de la tension entre la consagracién de un capital minimo para las
sociedades y el fomento de las denominadas start-up companies, justificando, a la vez, la
supresion del capital minimo de las sociétés para actions simplifiées por medio de la Loi
N° 1008-776, de modernisation économique, de 4 de agosto de 2008, véase COURET (2010),
pp. 21-22; Conac (2015), pp. 128-129.
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reforma de la seccion 5* de la GmbHG por parte de la MoMIG™*. Otro
ejemplo se presenta en las SPRL-starter en Bélgica'*, con un régimen
intermedio en que no se establece un capital minimo inicial, pero a mas
tardar cinco anos después de su constitucion o cuando la sociedad emplea
a cinco trabajadores a tiempo completo, debe aumentarse a lo menos a
dieciocho mil quinientos cincuenta euros, general para todas las socie-
dades de responsabilidad limitada'*’. En Italia, por su parte, primero se
contemplo6 la societa a responsabilita limitata a capitale ridotto, con un
capital minimo de un euro'*, la que luego fue reemplazada por la societa
semplificata a responsabilita limitata (art. 2463-bis del CC), con un ca-
pital minimo de un euro, pero inferior a diez mil euros'’. En Portugal,
otro tanto se dio por medio de la modificacion del art. 201 del Codigo das
Sociedades Comerciais por el decreto-ley N° 33/2011, de 7 de marzo, en
que se reemplaz6 la norma de capital minimo de cinco mil euros, por la
indicacion que el monto del capital social puede ser fijado libremente en
el contrato de sociedad, correspondiendo a la suma de las cuotas suscri-
tas por los socios®. Por dltimo, similar fen6meno se observa en Espaiia,
mediante la figura de la “sociedad en régimen de formacion sucesiva” en
el art. 4 bis del real decreto legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, introducido
por la ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores
y su internacionalizacién, con una férmula que incluye retenciones de
utilidades para crear reservas legales, limitaciones a la distribucion de

4l Aunque, como sefiala DAUNER-LIEB (2010), p. 48, el legislador aleman no ha pre-
tendido crear un nuevo estatuto societario, sino un submodelo aligerado de la GmbH,
como una forma de hacer competencia con las sociedades britanicas. Se ha dispuesto
que un cuarto de las utilidades anuales sea excluido de la distribucién de dividendos y
destinados a la conformacion de una cuenta de reserva. Ello, como indica BACHNER (2009),
p- 16, manifiesta la insistencia del pensamiento germanico en conservar la proteccion de
los acreedores por via de capital, en la esperanza que con esta dotacion de recursos la
sociedad asi constituida deba sustituir su régimen juridico al propio de las GmbH. Y, como
agrega SPINDLER (2015), p. 149, a pesar de la tendencia internacional y el cambio de ciertas
normativas de proteccién de los acreedores desde la sede societaria a la de insolvencia,
parece mantenerse la aproximacion tradicional germana que observa las reglas de capital
minimo como una suerte de escudo protector.

12 Introducida en el Code des Sociétésbelga por medio de la ley de 12 de enero de 2010.

13 Art. 214 del Code des Sociétés belga.

"t Introducida al Codice Civile por medio del art. 3 del decreto-legge de 24 de enero de
2012, N° 1, convertido en ley, con modificaciones por medio de la ley de 24 de marzo
de 2012, N° 27.

15 Reformulando la figura anterior por medio del decreto ley de 28 de junio de 2013,
convertido en ley por medio de laley de 9 de agosto de 2013, N° 99. Sobre los fundamentos
de dicha modificacion, véase Guizzi (2015), pp. 107-109.

146 ENGRACIA ANTUNES (2015), p. 199.
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beneficios y la consagracién de responsabilidad solidaria de los socios y
administradores sociales en caso de liquidacion cuando el patrimonio de
la sociedad es insuficiente para el pago de las deudas.

Debemos considerar que, desde el momento en que se aprecia que el
capital deja de producir una garantia real para los acreedores'’, resulta
discutible concluir que los ordenamientos juridicos, ni directamente ni por
medio del recurso a la buena fe o la equidad, establezcan una obligacion
por parte de los socios de realizar nuevos aportes o dotaciones financieras
para la continuaciéon del negocio'*®. Ante este silencio, resulta cuestionable
que los ordenamientos hayan admitido un mayor influjo de la autonomia
privada en este punto, sin anticipar de modo expreso su reemplazo por
medio de medidas represivas ante una inadecuada capitalizacién. En este
caso, en los que probablemente la empresa se encuentra en situaciones de
extrema iliquidez o, lisa y llanamente, en un escenario de insolvencia, la
solucion primaria esta en el recurso a los procedimientos concursales, en sus
diversas variables, sea para una reorganizacién o liquidacion de la empresa.

De este modo, bien puede aplicarse en este escenario la maxima “re-
capitaliza o cierra” expresada por Massimo Miola'*, y que justifica, entre
otros, las l6gicas de la subordinacién de los denominados “préstamos sus-
titutivos de capital”"’, las reglas del wrongful trading”' o la responsabilité
pour insuffisance d’actif en Francia’. No obstante, creemos que todas
estas medidas pretenden reemplazar la funcion del capital legal (como
medio de proteccion preventiva), por reglas de responsabilidad respecto
a los socios y administradores de la sociedad (como medios de proteccion
sancionatorios). Sin embargo, en los casos en los que tal responsabilidad
provenga de la inadecuada capitalizacion de la sociedad para el desarrollo
de su negocio, resultara que ahora, de manera ex post, los tribunales de-
beran llevar a cabo un analisis de su conducta sobre la base de la fijacion
de un estandar de comparacion a efectos de configurar un elemento de
imputacién subjetiva. Para tales efectos, como veremos a continuacion,
las normas propuestas por los diversos ordenamientos deberan utilizar

4 Puca VIAL (2013), p. 169, recoge esta vision al entender que el establecimiento
de niveles de capital minimo en razén del objeto social llevaria a arbitrariedades y falsas
sensaciones de seguridad, en la medida en que el capital social no es garantia para nadie.

148 BACHNER (2009), p. 4; GULLIFER y PAINE (2011), p. 128. Lo anterior, contrastando
por la posicion tradicional que ha advertido que, ante la ausencia de reglas expresas de
capitalizacion adecuada, la propia autonomia privada debe reconocer como limitacién
un criterio de congruencia -MENDEZ (2005), p. 676—, aunque el propio legislador lo haya
ido desarticulando en las diversas esferas donde ella pareceria admisible.

49 Miora (2005), p. 427.

150 Infra, 111.2.b.iii.

151 SCHON (2004), p. 431; MioLa (2005), p. 419; Davies (2010), pp. 86-90.

152 Conac (2015), p. 129.
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féormulas abiertas que logren ajustarse a la realidad de cada sociedad
deudora, las que seran dificilmente previsibles para los citados agentes
en una valoracion ex ante de las decisiones a ser tomadas'®®. Asi, tal vez se
anticipara la respuesta concursal para evitar el hecho desencadenante de la
responsabilidad mediante comportamientos conservadores, incluso cuando
no pueda comprobarse aun una situacioén de peligro para los acreedores.
Del mismo modo, tal estructura abierta de nuevo podra poner en jaque
la propia logica de la regla de limitacion de responsabilidad, volviendo a
localizar el riesgo en manos de los socios, aunque ahora por medio de nor-
mas de responsabilidad de caracter sancionatorio, que es lo que la propia
regla pretende evitar en razén de las ventajas sociales antes anunciadas.

b. La responsabilidad de los socios y administradores sociales
por los dafnos producidos a los acreedores en razén
del deterioro de sus posibilidades de cobro

Como hemos anticipado, una alternativa, que deslinda los margenes del De-
recho Societario y Concursal, se detecta en la busqueda de mecanismos que
ponen el acento en los dafios producidos a los acreedores con motivo de una
inadecuada actuacion de los administradores sociales que ha repercutido en
un deterioro en sus posibilidades de cobro®*. El énfasis, como sefiala Helio-
doro Sanchez Rus, se encuentra en el incremento del peligro de adopcion de
estrategias de gestion que impliquen un nivel de riesgo superior al habitual.
Ello, sea tomando en consideracion la continuacion de las actividades del
deudor en escenarios en los que se debieron propiciar formulas de proteccion,
especialmente dadas por los procedimientos concursales disponibles, sea
mediante la dotacién anémala de fondos en lugar de fortalecer los recursos
propios. A continuacion, examinaremos la forma en que se han planteado
dichas alternativas en el marco del Derecho Comparado, ofreciendo, en cada
caso, sus fundamentos y una vision critica a su formulacion.

i. El wrongful trading del Reino Unido

Se trata de una solucion inicialmente propiciada por el Derecho inglés
(seccion 214 de la Insolvency Act de 1986)"°, como una de las respuestas a

153 De ahi el problema de inseguridad juridica para el socio inversor apuntado por
GuascH MARTORELL (1999), p. 1493.

15+ Sobre quién debe ser considerado responsable por la infracapitalizacién, BORETTO
(2015), pp. 2099 y 2100, ofrece un panorama que deslinda deberes entre los socios y
administradores, dependiendo de si la infracapitalizacion es originaria o sobreviniente.

155 SANCHEZ Rus (2012), p. 113.

1% En su parte relevante, la seccion 214 del Insolvency Act dispone: “The court shall not
make a declaration under this section with respect to any person if it is satisfied that after
the condition specified in subsection 2(b) was first satisfied in relation to him that person
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la preocupacion descrita por el Informe Cork ante la falta de suficientes
incentivos para los directores a efectos de prevenir pérdidas para los acree-
dores sociales en escenarios de insolvencia'”. Puntualmente, se pretende
solucionar el caso en el que el director conoce o debe conocer que no
existirian posibilidades razonables para evitar el inicio de un procedi-
miento concursal liquidatorio y no llevé a cabo actuaciones a efectos de
minimizar las posibilidades de pérdida de los acreedores, en la esperanza
de generar un incentivo concreto para que la administracion diera curso
a soluciones concursales que permitiesen poner a mayor resguardo los
derechos de los acreedores.

La solucion ha sido destacada por el Informe Winter como un mecanis-
mo que pretende incrementar la responsabilidad de los directores cuando
la sociedad se encuentra amenazada por la insolvencia'*®. Al efecto, parte
de los comisionados del Grupo de Alto Nivel de Expertos en Derecho de
Sociedades consideraba que estas normas debian establecerse en el marco
de la regulacion concursal. El Informe Winter, en cambio, consider6 que
esta era una conclusion errada, puesto que las reglas relativas al wrongful
trading deberian ser incorporadas en el contexto de las normas de buen
gobierno corporativo'”. Lo relevante para este discurso, sin embargo, es
que su consagracion ha sido descrita como el fin de la responsabilidad limi-
tada en el Reino Unido, como consecuencia del hecho de que el directorio
deberia perseguir que la empresa se encuentre adecuadamente capitalizada
ante la ausencia de una regla de capital minimo en la Companies Act’®. En
consecuencia, es posible entender que, detras de esta regla de responsa-
bilidad, se esconde un criterio paliativo a la transferencia de riesgos que
provoca la limitacion de responsabilidad de los socios, pero que se asume

took every step with a view to minimizing the potential loss to the company’s creditors as
(assuming him to have known that there was no reasonable prospect that the company
would avoid going into insolvent liquidation) he ought to have taken”.

157 MOKAL (2000), pp. 338-339. Al efecto, PRENTICE (1990), p. 265 y ZIEBEL (1993),
p- 521, explican que el recurso a las reglas del fraudulent trading no eran suficientes para
abordar el problema de los deberes fiduciarios a favor de los acreedores, toda vez que
estos remedios se centraban en la existencia de un elemento subjetivo (deshonestidad)
por parte de la administracién en el manejo de los negocios sociales. Tampoco lo era la
figura prevista en la seccion 332 de la antigua Companies Actinglesa, que sancionaba civil y
penalmente a la continuacion del negocio con la intencion de defraudar a los acreedores,
que, como se observa, requeria de un mens rea para su configuracion. Para una nota de
la evolucién de los deberes de los directores en asuntos relativos a la insolvencia, véase
GOODE (2011), pp. 639-641.

158 Informe Winter, disponible en www.ecgi.org/publications/documents/report_en.
pdf), p. 86. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

159 Ibid.

160 Z1EBEL (1993), p. 522.
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como un criterio que ofrece mayor flexibilidad que las reglas de capital
minimo y las que se integran como base del principio de intangibilidad
del capital. Su operativa, fundada en la regla del “recapitaliza o cierra”,
encierra la necesidad de que la administracion social (incluyendo a los
administradores de hecho y a los shadow directors)'™ tome decisiones que
eviten el perjuicio a los acreedores, a partir de la mayor informacion que
estos poseen sobre la conformacion de los recursos propios de la empresa
y las necesidades puntuales para el desarrollo de sus actividades. De este
modo, siguiendo una justificacién indemnizatoria, el alcance de la reaccién
juridica se encontrara limitado al monto de los perjuicios efectivamente
causados a los acreedores con motivo de la continuacion de los nego-
cios!'®2,

Como justificante de lo anterior, se advierte que el solo hecho de que
el acreedor haya concedido créditos a la sociedad en la esperanza de su
pago al vencimiento genera, como indica Rizwaan Mokal, un problema
de agencia entre estos y la administracion'®. Lo anterior se presenta de
modo evidente si se considera que las regulaciones societarias asumirian
que los deberes fiduciarios del directorio se establecen con relacién con
la sociedad y, luego, a los intereses de maximizacion de los socios'®*. De
ser de este modo, el acreedor social queda expuesto a que la utilizacion
del crédito obtenido por la sociedad pase a ser dispuesto en favor de
intereses que no le son propios y que, en situaciones extremas, pueden
resultar contradictorios. El punto en cuestién que se plantea aqui resulta
de determinar si es posible configurar alguna suerte de deber de cuidado
de parte de los administradores sociales respecto a terceros, a fin de dar
lugar a una responsabilidad personal que resguarde la posicion de los
acreedores sociales!®.

En caso de que la sociedad haya entrado en un trance patolégico de
su desarrollo, obviar el respeto a los derechos de los acreedores resulta
en un aspecto que también puede desincentivar el acceso al crédito. La
tension del directorio en este punto es evidente: si se mantuviesen inco-
lumes los deberes fiduciarios a favor de la sociedad en esta etapa, ello
implicaria que este podria tender a llevar a cabo acciones desesperadas
que incrementan el riesgo de los acreedores, quienes no podran alterar

161 GoopE (2011), pp. 641-646.

152.0p. cit., p. 640.

165 MOKAL (2000), pp. 346-347.

164 En la orbita del Derecho inglés, ello se expresa en la idea de que el directorio le
debe lealtad a la sociedad como un todo, cuestion que ha sido interpretada como un deber
hacia sus accionistas presentes y futuros, Keay (2005), p. 617.

165 Sobre las dificultades de construir estos deberes de cuidado, véase BARROS BOURIE
(2006), p. 818.
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las condiciones preestablecidas de sus respectivos créditos, a efectos de
favorecer la posicion de los socios. Como senala Daniel Prentice, cuando
la compania es insolvente, los socios y directores tienen un incentivo a
mantener las operaciones, pues tienen todo por ganar y nada que perder.
Esto ultimo, dado que la existencia de la regla de responsabilidad limitada
implicara que no podra producirse un deterioro mayor para los socios en
razo6n de tal continuidad, de manera que el riesgo se traspasa integramente
a los acreedores'.

Todas estas actuaciones solo se justificarian ante la observacion de
que la apertura del procedimiento liquidatorio probablemente importa-
ra la pérdida de las facultades de administracién de la sociedad y en la
desaparicion de los derechos econémicos de los socios, quienes por lo
general resultan impagos de sus aportaciones societarias, en tanto estas
constituyen pasivos no exigibles. La aparicion del riesgo moral, como
fenomeno en razon del cual la eventualidad de pérdida logra situarse en
cabeza de terceros, fomentaria el detrimento de la posicién de los acree-
dores por medio de la conduccion de actividades de alto riesgo'”. Si bien
la responsabilidad de los administradores sociales puede deducirse en
caso de la comision de ilicitos relacionados con la insolvencia'®, el pro-
blema se plantea aqui de un modo mas amplio. No se refiere al supuesto
en que la conduccion de los negocios haya derivado fraudulentamente
en la crisis patrimonial, sino que, constatada esta (o su proximidad), se
haya llevado adelante un manejo de los negocios en que no se haya
puesto el interés de los acreedores en un punto central, o, al menos, rele-
vante.

Sin embargo, una posicion de tutela se traduciria en el establecimien-
to de deberes fiduciarios de la administracién a favor de los acreedores
sociales, cuestion que puede resultar controversial al tiempo de pretender
su compatibilidad con el régimen general de los deberes del directorio
respecto a los intereses sociales y, en consecuencia, la responsabilidad
por las acciones u omisiones tomadas por el directorio en razon de las
pérdidas generadas a la sociedad. El posicionamiento de estos nuevos
deberes fiduciarios a favor de terceros extrafios a la estructura corpora-
tiva parece exorbitante a su naturaleza'®, por lo que la doctrina inglesa
prefiere considerar que, en caso de insolvencia, ellos se integran al
elenco de los deberes generales de la administracion respecto a la socie-

166 PRENTICE (1990), p. 265.

7 KEAy (2005), p. 623.

168 BARROS BOURIE (2006), p. 822.

19 Para una reflexion sobre el punto, véase ZIEBEL (1993), pp. 517-518.
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dad', y que, ya en el marco del procedimiento concursal, las responsabi-
lidades derivadas de su infraccion seran perseguidas por el liquidador'™.
Como conclusion de tal configuracion en el marco del wrongful trading,
Andrew Keay nos indica:

“el deber, estando establecido a favor de la sociedad, y no de los
acreedores, implica que no se satisface inicamente con la absten-
cioén por parte del directorio de disponer indebidamente de los
activos o desviando su propiedad a los insiders de la sociedad, sino
que se extiende a todos los deberes que el directorio tiene con la
sociedad, incluyendo los deberes de lealtad”".

La dificil consagracion de estos deberes fiduciarios en el marco del
Common Law se encuentra, otra vez, en los efectos de la regla de respon-
sabilidad limitada y en la esperanza de encontrar, mas alla del texto legal,
una situacion de equilibrio entre los riesgos a asumir por los socios y los
acreedores. De este modo, el fragil modelo normativo que pretende la
proteccion de estos dltimos mediante senales de publicidad en el nombre
corporativo, la doctrina del ultra vires o las exigencias de capital minimo,
ha sido complementado por una aproximacion tutelar de los acreedores'™,
aunque no de caracter universal”. Aqui el punto de quiebre se encon-
traria en la situacion de insolvencia en la que se encuentra la sociedad™,
al extremo de sostener que financiera, mas no juridicamente, los duefnos
residuales (residual owners) ya no son los socios, sino sus acreedores, y,
solo a partir de ellos, encontrar un tratamiento que resulte similar a aquel
que configura sendos deberes de lealtad entre los administradores y los
titulares del patrimonio®.

Es en este sentido que la jurisprudencia inglesa ha indicado que, en
situaciones de insolvencia, los intereses de los acreedores se sobreponen a

'V éase Keay (2005), p. 614, al indicar que ya se ha establecido en el derecho inglés,
como también en otras jurisdicciones del Common Law, que cuando la compania enfrenta
alguna situacioén de dificultad financiera, los directores no pueden ignorar los intereses
de los acreedores sociales.

7 KEAY (2005), p. 618.

72 0p. cit., p. 619 (traduccion del autor).

7 Como senala ZIEBEL (1993), p. 518, un hito en esta materia fue el caso de Walker v.
Wimborne (1976) 50 ALJR 446, 449, en que Mason ] sefialé que los mejores intereses de
la sociedad no se encontraban restringidos a los intereses de los acreedores, incluyendo
también a los de sus acreedores.

7 Z1EBEL (1993), pp. 512-514.

175 KrAY (2005), pp. 614-615.

176 PARDOW LORENZO (2008), pp. 567-568.
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los intereses de los accionistas, dado por la maximizacion de su utilidad ',
y que, cuando la sociedad es insolvente, los intereses de los acreedores
son los mas relevantes (paramount)”. En el contexto de la jurisprudencia
estadounidense, aun sin contar con una regla de wrongful trading, también
se ha enunciado que cuando la sociedad deviene insolvente, los deberes
fiduciarios de los directores cambian de los accionistas a los acreedores'.
Ello implicaria que los directores deben privilegiar estos ultimos maxi-
mizando su riqueza y eliminando todas las decisiones de alto riesgo que
pudieron haber adoptado en épocas en que la sociedad era solvente en
miras a cumplir con sus deberes a favor de los socios™’. Sin embargo, atin
hay dudas respecto de si privilegiar los intereses de los acreedores hace
desaparecer el de los accionistas o si, al contrario, debe llevarse a cabo un
esfuerzo de coordinacion. Al respecto, la jurisprudencia estadounidense
ha indicado que el directorio tiene una obligacion con la comunidad de
intereses en juego, debiendo ejercer sus decisiones con un esfuerzo infor-
mado y de buena fe para maximizar la capacidad creadora de riqueza a
largo plazo de la sociedad™!.

ii. La responsabilité pour insuffisance d’actif
en Francia

En el sistema francés, encontramos un modelo similar bajo la idea de
la action en responsabilité pour insuffisance d’actif'®, con la evidente
similitud que también se dispone en el ambito de la normativa concursal.
Su estructura se basa en las reglas de responsabilidad de los dirigentes
sociales (sean de hecho o de derecho)'® o del empresario individual de

7 Liquidator of West Mercia Safetywear Ltd. v Dodd (1988) 4 B.C.C. 30.

178 Re Pantone 485 Ltd. [2002] 1 B.C.L.C. 266.

1 Federal Deposit Insurance Corp v Sea Pines Co (1982) 692 F2d 973, 976-7.

180 Keay (2005), p. 620.

18! Crédit Lyonnais Bank Nederland NV v Pathe Communications No CIV.A. 12130,
1991 Del Ch LEXIS 215, 108-9, citado por McCorMAck (2007), p. 527.

82 En su parte pertinente, el art. 1.651-2 del Code de Commerce dispone: “Lorsque la
liquidation judiciaire d’'une personne morale fait apparaitre une insuffisance d’actif, le tribunal
peut, en cas de faute de gestion ayant contribué a cette insuffisance d’actif, décider que le
montant de cette insuffisance d’actif sera supporté, en tout ou en partie, par tous les dirigeants
de droit ou de fait, ou par certains d’entre eux, ayant contribué a la faute de gestion. En cas
de pluralité de dirigeants, le tribunal peut, par décision motivée, les déclarer solidairement
responsables. // Lorsque la liquidation judiciaire a été ouverte ou prononcée a raison de I'activité
d’un entrepreneur individuel a responsabilité limitée a laquelle un patrimoine est affecté, le
tribunal peut, dans les mémes conditions, condamner cet entrepreneur a payer tout ou partie
de I'insuffisance d’actif. La somme mise a sa charge s'impute sur son patrimoine non affecté”.

183 LEGROS (2012), pp. 746-752; JACQUEMONT (2013), pp. 603-608; PEROCHON (2014),
Pp- 775-777.
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responsabilidad limitada, apreciando que su mala administracion (faute
de gestion) puede haber llevado a la crisis financiera de la sociedad y, en
consecuencia, a la insuficiencia del activo en sede liquidatoria'. En este
aspecto, la respuesta también se disena en el marco de las herramientas
concedidas para enfrentar los riesgos de la limitacion de responsabilidad,
atendiendo a que, en las estructuras sociales de responsabilidad ilimitada,
el eventual perjuicio a los acreedores quedaria mejor cubierto en razén
de la responsabilidad subsidiaria o solidaria de los socios'’.

Para su operatividad, la normativa dispone la constatacion de tres
requisitos copulativos: la insuficiencia del activo, la mala administracion
y el vinculo de causalidad entre uno y otro'®. Nos interesa detenernos
en los dos primeros. Respecto a la insuficiencia del activo, el problema
se presenta al tiempo de determinar los elementos a ser considerados y
el tiempo de su constatacion. Respecto al primer punto, Frangoise Péro-
chon nos informa que el art. L.651-2 del Code de Commerce no concede un
término preciso, de modo que tradicionalmente se ha atendido a la exis-
tencia de un pasivo anterior externo que sea superior al activo existente
al momento en que el tribunal realiza la ponderacién'¥’. En referencia a
su temporalidad, la incognita se presenta porque mientras no se produz-
ca la terminacion del procedimiento concursal liquidatorio, no existiran
evidencias del importe faltante y, en consecuencia, del nivel de lesion
al derecho de los acreedores'®. De ahi que, en virtud de la justificacién
indemnizatoria del instituto, sera necesaria la certeza del importe de los
activos realizados y, por tanto, el monto al que ascienden los créditos
insatisfechos!™’.

Con relacion a la mala administracion, se trata también de un requi-
sito de deslindes difusos, en tanto su calificacion no se encuentra defi-
nida en la legislacion concursal francesa. De este modo, correspondera
al tribunal su constatacion por medio de su comparaciéon con un sujeto
ideal, como es el de un dirigente de competencias normales ubicado en
la misma situacion'’, basado en el modelo del buen padre de familia'".
En este punto, las dificultades del supuesto se concentran nuevamente

84 LEGROS (2012), p. 756.

185 JACQUEMONT (2013), p. 597.

18 Respecto al vinculo de causalidad, los tribunales franceses lo han interpretado de
manera bastante laxa, aplicando la teoria de la equivalencia de las condiciones, LEGROS
(2012), p. 756.

17 PEROCHON (2014), p. 784.

188 JACQUEMONT (2013), p. 609.

189 PEROCHON (2014), p. 785.

190 TACQUEMONT (2013), p. 609; PEROCHON (2014), p. 781.

W LEGROS (2012), p. 753.
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en la valoracion cualitativa de la conducta (sea activa u omisiva) desple-
gada por el dirigente, lo que se traduce en un analisis cuantitativo que
detecte el incumplimiento de ciertos deberes que circunscriben la 6rbita
de su actuacion esperada’®, aunque no se encuentren tipificados legal o
reglamentariamente'®. Lo anterior predetermina que el analisis a llevar
a cabo por parte de los tribunales deba tomar en consideracion todos
los elementos de juicio necesarios para la ponderacion de la conducta,
lo que se inscribe en las dificultades propias de la calificacion de la pru-
dencia o imprudencia en las actuaciones econémicas y financieras. Sobre
el particular, empleando una interpretacion extensiva de tal falta, se ha
observado que la dilacion a dar inicio a soluciones preventivas dispuestas
a favor de los acreedores (como el nombramiento de un mandat ad hoc,
la conciliation y la sauvegarde)', si bien facultativos, pueden ser constitu-
tivos de falta, en especial si de ello deriva una posterior cesacion de pa-
g05195.

Lo relevante en este punto es que la mala administracion debe haber
contribuido a la aparicién o agravacién de la cesacion de pagos, y de
ahi que se justifique la reaccién indemnizatoria a favor de los acreedo-
res. Si bien no hay referencia expresa a los efectos de la limitacién de
responsabilidad, la jurisprudencia ha calificado en esta orbita el com-
portamiento aventurado, sobre todo si se ha ejecutado una actividad
deficitaria con conocimiento de causa'®’. De ello se deduce, en términos
similares a los explicados para el wrongful trading, que, creada o agrava-
da una situacion de insolvencia, los deberes de los directores se deben
centrar en evitar el perjuicio que sus decisiones pueden provocar en los
acreedores, especialmente en aquellos casos en los que se constata la
existencia de un problema de riesgo moral como el ya explicado. No
obstante, la ausencia de criterios ciertos fijados ex ante para orientar la
decision de los dirigentes puede resultar problematico, en especial si la
calificacion a ser efectuada por el tribunal se dara en un momento en
que ya ha tenido lugar la cesacion de pagos y el riesgo de insolvencia al
que se han enfrentado los acreedores ha pasado a ser cierto'”. La ausen-
cia de dichos criterios puede, de nuevo, conducir a ineficiencias en las
decisiones empresariales orientadas a la maximizacién de la riqueza de
los involucrados, especialmente si por la gravedad de las consecuencias

192 JACQUEMONT (2013), p. 609.

193 T EGROS (2012), p. 753.

94T EGROS (2012), p. 745, dando cuenta de la modificacion propiciada por la Loi N© 2012-
346, de 22 de marzo de 2012.

195 PEROCHON (2014), p. 781.

196 T EGROS (2012), p. 753.

17 BARROS BOURIE (2006), p. 823.
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establecidas se produce una apertura temprana de los procedimientos con-
cursales!s.

iii. El denominado “préstamo sustitutivo de capital”

Como senala Francesco Galgano:

“desde siempre ha sido visto desfavorablemente que los socios
efectiien préstamos a la sociedad dado que, en sustancia, ocupan
simultaneamente la posicién de acreedor y deudor y, en esta se-
gunda calidad, se encuentran en grado de atribuirse a si mismos,
en su contrapuesta condicién de acreedores, mejores condiciones
contractuales, colocandose asi en una posicion ventajosa respecto
de los demas acreedores de la sociedad”'*.

Por ello, un segundo modelo de reaccién societaria esta teiiido de la de-
nominada “infracapitalizacion nominal” de la sociedad desde la idea del
denominado “préstamo sustitutivo de capital” o “financiamiento anémalo”.
Ello puede observarse, con algunas variantes, en la teoria alemana de los
Eigenkapitalersetzende Gesellshafterdarlehen*”, primero creada jurispru-
dencialmente y luego recogida en la GmbH-Reformgezets®™ (por medio de
una normativa hoy derogada)*’?; por la legislacion italiana®® (en los arts.

2467 y 2497-quinguies del Codice Civile, incorporados por el decreto legis-

198 Sobre los problemas asociados a dicha apertura temprana, véase GOLDENBERG
(2012), pp. 339-342.

199 GaLGANO (2007), p. 150.

20 Antecedentes que se remontan al afio 1938 (RG 16 de noviembre de 1938). Aunque
su mayor referencia esta dada por el caso Flugtaxi de 1959 (BGHZ 31, 258ff).

200 O Gesetz zur Anderungen des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit besch-
ranken Haftung und anderer hadelsrechtlicher Vorschriften, de 4 de julio de 1980. La
citada reforma se enmarcé en las medidas tomadas para el reforzamiento de las reglas de
formacion y conservacion del capital de las sociedades de responsabilidad limitada, como
indica ULMER (1998), p. 82, “como reaccion frente a la proclividad a la insolvencia de las
empresas con forma de sociedad limitada y el sinniimero de situaciones de insolvencia
producidas”.

202 La §832a GmbHG identificaba los denominados préstamos sustitutivos de capital
en las sociedades de responsabilidad limitada como “aquellos efectuados por el socio
al tiempo en que un socio actuando como un ordenado comerciante hubiese aportado
capital a la sociedad”. Si bien la norma pretendia originalmente la sustitucion del criterio
jurisprudencial, el Bundesgerischthofentendi6 que la nueva regulacion debia estimarse como
complementaria, dando lugar a una duplicidad regulatoria sobre el punto: STADLER (1997),
p- 5; GELTER (2006), p. 479; VERSE (2008), p. 1110; BACHNER (2009), p. 140. Por su parte,
sobre la inaplicabilidad de la solucion por analogia a otros tipos societarios (en especial,
la sociedad anénima), véase KeTzER (1989), pp. 25-30.

208 PORTALE (2003), p. 663; CAMPOBASSO (2008), p. 441.
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lativo de 17 de enero de 2003)** y por la legislacion austriaca (por medio
de la Eigenkapitalersatz-Gezetz, que entro6 en vigor el 1 de enero de 2004).

En todos estos casos, el tratamiento legal del “préstamo sustitutivo de
capital” supone la identificacion de un concepto material de capital que
supera con creces la cifra nominal considerada en los estatutos sociales®”.
La transformacion (aunque funcional) de los préstamos en capital propia-
mente tal supone, entonces, comprender la necesidad de estabilidad que
no le proporciona el estatuto del financiamiento habitual, como tampoco
la posibilidad de compartir los riesgos con los acreedores sociales**®. De
ahi que la reaccion se bifurque en la revocacion de los pagos efectuados
en razon de los mismos en instancias anteriores a la crisis (facilitando
la operatoria de la revocacion concursal) y en la postergacion del pago
del crédito en la aplicacion de las reglas de prelacion de crédito en un
escenario de liquidacion.

Sin embargo, la logica de cualquier suerte de reacciéon normativa
enfrentada a la infracapitalizacién nominal pasa por la evaluacion de dos
puntos previos: por una parte, una vez mas, la constatacion de un deber
de los socios de adecuar el capital al objeto social para el cumplimiento
de sus actividades, aunque se trate de un principio no escrito en la legis-
lacion?” y, por la otra, la identificacién de una funcion del capital (y de
su conservacion) consagrada como garantia para los acreedores, en los

términos explicados en la seccion 111.2.a*", que resulta analégicamente

204 VITTONE (2006), p. 919. Aunque el debate en Italia sobre la reaccion postergatoria
se inici6 en razon del versamento in conto capitale, ABBADESSA (1988), pp. 506-508; RossI
(2011), pp. 2 y 3 en materias mas bien asimilables a una recaracterizacion de la deuda
en razén de la voluntad de las partes GELTER (2006), p. 481, cuestion que se supera con
creces en la diccion de la norma, aunque siguieron aplicandose los criterios jurispruden-
ciales de posposicion, OLIVIERI (2013), p. 517. En contra, BaLp (2007), p. 356, puesto que
la infracapitalizacién nominal s6lo podria haber sido abordada mediante una recarac-
terizacion del financiamiento como aportacion de capital, lo que no puede lograrse por
medio del mecanismo de la subordinacion.

205 LuTTER y HOMMELHOFF (1979), p. 42; GUASCH MARTORELL (1999), p. 1507.

206 LutTER y HOMMELHOFF (1979), pp. 33 y 34; RODRIGUEZ SANCHEZ (2007), recurso
electronico disponible en CD Anuario de Derecho Concursal: 2003-2010.

207 KeTZER (1989), p. 19; ULMER (1998), p. 93. Para MENDEZ (2005), p. 669, es la funcion
productiva del capital la que resuelve el punto: al tiempo que el capital social se constituye
en un conjunto de medios propios para el desarrollo de una actividad determinada en
cumplimiento del objeto social, su cuantia debe ser determinada para lograr su correcta
adecuacion a dicho propésito. En similar sentido, BorerTO (2015), p. 2093.

208 Reconduccion que, como advierte D’AIELLO (2014), p. 344, resulta mas compleja
en la medida en que no se expresa en la legislacion un deber abstracto de dotar de capital
suficiente a la sociedad para el ejercicio de la actividad y, acaso mas, en razén de la
tendencia legislativa europea a disminuir el importe de capital legal (o hacerlo desaparecer)
al tiempo de constitucion de la sociedad.
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aplicable a aquellos tipos de financiacion que efectivamente pretenden
la sustitucion del capital. Asi, de nuevo se argumenta que solo es posible
aplicar el beneficio de la limitacion de responsabilidad en la medida en que
exista un grado de proteccion para quienes negocian con la sociedad*”, no
bastando la mera publicidad del contenido del estatuto?”. Ello puesto que,
en caso contrario, el ordenamiento juridico toleraria de forma implicita
un segundo medio de traslacion del riesgo de los socios a los acreedores,
especialmente a los acreedores débiles*"!, perdiendo todo fundamento la
funcién protectora del capital. Las dudas se presentan nuevamente en
razon de las continuas modificaciones legales que han debilitado la l6gica
de la funcién de garantia del capital.

De este modo, la regla societaria que lleva a la recalificacion funcional
del financiamiento anémalo se entiende principalmente como un meca-
nismo de reequilibrio de las posiciones de riesgo*? que deben asumir los
socios en relacién con sus acreedores®?. Por ello, es posible apreciar las
razones redistributivas, en especial si se atiende a la ausencia de un claro
elemento subjetivo de imputacion de un resultado danoso®", que tampoco
aparece enunciado de forma clara desde la perspectiva de los acreedores”.
Porque si la limitacién de responsabilidad tiene por principal objetivo
la reduccion de los riesgos del emprendimiento®, no es dificil seguir la
linea en razon de la cual el ordenamiento juridico puede reaccionar en
los casos en que, aun a pesar de este beneficio, el socio pretenda limitar

209 KeTZER (1989), p. 19.

20 Paz-ARES (1983), p. 1597 llega a tal conclusion indicando que la ausencia de
responsabilidad se sustituye por capital, de modo que la falta de capital deberia reempla-
zarse con responsabilidad.

2 GALcANO (2007), p. 151.

212 PAvONE La Rosa (1967), p. 674.

213 Para un resumen de la justificacion italiana a la reaccién normativa, véase D’ AIELLO
(2014), p. 343.

24 PoRTALE (1991), p. 110; BaLp (2007), p. 406, justificando el criterio objetivo dado
por la norma en razon de una efectiva tutela del tercero. La ausencia de elementos sub-
jetivos, en este caso, se reemplaza por la enunciacion de una circunstancia tipica en la
que el financiamiento debe haber sido llevado a cabo, que representa el requisito objetivo
para la aplicacion de la regla de posposicion en los términos antes indicados. Y, aunque
debatiblemente, ofrece las bases para una presuncioén de un comportamiento oportunista
en la forma de dotacién de recursos, VITTONE (2006), p. 922, o, alternativamente, como
un modelo de posposicién automatica e independiente de la situacién de anomalia por
parte del socio financiador (OLIVIERT [2013], p. 519).

25 En este sentido, STADLER (1997), p. 7; CaHN (2006), p. 292; VERSE (2008), p. 1112
reconocen las distancias con el modelo anglosajon que requiere de una conducta
inequitativa que justifique el ejercicio de los poderes de equidad del tribunal para ofrecer
una respuesta basada en la posposicion del crédito.

46 VATTERMOLI (2012), p. 94.
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todavia mas su exposicion, trasladandolo al acreedor externo mediante
la concesion de recursos por via de financiamiento en lugar de aportes
de capital®”. De ahi que, en esta construccion, ain pueda entenderse que
la reaccion normativa lleva envuelto un juicio de reproche?®, dando pie
a una justificacién sancionatoria®”, lo que nos retrotrae nuevamente al
deber implicito de correcta dotacion de los recursos propios a la sociedad
para el ejercicio de sus actividades.

Sin embargo, debe partirse de la base que no todo mecanismo de
financiacion por parte de los socios es repudiable y merece, en consecuen-
cia, un trato desfavorable?”. En la misma linea también se ha expresado
parte de la doctrina alemana e italiana, al indicar que, si bien no existe
obligacion de dotacion, si el socio la efectia debe hacerlo de la manera
financieramente correcta?”!, de manera de “no transferir el riesgo conexo
ala actividad de la empresa abusando del beneficio de la responsabilidad
limitada”. De lo anterior, surge la necesidad de fijar con claridad la
orbita de aplicacion de esta reaccién normativa, configurando los limites
técnicos del financiamiento anémalo*”, lo que usualmente es logrado
mediante la identificacién de un criterio de imputacién objetiva de los
eventuales perjuicios de la operacion y la definicion de la ausencia de un
capital adecuado para la conducciéon de los negocios sociales®**.

El criterio de imputacion objetiva aplicado por Candido Paz-Ares
supone esencialmente la identificacion de una posicion de control por
parte del socio financiador. De este modo, sera evidente en el caso del
socio mayoritario (imputacion positiva), salvo cuando pueda separarse de
manera objetiva su conducta con su participaciéon en la sociedad, medida
en razon del control sustancial de los fondos que administra (imputacion
negativa)??’. Esta medicion, que en el ordenamiento aleman solo se in-
corpor6 en la reforma propiciada a la GmbHG en abril de 1998%°, y que

27 GuasCH MARTORELL (1999), p. 1507.

28 Reproche que, a juicio de MENDEZ (2005), p. 695, provendria precisamente del
enmascaramiento de la ausencia de medios propios, dando una apariencia de estabilidad.

29 En este sentido, Puca ViaL (2013), p. 170; OLivIERI (2013), p. 524.

220 BERMEJO GUTIERREZ (2002), p. 455; LopEZ Diaz (2003), p. 302; RODRIGUEZ SANCHEZ
(2007), recurso electronico disponible en CD Anuario de Derecho Concursal: 2003-2070.

22l BACHNER (2009), p. 139; RotH y KINDLER (2013), p. 61; OLIVIERI (2013), p. 523.

222 OLIvIERI (2013), p. 523 (traduccion del autor).

228 OLIvIERI (2013), pp. 517-518.

224 MARIN DE LA BARCENA (2010), recurso electronico disponible en https://dialnet.
unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3129233 [fecha de consulta: 15 de febrero de 2016];
VarterMoLI (2012), pp. 91-92.

225 PAz-ARES (1983), pp. 1628 y 1629.

226 GELTER (2006), p. 480; CAHN (2006), p. 291.
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se regula ampliamente en la Eigenkapitalersatz-Gezetz austriaca®’, se
presenta en la legislacion italiana solo en el supuesto previsto en el art.
2497-quinquies del C(***, mas no en la regulacion general dispuesta en su
art. 2467%%. Esta idea, como hemos senialado, se concentra en la nocion
de que las reglas de proteccion a los acreedores en el contexto societario
(y, veremos, luego en sede concursal) se justifican en la logica de que el
peligro que implica la regla de responsabilidad limitada pudiese generar
comportamientos oportunistas, pero solo situados en quienes pueden
efectivamente llevar a cabo los mismos, como son los controladores?®.
A nuestro juicio, la solucién italiana tiende a que una imputacion
basada en el control de la sociedad deudora tiene una mayor relacién
con la restitucién del pago efectuado antes en el curso del afio anterior
al inicio del procedimiento concursal (art. 2467 del CC, segunda parte),
puesto que es en razon de aquel que el socio financiador puede haber
forzado una restitucion temprana de los recursos en las proximidades de
la declaracion de insolvencia®'. La sociedad, por tanto, puede pasar de
estar capitalizada en apariencia a infracapitalizada de manera sorpresiva

por el solo arbitrio del socio financista®®, por la mera aplicacion de la

227 Al efecto, el §5(1) de la citada normativa trata del supuesto subjetivo de la figura el
préstamo sustitutivo de capital haciendo referencia al control de la sociedad, al hecho de
tener una participacion de al menos un veinticinco por ciento del capital nominal o cuando el
accionista posea la mayoria de los votos o ejerza una posiciéon dominante sobre la sociedad.

228 GALGANO (2007), p. 150, explica la norma situando su justificacion en la influencia
dominante sobre la sociedad financiada.

229 OuIvIERI (2013), p. 521. Obsérvese que el modelo italiano no ofrece excepciones
a la operatividad de la regla en razon de una menor participacion en el capital social, ni
hace referencias expresas a una posicion de control. En este sentido, CAMPOBASSO (2008),
p. 445, indica la rigidez de la disposicion se justifica por la voluntad del legislador de
conceder poder de administracion a todos los socios, o, al menos, acceso a la informacion
y el derecho de inspeccion mediante las amplias facultades dispuestas en el art. 2476 del
CC, lo que daria cuenta de una actitud pasiva ante el método de dotacion de recursos
por medio de financiamientos anoémalos. En similar sentido, BaLp (2007), pp. 407 y 408
apunta a que la conducta de financiamiento del socio no debe ser evaluada conforme a
un criterio que pretende individualizar una determinada forma de influencia en la gestion
social, como si se presentaba en el ordenamiento aleman.

20 BACHNER (2009), p. 21.

%1 VERSE (2008), p. 1116.

22 De ahi que la reaccion normativa puede representarse como un medio de pro-
teccion de los terceros acreedores ante la apariencia de normalidad financiera que estos
tipos de financiamiento pueden conseguir, especialmente en aquellos casos en los que
su finalidad esta asociada a la prolongacion de la situacion critica que vive la empresa.
Por ello, la respuesta suele encabezarse por la conducta desplegada por los socios, por
medio de la eleccion de una forma de dotacion de recursos que, en cualquier tiempo,
puede ser revertida, regresando a la sociedad al estado de crisis que le antecedia, LUTTER
y HoMMELHOFF (1979), pp. 35 y 36.
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mecanica del pago®. Pero respecto a la posposicion propiamente tal, la
falta de una referencia al punto permite entender que el art. 2467 del CC
establece que la cuestion encaja mejor con la idea de una asimetria infor-
mativa, en términos que el socio financiador conoce (o, al menos, puede
conocer) la situacion de la empresa de mejor forma que los acreedores
externos, lo que siembra las sospechas de la busqueda de un mecanismo
que pretenda posicionarle en igual situacion que estos para el caso de
conflicto*, justificando una respuesta basada en la inadecuacion de la
traslacion del riesgo®®.

Si bien en todos estos casos la estructura pareciese asumir un dafio a
los acreedores por parte de los socios que no han efectuado las correspon-
dientes aportaciones de capital®*, no se plantea una solucién similar a la
dispuesta en el modelo de la equitable subordination estadounidense que,
como veremos®”, permite apreciar la extension de dicho dano a efectos
de efectuar el reequilibrio de las posiciones de los diversos acreedores. En
tal sentido, la postergacion prevista en la derogada legislacion alemana,
en la ley austriaca y en el Codigo italiano se presenta como total y com-
pleta*®, como una forma de reubicacion del riesgo dada en razén de un
financiamiento anémalo concedido en una situacion de crisis financiera,
alterando la estructura de riesgo que supone una sociedad de responsa-
bilidad limitada®® sin requerir de la identificacién de acreedores cuyos
intereses resulten particularmente tutelados por la norma?*. Se deduce, en
consecuencia, que se trata de una regla por medio de la cual se pretende

233 De ahi la posible reaccion legislativa que obliga a la devolucion del pago del fi-
nanciamiento efectuado con anterioridad a la apertura del concurso, sobre la base de la
incongruencia en el actuar del socio financiador que, por una parte, dot6 de fondos a la
empresa para permitir su operatividad y, por la otra, la privé de los mismos sin que se
haya logrado efectivamente su objetivo. Asi, PAz-AREs (1983), p. 1624 justifica esta reaccion
conforme a los postulados de la teoria de los actos propios.

234 ABBADDESA (1988), p. 498; VaTTERMOLI (2012), pp. 93-94; ABRIANI (2013), p. 702;
OLIVIERI (2013), p. 516. La ubicacion y diccién de la norma postergatoria, Sin embargo,
puede dar lugar a dudas sobre su operatividad fuera de un procedimiento concursal,
OLIVIERT (2013), pp. 529-531. En especial, su tratamiento en sede societaria (y no en el
marco de la LF) y la traslacion del riesgo como conducta indebida pueden justificar su
utilizacién en supuestos en que no se ha constatado aun la existencia de un escenario de
insolvencia (art 5 de la LF) o se ha declarado su apertura.

25 BaLp (2007), p. 351; OLIVIERI (2013), p. 526.

26 ABRIANI (2013), p. 702. Obsérvese sobre el particular el intento de VITTONE (2006),
pp- 942-944, de reconducir la figura a la logica de la responsabilidad por la concesion
abusiva del crédito por parte del socio.

27 Infra, 11.3.b.

28 Barp (2007), p. 369.

29 OuIvIERI (2013), p. 516.

240 Barp (2007), p. 345.
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asegurar el correcto financiamiento de la empresa®"!, y que, en razén de la

infraccion a dicho deber en una situacion de infracapitalizacion nominal,
sea por parte de los socios, sea por parte de aquellas sociedades que inte-
gran el grupo (particularmente, en el art. 2497-quinguies del CC italiano)
o con las limitaciones otrora previstas en las §8832a y 32b del GmbHG, se
produce el injusto que amerita la reaccién postergatoria.

Por su parte, la constataciéon de que la sociedad efectivamente no
presenta un capital adecuado, constituyendo los deslindes de un finan-
ciamiento anémalo, supone una labor de complejisima construccion?**.
Aqui el problema esta dado por la identificacion del supuesto tipico que da
lugar a la recalificacion normativa hacia un concepto préximo al capital de
riesgo®*?, en que no se conceden parametros precisos para su constatacion,
sino mediante términos abiertos**, provocando de nuevo los problemas
de certeza juridica que se han reiterado a lo largo del presente articulo
y que pueden terminar mermando toda la logica de la limitacion de la
responsabilidad. Para ello se emplean conceptos de contornos difusos,
tales como la capitalizacién que hubiese llevado a cabo un ordenado
comerciante (§32a de la GmbHG alemana), o la consideracion al tipo de
actividad ejercitada, el desequilibrio excesivo en materia de leverage y la
razonabilidad de la aportacion (art. 2467 del CCitaliano)***. Obsérvese,
Sin embargo, que la doctrina judicial del Eigenkapitalersetzender Gesellschaf-
terdarlehen se basaba en otra suerte de criterios, fundado principalmente
en la aplicacion analogica de las 830 y 31 de la GmbHG, relativas a reglas
societarias de conservacion de capital**‘. Ello justifica que, en la aplicacion
de esta doctrina judicial, no se requiriese de una situacién de insolvencia

241 ABRIANI (2013), p. 704. De ahi que GALGANO (2007), p. 151, sefiale que la postergacion
forzosa es un remedio legal ideado contra el difuso fenomeno —sub art. 2327 (relativo al
monto de capital minimo)- de las sociedades por acciones o de responsabilidad limitada
constituidas con un capital exiguo, desproporcionado respecto del tipo de actividad
economica descripta en el estatuto como objeto social, pudiendo operar solo gracias al
financiamiento constante de los socios o de terceros, que garantizan sus créditos con el
patrimonio social de la empresa.

242 D’ AreLLO (2014), p. 347.

25 0p. cit., p. 341.

24 O elasticos, como indica GALGANO (2007), p. 152, que deben ser integrados por
principios de politica econémica elaborados por las ciencias economicas.

25 OLIVIERI (2013), p. 518. Recalificacién que, como agrega el autor (p. 527), no es
completa puesto que solo se resuelve a modo de posposicion del financiamiento del socio
respecto a los demas acreedores, pero siempre permitira el reembolso previo a los demas
socios en caso de existir un remanente. De lo anterior, es posible sostener que el crédito
sigue siendo considerado como tal, de manera que la proximidad con el capital de riesgo
solo se produce respecto a los acreedores externos en razon del uso del instrumento de
la subordinacion legal del crédito.

246 HuBeR y HABENSACK (2006), pp. 373 y 390; BACHNER (2009), p. 139.
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al tiempo de la dotacion de recursos para llevar a cabo la recalificacion®?,

cuestion que, como veremos, justifica el tratamiento dado por los §§39.5
y 135 de la InsO” a partir de la MoMIG.

En ambos casos, los criterios utilizados han sido observados desde la
idea de un juicio que revela diversas concepciones en razén de los des-
lindes del reproche efectuado a este tipo de financiamientos:

i) un criterio demostrativo de una inadecuada estructura financiera
de la sociedad®®, en que el financiamiento se otorga ante una
conformacién incorrecta de los recursos para el desarrollo de la
actividad, dado por la desproporcién entre capital y deuda®?;

ii) una constatacion de la situacion de crisis en la que se encontraba
la empresa al momento del otorgamiento del crédito, sea sobre
la base de su iliquidez o sobreendeudamiento®’, especialmente

%7 BACHNER (2009), p. 141.

248 BaLp (2007), p. 401. A lo anterior, VITTONE (2006), p. 923 agrega que la norma
claramente da cuenta de la posibilidad de existir un desequilibrio, dadas las particularidades
del negocio y las ventajas en especial tributarias que resultan del endeudamiento, por lo
que la operatividad de la regla solo resulta de un desequilibrio excesivo, como el que
propone el art. 2467 del CC.

29 PAz-ARES (1983), p. 1626; PorTaLE (1991), p. 108, identificando el supuesto de
infracapitalizacion con el hecho de que la sociedad cuenta con medios para el cumplimiento
de su objeto social, pero no por medio de aportaciones de capital de riesgo adecuado (en
relacién con la dimension de la actividad) y la concesion del financiamiento en forma
desproporcionada al capital social de la cual esta dotada. Si bien ambos autores hacen
referencia a la adecuacion en razéon del cumplimiento del objeto social, nos parece mas
representativa la diccion de la norma italiana, referida a las actividades desempefiadas por
la sociedad. Esta cuestion amerita la referencia a la funcion histérica del objeto social, que
inicialmente marcaba los linderos del monopolio otorgado mediante el sistema concesional
(charter, carta, octror), a su evolucion en sistema liberales de conformacion de sociedades a
una funcién privatista que tiene por principal finalidad el delimitar los poderes de actuacion
de los administradores sociales, MONTANARI (1980), pp. 573-574. De tal suerte, la alusion
al objeto social debe entenderse como una referencia a los limites maximos de actuacion,
pero no es necesariamente indiciario de todas las actividades que, en los hechos, son
llevadas a cabo por la sociedad. Ahora bien, incluso si entendemos la implicita necesidad
de adecuacion en torno al efectivo ejercicio de las actividades sociales, la regla prevista en
el Codigoitaliano tampoco parece dar un criterio preciso para la determinacion del excesivo
desbalance entre capital y deuda, cuestion que puede justificarse en razon de las diversas
realidades que se dan en las finanzas corporativas, cuestion que, como observa D’AIELLO
(2014), pp. 349 y 350, -haciendo referencia al teorema de Modigliani y Miller- tampoco ha
podido ser por completo resuelto por la teoria econémica. En el mismo sentido, OLIVIERI
(2013), p. 518, dando cuenta de la imposibilidad de que el legislador delinee ex ante un
equilibrio entre los medios propios y ajenos, aun cuando entiende que, en razén de esta
desproporcion, parece justificarse una reaccion sancionatoria por mantener una sociedad
artificialmente con vida en razon de una incorrecta forma de dotacion de recursos que
ofrece una mayor presion a los acreedores externos (p. 524).

250 VERSE (2008), p. 1111.
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en los términos en que se configura el presupuesto objetivo del

concurso en el ordenamiento aleman®” y en el austriaco®?, o, al

menos, situando a la sociedad deudora en un escenario de riesgo

de insolvencia, como apunta la doctrina italiana®* y

iii) por ultimo, un analisis del creditworthiness o Drittmanntest**, reali-
zado por medio de una valoracion hipotética ex post con criterios
de mercado*”, asumiendo la posicién de un tercero desinteresado
debidamente informado**, sobre la base de la dinamica ya pre-
vista en el ordenamiento aleman, y que retoma expresamente la
norma austriaca®’ al tiempo que ha encauzado la comprension
del criterio jurisprudencial de la norma italiana®*®.

De tal suerte, la libertad de la que gozan los socios para dotar de re-
cursos propios a la sociedad para el desarrollo de sus actividades cesaria
al tiempo en que, en una fase patologica de la empresa, hubiese sido
economicamente razonable una dotacién de capital. Y, en tal caso, no
se lleva a cabo una recaracterizacion del crédito a efectos de aplicar el
estatuto propio de los aportes*, dado que la solucién no se encuentra
en una calificaciéon de la voluntad presunta de las partes*, sino una re-
conduccién econémica dada imperativamente por la postergacion hasta
que sean satisfechos los acreedores no subordinados, reequilibrando la
asignacion del riesgo entre los socios y los acreedores®. Por tanto, se
pretende asumir que el problema de la traslacion del riesgo se aprecia
en particular en aquellas situaciones en la que se utiliza en el contexto

%1 De ahi que STADLER (1997), p. 7 emplee como parametro el deber impuesto a los
directores en la §64(1) GmbHG de solicitar la apertura del procedimiento concursal.

%2 RotH y KINDLER (2013), p. 65, advirtiendo que esta solucion austriaca se basa en los
estandares fijados en el contexto anglosajon. Al efecto, el §2 de la Eigenkapitalersatz-Gezetz
delimita la situacion de crisis en la que debe encontrarse la norma para la operatividad
de la reaccion a los préstamos sustitutivos de capital, haciendo referencia a la insolvencia,
sobreendeudamiento y si la razon de capital de la sociedad es inferior al ocho por ciento
y el plazo de amortizacion de la deuda asciende a mas de quince afios.

258 OLIVIERI (2013), p. 524.

%4 LUTTER y HOMMELHOFF (1979), p. 33; STADLER (1997), p. 7; HUBER y HABENSACK
(2006), p. 377; GELTER (2006), p. 480; BACHNER (2009), p. 138.

25 ABBADESSA (1988), p. 505; OLIVIERI (2013), p. 525.

256 VITTONE (2006), p. 923; CAMPOBASSO (2008), pp. 442 y 443; OLIVIERI (2013), p. 525.

%7 RotH y KINDLER (2013), p. 65.

258 BALP (2007), p. 405. OLIVIERI (2013), p. 525, agrega que este mecanismo permitira
resolver la ardua tarea de reconstruir la posicién del socio financiador al tiempo del
otorgamiento del financiamiento, volviendo a la regla de la “recapitalizacién o cierre”
que aquel podria haber infringido.

29 BaLp (2007), p. 353; Rosst (2011), p. 9; OLIVIERT (2013), p. 527.

20 PORTALE (1991), p. 111; OLIvIERT (2013), pp. 518 y 519.

261 ABBADESSA (1988), p. 504; VITTONE (2006), p. 920.
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de crisis de la empresa®®. La cuestiéon va mas alla de la vulneracion de la
transparencia en el trafico juridico®® y se observa en términos mas gene-
rales como una obstaculizacion a los derechos de los acreedores (como
infraccion al deber de nonhindrance, al que hace referencia Robert Clark)?**,
de manera que el injusto se produce precisamente por la prolongacion
de una crisis, en que el nuevo financiamiento ofrece resultados inciertos,
cuando lo que probablemente hubiese correspondido era solicitar de
forma directa la liquidacion de la sociedad*”. En razon de ello, Gustavo
Olivieri y Massimo Massella Ducci Teri senalan que este tipo de reglas
también se fundamenta implicitamente en el deber de “recapitalizar o
cerrar” impuesto a los socios como un medio de tutela a los acreedores®*.
Esta nocion se traduce en la constatacion de la existencia de un riesgo
moral*”, en que el financiamiento produce una traslacién inadecuada
del riesgo por cuanto no hay posibilidad que los acreedores califiquen el
meérito o conveniencia de la entrega de recursos, en especial si se atiende
a la situacion financiera en que se encuentra la sociedad deudora. De
otro modo, aiiade Dirk Verse, el socio financista que opta por continuar
con el negocio termina especulando a expensas de sus acreedores*®, de
manera que la sancion que se imprime en la posposicion del crédito se
justifica como un intento de frenar un comportamiento ineficiente por
parte de los socios.

En este sentido, Gaia Balp nos indica que la logica del art. 2467 del
CCnos anuncia que el comportamiento llevado a cabo por el socio que
ha efectuado un financiamiento ante una situaciéon de precario equilibrio
financiero de la sociedad descarga el riesgo de default en los acreedores,
conducta que puede ser calificada como desleal y perjudicial a tales ter-
ceros, ameritando una reaccion por parte del ordenamiento juridico®”. El
injusto, nos senala Massimo Rossi, parece representarse por las dudas que
merecen al legislador los intentos de evitar los riesgos que implicaria la

262 A diferencia del modelo anglosajon, CanN (2006), p. 292. Solo en estos contextos
de crisis se estim6 admisible la reaccion juridica por parte del ordenamiento, mientras su
otorgamiento en un contexto no patolégico de la empresa son considerados inofensivos,
por lo que su tratamiento es equivalente al de un préstamo otorgado por un tercero
independiente. Véase LUTTER y HOMMELHOFF (1979), p. 34; VERSE (2008), p. 1111.

263 LutTER y HOMMELHOFF (1979), pp. 35 y 36.

26+ CLARK (1977), pp. 512-517.

265 Asi también, GELTER (2006), p. 480 nos sefiala que el criterio de imputacion esta
dado por la necesidad de responsabilidad por las consecuencias de las decisiones financieras
(Finanzierungsfolgenverantwotung).

266 OLIVIERI (2013), pp. 523-526.

%7 0p. cit. (2013), p. 526.

268 VERSE (2008), p. 1114.

269 Barp (2007), p. 346.
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aportacion de capital (riesgo de “residualidad”), pretendiendo ocupar una
posicion equivalente a la de los acreedores externos®’. O, como se advierte
en el trabajo de Giuseppe Portale, como una sancién a la infracapitalizacion
nominal, pero solo en cuanto a que el préstamo efectivamente pueda ser
calificado como anémalo, lo que da cuenta del contexto especifico en el
que se llevo a cabo, permitiendo su “conversion” en capital de riesgo’.
La reaccion no toma en consideracion elementos volitivos referidos a la
intencion del socio financista al tiempo del otorgamiento del crédito*?,
de modo que ella se presenta de manera automatica en la medida en que
el financiamiento sea calificado de forma objetiva como anémalo.

Sin embargo, en relacién con este punto, Martin Gelter observa lo
siguiente: el principal problema que ha notado mayormente la doctrina
es que una reacciéon degradatoria por parte de la ley o de los tribunales
al financiamiento de los socios esta dada por mermar las posibilidades de
un salvamento eficiente de la empresa®®. Atin mas, se ha sefialado que de
la regla de subordinacion derivaria una eventual privacion a los deudores
de una alternativa de financiacion que puede resultar mucho mas simple
y barata que la que puede obtenerse de acreedores externos, incluso en el
caso que estos estuvieren dispuestos a prestarla en atencion a su situacion
financiera y patrimonial**. Efecto de lo anterior podria estar dado, como
reconoce el informe de la UNCITRAL, en un retroceso en la actitud de las
personas relacionadas al deudor de conceder este tipo de créditos, generan-
do un proceso acelerador de la eventual liquidacion del negocio*”. Todo
lo anterior porque la operacién de rescate solo se realizara en la medida
en que el beneficio esperado en una eventual liquidacion sea superior al
monto del endeudamiento?® o, en otros términos, cuando el valor de la
empresa, deducido el monto del préstamo de rescate, es superior al valor de

20 Rosst (2007), p. 4.

1 PORTALE (1991), pp. 109 y 117.

2 Sobre la solucion inversa a la que habia llegado la jurisprudencia italiana a partir
de la década de los setenta, por supuesto, previo a la incorporacion de la regla en el Codice
Civile en 2003, véase OLIVIERI (2013), pp. 518-520.

% GELTER (2006), p. 480, dejando constancia de que fueron estas las razones, por
ejemplo, por las cuales el ordenamiento suizo no fue reformado a fin de codificar una
reaccion a los supuestos de infracapitalizacion nominal (p. 481). Otras referencias sobre este
aspecto pueden encontrarse, entre otros, en ARMOUR ¢t al. (2009b), p. 138 y, en especial, en
el Informe Winter, disponible en www.ecgi.org/publications/documents/report_en.pdf, p.
149, [fecha de consulta: 15 de febrero de 2016], al tiempo que algunos de los comisionados no
compartian la medida de la subordinacién por temer que esta puede constituir un obstaculo
para el financiamiento de la empresa por parte de las personas relacionadas (insiders).

27 SEBASTIAN QUETGLAS (2010), p. 447.

75 BLasco Gasco (2010), p. 327.

76 GELIER (2006), p. 484.



DiciemBRE 2016 MECANISMOS DE PROTECCION A LOS ACREEDORES DE UNA SOCIEDAD...

liquidacion que recibira®”. Sin regla de subordinacién, el monto esperado
de recuperacion seria, evidentemente, mayor al que le corresponderia en
un caso en que el crédito resulte subordinado, por lo que el incentivo ra-
cional a realizar el rescate, en este ultimo caso, ofrece una barrera superior
al modificarse en lo sustancial el valor de liquidacién esperado.

Como corolario de lo anterior, esta solucion presenta problemas de dos
indoles: el primero, por la necesaria utilizacion de criterios abiertos para
lograr el reproche al socio financista, restando certeza juridica y provocando
dificultades en la aplicacion practica de la norma; luego, porque estas me-
didas pueden acelerar la liquidacion de la empresa al tiempo que dificulta
la concrecién de un mecanismo de dotacion de recursos que puede parecer
mas barato y flexible para asegurar la continuacion de la empresa viable.

iv. El levantamiento del velo corporativo

La doctrina del alzamiento del velo corporativo, construida a fin de ignorar
la separacion entre socios y sociedad, aparece como un tema controversial
en la literatura del Derecho Societario®®. Ello se justifica porque, salvo
la acreditacion de un abuso de la personalidad juridica o, directamente,
fraude a la ley, su aceptacion indiscriminada puede terminar por restar
toda justificacion a los modelos sociales, en especial aquellos que se ci-
fran precisamente en la limitacion de la responsabilidad de los socios®”.
Sin embargo, el estudio de esta posibilidad ha surgido en la materia que
estudiamos puesto que, sea descartando o complementando los modelos
de responsabilidad civil antes enunciados, la mirada se dirige ahora a la
busqueda de soluciones propiamente societarias ante los problemas de
infracapitalizacion®®. Asi, y como puede advertirse desde la perspectiva
estadounidense bajo la idea del instrumentality rule™, lo que se pretende es
trasladar el problema a uno propio de la nocién y fines de la personalidad
juridica®, de manera de generar una correccion por medio de sortear el
hermetismo societario a fin de extender la responsabilidad a quienes han
dotado a la sociedad con recursos insuficiente?®.

7 GELTER (2006), p. 485.

2 Por todos, DE ANGEL YAGUEZ (1995), pp. 16-17 y Lyon PutLma (2002), p. 61.

29 MIGUENS (1995), pp. 335-336.

20 MENDEZ (2005), p. 695. Para un estudio de la jurisprudencia espafiola sobre la
materia, véase DE ANGEL YAGUEZ (2013), pp. 751-780.

28! Para una referencia sobre el punto, véase MIGUENs (1995), pp. 332-336. El punto,
como observa el autor, situaba la solucién en ignorar la personalidad en los casos en que la
sociedad se encontrase organizada y controlada de tal modo que la filial fuere simplemente
un mero instrumento de la otra.

22 PAz-ARES (1983), p. 1591

28 Lopez Diaz (2003), p. 304.
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En particular, la citada regla de la instrumentalidad ofrece una solu-
ci6n bastante mas radical que las ya indicadas®**, bajo parametros que
jurisprudencialmente pueden rastrearse a In re Watertown Paper Co?**. Al
respecto, ya en el ambito concursal, dicha regla proporciona dos conse-
cuencias adicionales a considerar: por una parte, impide la comunicacién
del crédito, bajo la idea de que no pueden existir créditos en contra de
la misma entidad (alter ¢go)**® y, por la otra, se ofrece como solucién la
extension de la responsabilidad en el pago de los créditos de la sociedad
filial a los accionistas de la sociedad matriz**".

Dado que esta doctrina reconoce sus bases en formulas basadas en pa-
rametros de equidad, y, por tanto, flexibles en su articulacion®®®, la cuestion
se traduce en configurar un tipo puntual de abuso por parte de los socios
que pretenden resguardarse bajo el manto protector del tipo societario®®, sin
equilibrar de manera adecuada los riesgos de los terceros por medio del entero
de contribuciones de capital que resulten adecuadas para la realizacion de
su giro*". Se supone, entonces, que la facilidad dada por la responsabilidad
limitada, permitiendo al socio arriesgar solo el capital aportado, no puede
ser utilizada como un mecanismo para defraudar los intereses de terceros*".

2+ TAYLOR (1947), pp. 8-10.

5 In re Watertown Paper Co (169 F.252 (2nd Cir. 1909), cuyo desarrollo y explicacion
puede consultarse en MIGUENS (1995), pp. 332-336.

28 Dg ANGEL YAGUEZ (2013), p. 762 da cuenta del parecer de la jurisprudencia espafiola
en el sentido de que la unidad de actuacion, en caso que dé lugar a la instrumentalizacion
de la sociedad deudora, constituye un elemento a ponderar en la utilizacion de la doctrina
del alzamiento del velo.

27 Asi, la doctrina de la instrumentalidad habia sido utilizada solo en el contexto de
las filiales de propiedad exclusiva de la sociedad controladora (wholly-owned subsidiaries).
Véase ISRAELS (1942), p. 378. Por su parte, para revisar este mecanismo como un modo
de exclusion, alternativo a la posibilidad de revocacién de los créditos al interior del
grupo, véase VATTERMOLI (2009), p. 1404. Finalmente, como un medio justificativo de la
subordinacion, en los casos en que la instrumentalidad se aneje al control en detrimento
de la filial y de las personas relacionadas a la misma, véase HERZOG y ZWEIBEL (1961/1962),
pp- 102-112, y de la posibilidad de una consolidacion sustantiva de activos y pasivos del
grupo (substantive consolidation) (WEs JRr. [1977], passim).

28 BoLpO Robpa (1996), p. 151.

29 Diaz VILLALOBOS (2011), p. 133, en la medida en que en el caso concreto se haya
abusado de la responsabilidad limitada o se constituya como una forma de fraude. En
similar sentido, WALDE JAUREGUI (2015), p. 183.

20 0, como indica BorerTO (2015), p. 2093: “como contrapeso por el excepcional
beneficio de exclusion de la responsabilidad patrimonial personal de los socios, se reclama
que el capital social sea adecuado a las actividades que la empresa realiza y que sea
mantenido durante toda la vida societaria, so pena de frustrar los derechos de los terceros
contratantes a quienes pretende proteger el instituto”.

L BORETTO (2015), p. 2101. En contra, LyoN PUELMA (2002), p. 76, quien entiende que
la separacion de patrimonios debe permanecer inalterada porque es una realidad juridica
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Entonces, el problema nuevamente parte de la base de que la respon-
sabilidad limitada se configura como un privilegio que requiere de un
contravalor, de manera que su ausencia configuraria un claro supuesto
de abuso que merece la descalificacion, no tanto de todos los aspectos
asociados a la personalidad juridica?”?, sino de la mentada limitacion®*.
Lo anterior parece producir un ajuste a la comprension general de la doc-
trina del levantamiento del velo, solo focalizandolo en aquellos terceros
que realmente necesitan de proteccion**. Volviendo a la idea subyacente
expresada al tiempo de plantear las soluciones contractuales®”, resulta
irrisorio que la reaccion pretenda un levantamiento general del velo y
que proponga el desconocimiento de la personalidad (y, en consecuencia,
la posibilidad de dirigirse en contra de los socios) incluso respecto de
aquellos acreedores que han previsto el riesgo y lo han incorporado en
los términos y condiciones de la relacion crediticia®*®. Asi, en este caso la
técnica pasaria de nuevo por una proteccion a los non-adjusting creditors™”,
y solo respecto a ellos se comprenderia cabalmente la desestimacion de
la limitacién de responsabilidad.

Asimismo, y como se puede observar, tal reaccion tiene mayor vincu-
lacién con la nocién de infracapitalizacion material*”®, puesto que es aqui
donde puede advertirse un eventual incumplimiento del deber implicito
de dotacion adecuada de recursos por parte de los socios, al tiempo en
que logra constatarse la manifiesta incongruencia entre el capital apor-
tado y los medios necesarios para el desarrollo de la actividad social**.
Ahora bien, la inexistencia de normas que tratasen directamente al tema

emanada de la ley, siendo el dolo o el fraude irrelevante para el desplazamiento de la
forma.

292 Asi, DE ANGEL YAGUEZ (2013), p. 122 explica como el levantamiento del velo no
produce la desaparicion o la nulidad de la sociedad, sino solo “desconocer alguna de las
consecuencias a las que puede llevar el principio de que la personalidad del ente es distinta
independiente de las de los sujetos —sean a su vez personas fisicas o juridicas- que lo integran”.

2% BoLpO Ropa (1996), p. 411 y MENDEZ (2005), p. 654.

24 Asi, no nos parece, como sefiala LOPEz Diaz (2003), p. 312, que la reaccion termine
con el hermetismo que supone la personalidad, sino solo esta particularidad de ciertos
tipos societarios.

295 Supra, 111.1.

29 DE ANGEL YAGUEZ (2013), pp. 772-778, invocando la idea de que si el acreedor sabia
con quien contrataba, en qué condiciones lo hacia, y, en suma, la entidad del riesgo asumido,
no puede suscitar a posteriorila desproporcion entre el capital social y la obra acometida.

27 BoLpO Ropa (1996), pp. 412 y 413.

298 0p. cit., p. 410.

299 BORETTO (2015), p. 2098 expone que la infracapitalizacion material (a diferencia
de la nominal) implica un peligro actual para los terceros y, por tanto, tendria una mayor
gravedad. Sobre esta posibilidad en el ambito de la insolvencia, véase ORTIZ SOLORZA y
VARELA FLECKENSTEIN (2013), pp. 353-354.
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de la infracapitalizacion de sociedades con limitacién de responsabilidad,
especialmente en modelos como los anglosajones que no contienen ma-
yores reglas de proteccion de los acreedores en sede societaria, produjo
un primer acercamiento por medio de la doctrina del levantamiento del
velo, como un mecanismo técnico dirigido a justificar la responsabilidad
de los socios, ahi donde la ley parecia ofrecer una respuesta inversa®”. Para
los efectos de delinear el abuso en torno a la regla de la instrumentalidad,
por tanto, se requeria una situacién de dominacién o control, ademas de
una conducta reprochable por fraude®"’.

Aunque la fundamentacién en el abuso como criterio rector se advierte
como ineludible, tal respuesta asume que la dotacién de menores recur-
sos a los que resultan adecuados puede constituir en si misma un artificio
fraudulento, incluso en aquellos casos en los que el ordenamiento haya
liberado a los socios de reglas de capital minimo. En este parecer, la li-
bertad que el sistema ofrece sobre el punto no implica una desaparicién
del deber de capitalizacion, el que, implicito, provocara la reubicacion del
riesgo en cabeza de los socios por la desaparicion de la separacién entre
el patrimonio propio y el patrimonio social para dar mejor cobertura a
los acreedores sociales®. Pero a efectos de no ofrecer una solucién que
termine por poner en riesgo las ventajas sociales de la propia limitacion de
responsabilidad, existiria acuerdo en que debe existir una relacion manifies-
tamente desproporcionada entre ambos rubros (capital y necesidades del
negocio)®”, aunque no se establezcan claros parametros para su medicion.

Como podra adelantarse de lo que ya se ha indicado, las criticas sobre
esta formula de solucion comparten varias de aquellas que hemos enunciado
previamente. Nuevamente, fundandose toda la construccion en el deber
implicito de capitalizacion, el problema redunda en cémo puede articularse
sobre modelos en los que, incluso en el tratamiento del capital, se han visto
invadidos por reglas basadas en la autonomia privada. Asimismo, la propia
pérdida (o, al menos, deterioro) de la funcion de garantia del capital social
ofrecen pocas luces de como seria posible fundar una medida tan radical

800 RODRIGUEZ SANCHEZ (2007), recurso electronico disponible en CD Anuario de Derecho
Concursal: 2003-2010.

301 BoLno Ropa (1996), p. 154. En similar sentido, DE ANGEL YAGUEZ (2013), p. 759
nos da cuenta como la jurisprudencia espaiola ha advertido que la sola insolvencia de
la sociedad no justifica por si misma la aplicacion de la doctrina del levantamiento del
velo, puesto que la excepcionalidad de la medida exige adicionalmente la concurrencia
de actuaciones anormales o irregulares de caracter fraudulento.

02 Es asi como Loprez Diaz (2003), p. 309 sostiene que la infraccion sancionada
se constituye como una consecuencia de la autonomia concedida a los socios para la
determinacion del capital minimo, la que se veria limitada por el principio de congruencia,
dando lugar al deber de capitalizacion adecuada.

3 BoLpo Ropa (1996), p. 432.
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como la que ofrece la pérdida de la limitacién de responsabilidad ante
una situacion que esta siendo progresivamente descartada por el Derecho
Societario como un medio valido de proteccion. A lo anterior se suma
que toda ponderacion debera ser efectuada a posterior®®*, liberado de los
matices historicos en los que dicha adecuacion era exigida por el Estado
al tiempo de brindar el reconocimiento de la personalidad juridica y la
limitacién de responsabilidad. Con ello no se hace sino trasladar las dificul-
tades que implica un esquivo nivel de capitalizacion adecuada —con todos
los problemas de seguridad juridica que ello supone- de un agente estatal
(sea el legislador, sea una entidad administrativa), a otro (los tribunales de
justicia), sin ofrecer ninguna justificacion del por qué estos se encontrarian
en mejor posicion para resolver el dilema.

3. Mecanismos de solucion concursales:
la tutela por medio de las reglas de prelacion de créditos
y los problemas para su implementacion

Atraer la idea de la adecuada dotacién de recursos a una esfera concursal
supone asumir que es en esta 6rbita donde deben ofrecerse mecanismos de
tutela a los acreedores, situandolos ya ante un supuesto de insolvencia del
deudor®”. Aqui el peligro se encuentra principalmente en que los socios y
accionistas pretendan desvincularse o limitar sus riesgos por medio de un
pago, sea preferente, sea proporcional a los demas acreedores* o por el hecho
de haber llevado a cabo conductas inequitativas, en su calidad de acreedores
internos, que puedan haber perjudicado los derechos de cobro de los demas.

En primer término, ello queda de manifiesto en las reglas que dispo-
nen que los aportes societarios no constituyen créditos concursales y que
solo podran volver a manos de socios y accionistas al tiempo que se haya
llevado a cabo el pago integro del pasivo exigible®”. Esta reaccién, como
senalan Frank Easterbrook y Daniel Fischel, se fundamenta en la existencia
de un problema de asimetria de informacién: al tiempo que los socios son
considerados como residual claimants, estos tendran incentivos para conocer
en términos mas precisos la situacién de la empresa y el tipo de negocios
que encabeza. Por el contrario, si estamos ante un acreedor externo, es
esperable que el nivel de informacién sea menor, pero justificado en el
colchon de soporte que implica el hecho de que los socios sean pagados de

304 RODRIGUEZ SANCHEZ (2007), recurso electrénico disponible en CD Anuario de Derecho
Concursal: 2003-2010.

305 GULLIFER y PAINE (2011), p. 145.

306 PAYNE (2009), p. 134.

37 PORTALE (1991), p. 12.
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sus aportes una vez satisfechas las deudas sociales*”®. Ello, aun cuando no
se logre obligar a los socios a que efectiien mayores contribuciones sociales
ni pueda extenderse su responsabilidad mas alla del aporte comprometido
o realizado®”. Se trata esta, por decirlo de algiin modo, de la primera regla
de reequilibrio que mantiene la l6gica de la limitacién de responsabilidad.
El punto en cuestion se produce, por tanto, cuando quienes estan a
cargo de velar por la dotacién de recursos a la sociedad, tienen, a la vez,
la calidad de acreedores sociales. Para efectos de este discurso, y sin per-
juicio de la mayor amplitud que reviste el problema, solo nos situaremos
en uno de sus elementos, como es el que corresponde al problema del
financiamiento efectuado por los socios u otras personas relacionadas al
deudor, cuestion que tradicionalmente se ha observado a la luz de la de-
nominada infracapitalizacion “nominal”® o “formal”®'!. Ya nos indicaba
Antonio Pavone La Rosa que, en esta forma de dotacion de recursos,

“el dispositivo de la responsabilidad limitada, en tales condiciones,
se hace ineficaz: las aportaciones de los socios no son estrictamente
predeterminadas, pero se establecen gradualmente, en relacién con
el desarrollo y las necesidades de los asuntos sociales. Asi sucede
que ahora la sociedad, dotada formalmente con un modestisimo
capital social, tiene un imponente giro negocial, que a menudo
amplia mediante el recurso a la financiacion externa de los bancos
o de terceros en favor de tales socios, quienes prestan de forma
individual, sin limitaciones ni garantias personales”®".

En términos generales, se trata de un supuesto en el que

“los socios financian adecuadamente la empresa social, con la
particularidad de que dicha financiacion la dejan fuera de la esfera
de retencion de la cifra estatutaria del capital social™*®,

0, de modo mas preciso, de

“la decision de los socios de una sociedad de capital de dotarla de
nuevos recursos a través de préstamos que ellos mismos le con-

308 EASTERBROOK y FIscHEL (1985), p. 91.

309.0p. cit., p. 98.

310 Una sintesis del problema de la infracapitalizacién nominal se encuentra disponible
en VATTERMOLI (2012), pp. 90-96.

11 Puca VIAL (2013), p. 170.

312 PAVONE LA Rosa (1967), p. 71 (traduccion del autor).

818 PAz-ARES (1983), pp. 1618 y 1619.
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ceden cuando ésta se encuentra despatrimonializada y no puede
obtenerlos del mercado”™.

Los mecanismos por los que se lleva a cabo esta forma de financiamiento
pueden presentarse de multiples maneras, aunque resulta habitual su con-
figuracion mediante la creacién de cuentas corrientes mercantiles entre
los socios (o el grupo de sociedades) y la sociedad®” o, lisa y llanamente,
por medio de la concesion de créditos dinerarios.

Si estas formulas de dotacion de recursos fuesen admisibles se pon-
dria de manifiesto una posibilidad que la propia regla de distribucion de
riesgos en el marco de las sociedades de responsabilidad limitada quiere
evitar, permitiendo dar viabilidad de facto a una empresa con un capital
desproporcionadamente menor al necesario para el desarrollo de su
objeto®®. Lo anterior porque por medio de este tipo de mecanismos de
financiacion, el socio logra despojarse de los estrictos criterios aplicables
al capital social, y, dado que conserva el control de las operaciones del
deudor, puede facilmente recuperar el dinero facilitado aun en tiempos
de crisis®”. A su vez, parece una alternativa de interés para los socios y la
sociedad, tanto en razon de sus efectos tributarios (la deducibilidad del
pago de los intereses, que no se presenta en el pago de dividendos) y la
mayor rentabilidad de capital en razén del aumento del apalancamiento
(o leverage)*®.

Por su parte, mediante esta técnica el socio logra trasladar el riesgo
de la operacion a los acreedores o, al menos, a compartirlo con ellos, por
cuanto el nacimiento de un crédito también permitira la participacion
en el eventual concurso (o en la liquidacion) de la sociedad deudora en
igualdad de condiciones, cuestion que no habria podido lograr si hubiese
efectuado una contribucién societaria®. Aqui el problema se aprecia en
una dotacién inadecuada de recursos, no por su ausencia, sino por el
mecanismo elegido a tales efectos, que logra desarticular una distribucién
ideal de riesgos entre socios y acreedores. La pregunta que resurge, en
consecuencia, es si también encontramos aqui un incumplimiento a los
deberes fiduciarios con los acreedores en razén de tal inadecuacion®?,

34 BERMEJO GUTIERREZ (2002), p. 454.

35 CozIAN et al. (2014), pp. 142 y 143, método que, al menos en el Derecho francés,
no recibe tratamiento normativo en el marco de la regulacion societaria, sino inicamente
desde la perspectiva tributaria.

316 RoTH y KINDLER (2013), p. 50.

37 RoTH y KINDLER (2013), pp. 50 y 61.

318 SANCHEZ Rus (2012), p. 612 y D’AteLLo (2014), p. 342.

39 KETZER (1989), p. 18.

320 PoRTALE (1991), p. 29.
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Al respecto, si bien es cierto que el planteamiento legal podria em-
plear normas genéricas, basadas en la consagracion de los citados deberes
fiduciarios, esta asuncion es discutible: en primer lugar porque este tipo
de reglas deberia tener por finalidad evitar que, durante la vigencia del
crédito, los administradores sociales trasladen indebidamente mayores
riesgos hacia los acreedores por medio de la concesion de créditos en
lugar de aportaciones de capital, del mismo modo como se haria por
medio de covenants, que impidiesen o limitasen tal posibilidad®*. De tal
suerte, la formulacion de cualquier clase de regla subsidiaria sobre este
punto lo mas probable se formularia en términos inadecuados e imprecisos
y demandarian una renegociacion que no cumpliria con el objetivo de
las default rules: 1a disminucion de los costos de transaccion. En segundo
lugar, porque la alternativa de un planteamiento genérico de los deberes
fiduciarios dificilmente presentaria contornos adecuados, pudiendo llevar
implicitos sendos problemas de certeza juridica®*?. De este modo, las so-
luciones legales para conceder proteccién a los acreedores requieren del
disefio de reglas imperativas que puedan estimarse como mas eficientes,
lo que no siempre puede lograrse en sede contractual®”’. En este caso,
advierte Paul Davies, el legislador debe predecir una determinada con-
ducta que pueda dar curso a un comportamiento oportunista que tiene
la potencialidad de extenderse a todo acreedor, de manera que resulta
econdmicamente eficiente, por razones de costos de transaccion, que se
encuentre ya sancionada por parte del legislador®*.

a. La subordinacion automatica en los ordenamientos

aleman y esparol

En un escenario de insolvencia, Wainman propone dos cursos de accién
respecto a los préstamos efectuados por socios y administradores sociales
para restablecer el equilibrio financiero de la empresa. El primero esta
directamente dado por la conversion del préstamo en capital, y el segun-

821 KaNDA (1992), p. 440.

322 Obsérvese, por ejemplo, los amplios términos en los que se priva de la forma
societaria a una entidad bajo la idea del levantamiento del velo corporativo (piercing of
the corporate veil), en la forma descrita en United States v. Milwaukee Refrigerator Transit
Co., 142 F. 247, 255, 1 A.F TR (P-H) P 131 (C.C.E.D. Wis. 1905): “Una sociedad sera
considerada como una entidad legal como regla general, y hasta que aparezcan suficientes
razones para asumir lo contrario; pero, cuando la nocion de entidad legal es usada para
frustrar la conveniencia publica, justificar el mal, proteger el fraude o defender el crimen,
la ley considerara que la sociedad es una asociacién de personas” (traduccion del autor).
En sentido critico, EASTERBROOK y FISCHEL (1985), p. 109.

828 Davies (2010), p. 70.

820 0p. cit., p. 71.
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do pretende la conservacion de los beneficios adicionales dados por una
estructura crediticia, aiadiendo la declaracion de subordinacién por parte
del socio financiador, subordinacién que sera general y beneficiara, en
consecuencia, a todos los demas acreedores®?.

La primera alternativa ha sido considerada por la jurisprudencia es-
tadounidense desde la doctrina de la recaracterizacion del crédito como
aportacion de capital®®®. Para tales efectos, y por medio de una jurispru-
dencia vacilante, no se requiere de un comportamiento inequitativo por
parte del acreedor®”, al tiempo que el beneficio de la recaracterizacion
recaera en todos los acreedores sociales, lo que claramente la diferencia
de la subordinacion en equidad®®®. Los estandares para llevar a efectos
esta recalificacion del crédito, también basados en parametros de equidad,
provienen de factores tales como la ambigiiedad en la documentacién o en
los términos del crédito (por ejemplo, sin indicar de forma clara un calen-
dario de pagos o una tasa de interés)** o de su otorgamiento en tiempos
de crisis financiera®”’, cuestion esta ultima que nos reconduce otra vez a los
problemas de la infracapitalizacion nominal®*. En el primero de los casos,
bien podra tratarse de una herramienta por medio de la cual los socios
controladores han incumplido sus deberes de veracidad y transparencia,
generando una apariencia de suficiencia financiera que deriva en la con-
tratacion de nuevos créditos por parte de terceros incautos que no conocen
de la existencia de un capital que no posee la virtud de ser un capital de

32 WAINMAN (1999), pp. 5-6.

3% Teoria que se acerca mas al rechazo de la comunicacion del crédito (disallowance)
que a la subordinacién. La calificacion del crédito como aportacion, en este sentido, no
solo impedira su cobro hasta satisfecha la totalidad de los acreedores del deudor, sino
que le privara de todos los derechos asignados a su calidad de tal, HERZOG y ZWEIBEL
(1961/1962), pp. 85-88). Por ello, como agrega BoLpo Roba (1996), p. 152, esta solucién
no aparece vinculada a la infracapitalizacion nominal, sino que se pone en tela de juicio
su existencia por el hecho de tratarse unicamente de un crédito aparente en que deudor
y acreedor son, en realidad, una misma persona (alter ¢go).

327 MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

328 SKEEL JR. y KRAUSE VILMAR (2006), p. 265. Como indica BLum (2014), p. 469, el
foco aqui no estd en la conducta inequitativa, sino en la naturaleza subyacente del aporte.

329 Se ha sugerido también la utilizacion de los criterios para la recalificacion empleados
en el campo de la legislacion tributaria, en que si los fondos han sido otorgados con la
expectativa real de pago se consideraran créditos, mientras que si, desde una perspectiva de
realidad econémica, se encuentran sujetos al riesgo del éxito de la empresa, se consideraran
capital, HERzZOG y ZWEIBEL (1961/1962), pp. 94 y 95.

330 Para una vision de criterios no taxativos para la consideracion de esta recaracteri-
zacion, puede consultarse In re Autostyle Plastics, 269 F.3d at 750.

3! MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].
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riesgo; y, en el segundo, una vulneracion al deber de no obstaculizar los
derechos de los terceros, puesto que el otorgamiento de dichos créditos
puede provocar la demora en el inicio de un procedimiento concursal,
especialmente de caracter involuntario, por la continuidad en el pago de
las deudas, aunque ello solo haya sido posible por los préstamos efectuados
por los socios*?. En la segunda variante, dada por la subordinacion del
crédito, se pretende evitar que los acreedores internos tengan los mismos
derechos que los demas, buscando privar al socio de los beneficios que
implican su posicionamiento como acreedor y concederles un trato similar
al que corresponde a la aportacion de capital®*®. Para lograr lo anterior,
es necesario conferir un sustrato material que logre la citada conversion,
lo que usualmente se justifica en el ambiguo compromiso financiero que
deben tener los socios respecto a la sociedad a la que pertenecen®*.

Bien se podra indicar que, en el fondo, esta construccion no difiere de
aquella dada para los denominados “préstamos sustitutivos de capital” ya
estudiados®”. No obstante, Wolfgang Schon destaca que la traslacion de
estas reglas a la legislacion de insolvencia tiene sus beneficios, en especial
en lo que se refiere a dar competitividad a la legislacion interna (en su
caso, la alemana). De esta forma, el radical cambio dado por la MoMIG,
derogando las reglas dispuestas en la GmbHG alemana respecto a los
Eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen, y su ajuste en el campo
de la InsO, puede observarse como una consecuencia de las resoluciones
tomadas en Uberseering, Inspire Act y Centros*S. De este modo, se ha
pretendido aplicar la solucién degradatoria del financiamiento conferido
por los socios a cualquier tipo de estructura societaria (no solo alas GmbH),
incluso a aquellas que, estando constituidas en el extranjero, tuvieren el
centro principal de sus intereses (COMI) en Alemania®”.

352 SKEEL JR. y KRAUSE VILMAR (2006), pp. 270-276.

%3 RoTH y KINDLER (2013), p. 61.

¢ RotH y KINDLER (2013), p. 61.

35 Supra, 11.2.b iii.

86 MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233. [fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

37 ARMOUR (2006), pp. 24 y 25; HUBER y HABENSACK (2006), p. 372; BAUERLE (2010),
p- 348. Con mayor detalle del impacto de dicha resolucién en la reforma a la GmbHG
por parte de la MoMIG, véase BACHNER (2009), pp. 1-17, y, en especial en el contexto del
financiamiento sustitutivo de capital, pp. 140 y 141. Al respecto, el autor argumenta que
la MoMIG intent6 solucionar el “nudo gordiano” provocado por la dificultad de trazar
una correcta linea divisoria entre la legislacion societaria (regida, a partir de Centros por
la regla de la incorporacion societaria) y la legislacion concursal (regida por la nocion del
centro principal de los intereses del deudor), favoreciendo esta ultima a efectos de captar
las sociedades registradas en el extranjero, pero sujetas a la legislacién alemana en relacion
a los procedimientos de insolvencia dispuestos en la InsO.
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No obstante, la reaccion prevista en la MoMIG no resultaba nueva en
el contexto europeo. En el marco de la regulacion concursal espanola, la
subordinacién de los créditos de las personas en especial relacionadas al
deudor se encuentra prevista solo en el contexto de la LC, como ya se
habia anticipado en el Anteproyecto de la Ley Concursal de 1995. Si bien
existi6 interés en incorporar soluciones societarias basadas en la figura del
“préstamo sustitutivo del capital” en Alemania, como consta en el campo
del Borrador de Anteproyecto de la Ley de Sociedades de Responsabilidad
limitada en el ano 1993°%, tal idea finalmente no prosper6**. Aunque no
hay constancia de que tal decision se debiese a los problemas derivados de
la competencia regulatoria de las normas societarias europeas, su formula-
cion alcanza igual consecuencia a la derivada del movimiento legislativo
aleman, a pesar de que el propésito cierto del legislador espaiiol se centra-
ba en integrar este tipo de créditos en una categoria especial (los créditos
subordinados), para disefiar su participacion disminuida en el ambito con-
cursal®*’. Asi, no resulta extremo indicar que la asuncién de un modelo en
que el capital social ya no es considerado como una suficiente tutela para
los acreedores y que, al tiempo de la crisis, bien puede haber desaparecido,
justifica una reaccién ex post por parte del ordenamiento juridico en que,
no requiriéndose un capital minimo, la sancion se traslada a otras 6rbitas,
como la accion de responsabilidad a los administradores®*! o a una nueva
reflexion sobre el tratamiento juridico de los préstamos de socios®*.

Pero la reforma impulsada por la MoMIG también ha implicado que,
en su nueva formulacion concursal, la ratio legis de la norma ya no se
encuentra en la responsabilidad del socio por la forma de dotacion de
recursos en supuestos de crisis de la sociedad**, sino que la reordenacion
de la posicion del crédito se dara con independencia de las circunstancias
de hecho que llevaron a esta decision®**. La nueva politica legislativa, del
todo controvertida desde un punto de vista cientifico®*’, parece estar direc-

38 Disposicion adicional 12 en el Anteproyecto de Ley de Sociedades de Respon-
sabilidad limitada.

399 FERRE FALCON (2005), pp. 36-43; RODRIGUEZ SANCHEZ (2007), recurso electronico
disponible en CD Anuario de Derecho Concursal: 2003-2070.

30 Esta es la concepcion concursal a la que se refieren FERRE FALCON (2005), p.
46 y MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233, [fecha de consulta: 15 de febrero de 2016], expresiva de la
orientacién dada por Angel Rojo ya desde las discusiones a las reformas al régimen de
las sociedades de responsabilidad limitada de la que tratamos previamente.

841 ScHALL (2010), p. 6.

32 NEUSSNER (2012), p. 292.

33.0p. cit., p. 291.

4 KLEINDIEK (2011), p. 438; ScHMIDT y HERCHEN (2013), pp. 419-420.

345 KLEINDIEK (2011), pp. 437 y 438.
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tamente asociada a la limitacion de responsabilidad®®, que aparece como
presupuesto factico para la aplicacion de la norma en el §39.4.1 InsO. Se
estaria asumiendo que la concesion de financiamiento supone siempre un
abuso de aquella, al tiempo que el socio elige una forma que no se ajusta
a su condicion de socio y a los riesgos que, en tal calidad, deberia asumir
en razon del disefio legal de las sociedades de responsabilidad limitada®*’.
En este punto, el centro de la cuestion estaria en que, en razén de la limi-
tacion de responsabilidad, todas las dotaciones de fondos efectuadas por
los socios o accionistas —independiente de su forma- deben ser utilizadas
para el pago de los acreedores externos, por lo que resulta irrelevante si al
tiempo de ser efectuadas la sociedad se encontraba o no en un supuesto
de crisis**®. O, como explica Fernando Marin de la Barcena:

“este criterio guarda relacion, también tras la reforma, con el
principio de la Finanzierungsverantwortung en el limitado sentido
de que los socios, como primeros inversores de la sociedad y par-
ticipes de los beneficios que genere la actividad empresarial, son
los responsables (en el sentido de competentes) de la atribucion
de riesgo a los acreedores derivados de su financiacién mediante
capital de crédito en lugar de realizar aportaciones™*.

Bien podra indicarse que la l6gica se encuentra en la configuracion de
un supuesto compromiso minimo que deben tomar los socios respecto a
los resultados del negocio®*, de modo que la regla de subordinacion de
esta clase de créditos pretende una proteccion de los terceros acreedores,
para quienes resultara indistinta la forma de financiamiento escogida por
los socios o accionistas. No obstante, como indica Detlef Kleindiek, esta
enunciacion solo tendria un valor descriptivo, mas no aporta a efectos
de lograr una justificacién de la reaccion normativa, que, a su juicio, solo
tiene relevancia en el contexto de un financiamiento sustitutivo de capital
en un escenario de crisis*!. En otros términos, la ausencia de un criterio
temporal para la reaccion subordinatoria puede producir ineficencias ex
ante en la medida en que se restringe en acceso a la dotacién de recursos

346 NEUSSNER (2012), p. 291.

%7 MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233 [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016] y ScumipT y HERCHEN
(2013), p. 420.

8 HUBER y HABENSACK (2006), p. 391.

9 MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

30 HuBeR y HaBENsACK (2006), pp. 393 y 394.

1 KLEINDIEK (2011), p. 4389.
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por via de financiacién, que traen ventajas implicitas, como son los be-
neficios tributarios relacionados a la rebaja de los intereses como gastos
y a los efectos positivos del apalancamiento.

El automatismo de la solucion®*, que no diferencia mayormente la
causa del crédito ni una actitud fraudulenta o culposa del acreedor, tam-
bién ha sido duramente criticada por gran parte de la doctrina espanola®?.
Se trata, como resume Abel Veiga Copo, de un régimen en que

“la postergacion del crédito es automatica y objetiva, sin discri-
minar la naturaleza y causa del crédito relegado. Se declina sim-
plemente a hacerlo. Las causas de subordinacion son objetivas y
cerradas™*.

No obstante, a favor de la solucion se argumentaria una simplificacion de la
respuesta, aliviando la carga del tribunal o del administrador concursal de
averiguar o comprobar la efectiva concurrencia de este tipo de elementos
subjetivos®’, que tantas dificultades parecen haber producido o producir
en los ordenamientos estadounidense y aleman®°. La principal critica
dada a esta justificacion ha estado dada por el hecho de que, a pretexto de
evitar la litigiosidad, se establece una medida que resulta indiscriminada,
sin distinguir el origen y la finalidad del crédito ni permite apreciar la
conducta del acreedor en concreto®”, cuestiéon que desmarca la real posibi-
lidad de entender que, tras el resultado de la subordinacién, se establezca
efectivamente una férmula sancionatoria. Ello habida cuenta de la dificil
construcciéon de un incumplimiento de un deber concreto asignado a las
personas relacionadas, a menos que se entienda que la calificacion del
acreedor como tal conjura una sospecha de fraude** que, a nuestro juicio,
no se incardinarian en la redaccion expresa de las normas en comento.
En el ambito aleman, el cambio conceptual también suele justificarse
en criterios de simplificacién y claridad, ante las difusas motivaciones

32 Respecto a este punto, BoLpO Ropa (1996), p. 417 expresa que se trata de una
formulacion concursal al problema de la infracapitalizacién nominal, que se destaca “por
la imposibilidad técnica —o, al menos, la extrema dificultad— de exigir legalmente una
concreta proporcion entre fondos propios y fondos ajenos con caracter general”.

%53 SEBASTIAN QUETGLAS (2010), p. 444; Brasco Gasco (2010), p. 326; VEica Coro
(2012), pp. 1299-1317.

%+ VEIGA Coro (2012), p. 1246.

355 JGLESIAS PRADA y VAQUERIZO ALONSO (2004), pp. 3756 y 3757; FERRE FALCON (2005),
p- 350 y MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

36 FERRE FALCON (2005), p. 349.

357 SEBASTIAN QUETGLAS (2010), p. 453.

98 VEIGA Coro (2012), pp. 1243 y 1244.
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dadas para la formulaciéon de la doctrina del Eigenkapitalersatzrecht®”

o para comprender los requisitos otrora previstos en la §32a de la Gm-
bHG*®. No obstante, la ausencia de elementos subjetivos como también
de excepciones a la aplicacion de la nueva regla subordinatoria en la InsO
provocan que, en realidad, no se pretenda contrarrestar una inconducta en
concreto, sino aseverar, no sin dificultades, que la responsabilidad limitada
importa un privilegio que no puede concederse de modo irrestricto a los
socios, en especial en aquellos casos en los que se pueda constatar una
inadecuada dotacion de recursos®.

Ahora bien, ausente de los criterios de aplicacion analéogica de las reglas
de conservacion de capital —88 30 y 31 de laGmbHG-, las nuevas normas
aplicables de la InsO carecen de todo elemento subjetivo, justificandose
unicamente en la posicion de control que se establece respecto a esta cla-
se de acreedores®®. Ello puede justificar también la intensa relacién que
existe entre las acciones de reintegracion patrimonial o de Insolvenzafe-
chtung (§135 de la InsO) que, nuevamente, utilizan un catalogo similar
de personas relacionadas al deudor como medio de fortalecer la posicion
de los acreedores®®. En ambos casos, la 16gica parece estar centrada en el
riesgo de ejercicio abusivo del referido control, en este caso, para obtener
un rescate del financiamiento otorgado a la sociedad, sea con anteriori-
dad o posterioridad al inicio del procedimiento concursal, con especial
consideracion a la disparidad informativa entre los acreedores internos
y externos. No obstante, si bien dichos elementos tienden a justificar el
ejercicio de las acciones de reintegracion patrimonial, ellos pueden tener
un dificil engarce en materia de subordinacion de créditos. Si no se esta-
blecen parametros que acrediten el efectivo ejercicio de ese poder o de
esa asimetria (que el ordenamiento aleman asumiria por el solo hecho de
tener una determinada participacion societaria), podra ponerse en duda
una mecanica sancionatoria o distributiva®®*.

Ademas de los expedientes de facilitaciéon procesal del resultado pos-
tergatorio®”, la respuesta dada por la LC espafiola también se ha apreciado
desde la 6ptica de la existencia de una posicion de control o, al menos, de
asimetria de informacion respecto al resto de los acreedores externos que ter-

%9 HUBER y HABENSACK (2006), p. 390; ScHALL (2010), p. 13.

30 RoTH y KINDLER (2013), p. 62.

36! ScHALL (2010), p. 13.

362 BACHNER (2009), p. 142.

33 Op. cit., p. 39.

96¢ KLEINDIEK (2011), p. 438; NEUSSNER (2012), p. 291.

5 En sentido critico de entender que esta es la unica justificacion a la propuesta
de subordinacién ofrecida por la legislacién concursal espaiola, véase BLasco Gasco
(2010), p. 328.
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minan participando en un procedimiento concursal**. Pero también, como
senala Fernando Marin de la Barcena, si bien ello puede ser justificativo en
el caso de los administradores y apoderados generales (art. 93.2, apartado 2
de la LC), no se presentaria de modo tan claro en el primer apartado de la
norma en comento, en que se establece una participacion de un diez o un
cinco por ciento del capital de la sociedad, lo que no seria necesariamente
indicativo de control o informacion, sino la constatacion de un interés em-
presarial que el ordenamiento estima como suficientemente relevante®”.

Como senala Rafael Sebastian Quetglas, en estos casos de subordina-
cion legal, “la norma no tipifica un supuesto de subordinacion, sino que
crea la subordinacion”*%; o, como afiade Abel Veiga Copo: “no reprocha
siquiera, imputa, objetiva las conductas de un modo per se automatico”*®.
De lo anterior, resulta que el catalogo de las personas especialmente rela-
cionadas del que da cuenta el art. 93 de la LC tiene por principal funcién
el delimitar los supuestos en que puede observarse esta posibilidad de
riesgo en relacion con los acreedores externos, por medio de una técnica
que no admite discusion en contrario, funcionalmente utilizada para con-
centrar en este tipo de créditos todas las consecuencias legales aunadas a
la calificacion subordinada del crédito®.

Basado unicamente en el grado de cercania entre las partes, bien puede
advertirse que el sustrato de la reaccion legislativa parece encontrarse,
como indica Juan Ferré, en

“un desvalor en la distribucién del patrimonio concursal en aten-
ciéon a la diferente posicion que hayan podido ostentar frente al
deudor, consecuencia de la cual se presume, con caracter preven-
tivo, que habran podido procurarse ventajas de cara a un futuro
proceso concursal —los cuales, como es sabido, se anticipan de
modo paulatino—, lo que les hace merecedores de un trato perju-
dicado respecto de la totalidad de la masa pasiva externa, sea ésta
privilegiada, ordinaria o subordinada™".

366 De ahi que SEBASTIAN QUETGLAS (2010), p. 443 nos indique: “El analisis de los
créditos subordinados por su especial relacion con el deudor concursado hunde sus raices
en los grupos de sociedades”. Por ello, también, RODRIGUEZ SANCHEZ (2007), recurso
electronico disponible en CD Anuario de Derecho Concursal: 2003-2070, nos indica que la
infracapitalizacion y los préstamos sustitutivos de capital son también situaciones tipicas
y frecuentes en los supuestos de grupos de sociedades.

37 MARIN DE LA BARCENA (2010), disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=3129233. [Fecha de consulta: 15 de febrero de 2016].

368 SEBASTIAN QUETGLAS (2010), p. 447.

99 VEIca Coro (2012), p. 1238.

70 FERRE FALCON (2005), pp. 593-687.

0p. cit., pp. 350-351.
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El problema, de nuevo, se refiere al caracter automatico de esta clase
de subordinacion, en la que se desecha cualquier posibilidad de que el
tribunal indague en la conducta del acreedor o en el efectivo perjuicio
causado™ o, lo que puede resultar mas peligroso, en la estructuracion
objetiva de la norma que tampoco permite invertir la carga de la prueba
a efectos de comprobar que, por mas que el acreedor se encuentre en
el listado de las personas relacionadas que concede el art. 93 de la LC,
no ha existido en los hechos, ni se ha infringido un hipotético nivel de
diligencia, un verdadero abuso de la posicién de control o del uso de la
informacion privilegiada sobre la posicién financiera del deudor al tiempo
de la concesion del crédito®”.

En suma, apreciando las dificultades para imputar un resultado danino
producto de una inadecuada conformacion del capital de riesgo, tales
ordenamientos terminan por ofrecer una respuesta simplificada, pero que
puede resultar excesiva. No existiendo referencias a la infracapitalizacion,
bien puede concluirse que se desestima la existencia de deberes hipotéticos
de adecuada capitalizacion, sino que el ordenamiento reacciona a fin de
reequilibrar la posicion de los acreedores externos, ante el conflicto con
aquellos que, a la vez, detentan el control de la sociedad o, al menos, se
encuentran en una posicion que les asegura un mejor acceso a sus ante-
cedentes financieros.

b. La solucién estadounidense desde la perspectiva
de la doctrina del equitable subordination

La doctrina de la subordinacion en equidad (o equitable subordination),
como mecanismo de posposicion involuntaria del crédito**, nacié hacia
fines de la década del treinta del siglo pasado sin contar en ese entonces
con reconocimiento legal en el Bankruptcy Act de 1898%”. Los tribunales
de la quiebra, considerados como tribunales de equidad, fueron consoli-
dando sus deslindes a partir de diversos fallos en los que se consideré que
podia alterarse la graduacion de los créditos en la 6rbita de su prelacion

cuando se acreditase una conducta inequitativa por parte del acreedor®”,

2 VE1ca Coro (2012), p. 1241, advirtiendo, asimismo, que esta es la solucion que
ofrece el ordenamiento estadounidense del equitable subordination, al menos en lo que se
refiere a la posibilidad de identificar los multiples y variados ejemplos que ofrece la cali-
ficacion de una conducta inequitativa.

7 VEIGA CoPo (2012), pp. 1247 y 1305.

7 VATTERMOLI (2012), p. 88.

37> Para una referencia de la evolucion jurisprudencial de la materia, véase MIGUENS
(1995), pp. 337-349.

% BLuM (2014), p. 467.
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reconociendo una superioridad ética de algunos créditos frente a otros®”.

A diferencia de otras soluciones alcanzadas por los tribunales en el pasado,
no se trataba esta de una forma de impedir la comunicacion del crédito
al concurso en razéon de su inexistencia o invalidez (disallowance)’ ni se
pretendia el desconocimiento de la radical separacion entre la entidad
matriz y su filial por medio del levantamiento del velo corporativo a través
de la ya estudiada regla de la instrumentalidad.

Se pretendia, al contrario, reconocer la validez del crédito —como
condicion previa para la operatividad del ejercicio de la potestad subor-
dinante®’— y una solucién equitativa incluso en aquellos casos en los que
la sociedad filial concursada no fuese un mero apéndice o instrumento
de la matriz. Para ello se adecuan las reglas de distribucion de activos a
través de la construccion de una excepcion negativa a la regla del pari
passu*®, como medio de compensacion a los acreedores que hubiesen
sido lesionados por la conducta inequitativa de otro de los acreedores
concursales®. Asi, puede concluirse que la subordinacién no priva al
acreedor de su caracter de tal en el concurso y se refiere solo a la posicion
del crédito en el orden de pagos®*.

Es asi como los primeros estudios relativos a esta reaccion judicial se
detuvieron en el hecho de que no se trataba de un nuevo derecho conce-

%7 HERZOG y ZWEIBEL (1961/1962), pp. 83 y 113. Como indican DE NATALE y ABRAM
(1983), p. 419, por medio de esta figura, el tribunal invoca sus poderes de equidad para
examinar las circunstancias que rodean un crédito a fin de constatar si existe o no justicia
en la administracion de la masa concursal (traduccion del autor).

38 En caso de disallowance, el desconocimiento de la existencia o validez del crédito
produce el efecto que el remanente del concurso no es destinado al pago del crédito
impugnado, sino que vuelve a las manos del deudor, efecto que se produce de manera
inversa en el caso de la aplicacion de la subordinacion como solucion ~-HERZOG y ZWEIBEL
(1961/1962), p. 87—, dado que las reglas de subordinaci6n solo tienen por efecto alterar el
orden de los pagos —ISRAELS (1942), p. 379-. Asimismo, como sefiala CARLSON (2003/2004), pp.
200y 201, el rechazo del crédito tiene como beneficiarios a todos los acreedores del deudor,
mientras, veremos, la regla de subordinacion en equidad permite la identificacion de uno o
mas acreedores afectados como beneficiarios, dada la naturaleza compensatoria de la figura.

9 TAYLOR (1947), p. 2. De ahi que DIcKENs (1987), p. 804 y DE NATALE y ABRAM
(1983), p. 425 sefialen que, en relacion con el examen de los créditos comunicados por
los acreedores, los tribunales deban desarrollar dos funciones consecutivas, como son
aquellas referidas a su validez y existencia de acuerdo con la ley estatal y la aplicacion de
los principios de equidad en relacién con su posicionamiento en el orden de distribucion
de las resultas del concurso.

380 TAYLOR (1947), p. 1.

#! La idea de la conducta inequitativa, fundada en el sentido de la lealtad y trans-
parencia, logré superar los problemas que habia presentado la operatividad de la ins-
trumentality rule, especialmente por una suerte de automatismo que fue repudiado por los
tribunales. Véase MIGUENs (1995), pp. 334 y 336-337.

2 CARROLL (1980), p. 250.
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dido en el contexto concursal, sino de una nueva herramienta (o remedy)
que solo pretendia la simplificacion de soluciones ya reconocidas por el
sistema concursal norteamericano®?. Para tales efectos, se parti6 de la
base que la conducta inequitativa podia reflejarse de forma clara en una
infraccion de los deberes fiduciarios que la administracion de la sociedad
controlada tenia para con ella misma (Taylor v. Standard Gas & Electric
Company, conocido cominmente como el caso Deep Rock)*** o, incluso,
con los acreedores y otros inversionistas en el desarrollo del giro social
(Pepper v. Litton)*®. Aunque no ha sido utilizada solo en el contexto de
la situacion de los créditos de las personas relacionadas (o insiders) del
deudor®’, este es el campo que ha demandado la mayor atencion en la
evolucion de la doctrina®’. Visto de este modo, las conductas inequitativas
del socio controlador podrian apreciarse como atentatorias a los citados
deberes fiduciarios, no por la sola circunstancia de duplicar su posicion
en el concurso de la sociedad en tanto accionista y acreedor, ni por el
hecho de tener el control real de sus destinos ni por la acreditacion de
la infracapitalizacién social, sino en la medida que cualquiera de dichas
circunstancias, entre otras, pudieren provocar un perjuicio directo o in-
directo para los acreedores.

La distincion entre los casos Deep Rock y Pepper v. Litton se sitia
precisamente en este dltimo punto®®. En el primero, la infraccién a los
deberes fiduciarios se reflej6 de manera directa en un dafio que afectaba
a la compaiia controlada, lesiéon que, alternativamente, podria haber
dado lugar al ejercicio de una accién derivativa por parte de los restantes
accionistas, o, en un supuesto de concurso, por el trustee in bankruptcy*™.
Visto de este modo, el crédito adquirido por la sociedad concursada en
contra de la sociedad controladora podria haber sido compensado con el

383 TAYLOR (1947), pp. 17-18.

%84 Taylor v. Standard Gas and Electric Company, 306 U.S. 307 (1939).

385 Pepper v. Litton, 308 U.S. 295. 295 (1939).

6 Aunque respecto a la posibilidad de subordinacién de los créditos de los non-
insider, la doctrina requiere de la identificaciéon de deberes fiduciarios que aparecen
mas difusos que en el caso de los insiders, y que se daran principalmente en los casos en
los que, probablemente en razon de los poderes dados a los acreedores externos en la
documentacion del crédito, se ha configurado una situacién de control asimilable a la
que goza la administracién de la sociedad o la sociedad controladora. De este modo se
logra separar aquella tenue linea entre el control propiamente tal y la legitima basqueda
de proteccion que posee cualquier acreedor respecto a su crédito ~CHAITMAN (1984), p.
1565 y Hass (1987), passim—, entendiendo que solo el control genera deberes de fidelidad,
DE NaTaLE y ABRAM (1983), pp. 424 y 425.

387 DICKENS (1987), p. 820.

388 TAYLOR (1947), pp. 26 y 27.

389.0p. cit., pp. 21-24.
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crédito verificado al concurso por esta ultima, de manera de impedir su
participacion sino solo por el remanente. En este sentido, la subordinacion
busca simplificar el intrincado aparataje para llegar a una solucion que bien
puede conseguir similar resultado mediante la posposicién en el pago del
crédito a favor de todos aquellos que hubiesen resultado perjudicados, pero
solo hasta por el limite del perjuicio. Respuesta que, por lo pronto, también
facilita la revision de cada uno de los actos que habian sido llevados a cabo
por la sociedad controladora mediante su unificacion en la idea del com-
portamiento inequitativo, esta vez en contra de la sociedad controlada®®.

En Pepper v. Litton, la solucién empleada tenia un ingrediente adi-
cional: la conducta inequitativa no ocasionaba un perjuicio a la sociedad
controlada, sino directamente a sus acreedores, cuestion que solo podria
haber sido resuelta por medio del reconocimiento de una accién derivativa
directa a tales acreedores y la consecuente compensacion de créditos. Aqui
la facilitacion de la solucién dada por la doctrina de la subordinacion en
equidad debe sostener una extension de los deberes fiduciarios de la so-
ciedad controladora o de la administraciéon de la sociedad controlada a los
acreedores de esta ultima®”'. Tal circunstancia, previamente desechada en
el sistema inglés*?, fue observada de manera positiva por la jurisprudencia
estadounidense, disponiendo de la posposicion en el rango crediticio del
crédito del insider, pero solo hasta el monto del perjuicio irrogado a estos.

De este modo, la subordinacion equitativa del ordenamiento estadouni-
dense se aprecia como una regla cuya naturaleza no es sancionatoria, sino
eminentemente indemnizatoria®”, empleando las reglas de prelacion de
créditos como un medio para que, en equidad, se restablezca la posicion
de los acreedores o accionistas inocentes, como si la conducta inequitativa
no hubiese ocurrido. Sera este elemento el que dara también mayor fle-
xibilidad a la subordinacién como respuesta judicial, en tanto el tribunal
podra posponer el pago de todo o parte del crédito, segiin corresponda,
hasta el monto del perjuicio irrogado, y en favor de uno o mas de los
acreedores o accionistas minoritarios**, considerando la comprobacion
de aquellos que han sido efectivamente dafiados*”.

390 CLARK (1977), pp. 526-527.

391 TAYLOR (1947), p. 16. Lo anterior quedo claramente reflejado en el caso Pepper v.
Litton (a¢ 307), al tiempo de sefialar la existencia de deberes fiduciarios destinados a la
proteccion de toda la comunidad de intereses en la sociedad, incluyendo a los acreedores
como interesados.

392 Supra, 11.2.b 1.

395 MIGUENS (1995), p. 329 y BLum (2014), p. 468.

394 VATTERMOLI (2009), p. 1402.

995 KROTINGER (1942), p. 1127. Sobre el particular, TAYLOR (1947), pp. 4-6, aclara que
a una solucién similar se llegaba por medio de la doctrina del estoppel, que impedia hacer
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En 1977, la doctrina fue explicitada por medio de un examen tripartito
de requisitos producto en In re Mobile Steel**, lo que se ha apreciado
como el nicleo de los elementos para la operatividad de la subordinacion
en equidad y la base para su posterior codificacion. Estos elementos son:

i) una conducta inequitativa;
ii) la existencia de perjuicios y

iii) la consistencia con la normativa prevista en la legislacion concursal.
Si bien no nos interesa por el momento desgranar cada uno de dichos
elementos, si queremos reconducirlos a la tutela concedida a los acreedo-
res por comportamientos inequitativos de los insiders, especialmente en lo
que se refiere a la conducta inequitativa. Sobre el particular, De Natale y
Abram observan que en la capa superior se encuentra el fraude propia-
mente tal, pero el limite inferior esta dado por un deslinde elusivo, como
una conducta que impacta en la conciencia del tribunal®*”. Sin embargo,
en cuanto a las personas relacionadas al deudor®® y especialmente en
atencion a la existencia de tal relacion®”, se ha considerado un patrén
mas exigente en lo que se refiere al cumplimiento de sus estandares de
conducta’®, en especial ante el riesgo de manipulacién de los asuntos de
la sociedad controlada que puede provocar un perjuicio a terceros (sean
acreedores o accionistas), incumpliendo con los deberes fiduciarios que
le son propios*”. En el campo de la sociedad controladora, el riesgo se
produce por el hecho de que, en el perfeccionamiento y desarrollo del
crédito, esta ha estado en ambos lados de la operacion, por lo que se facilita
la posibilidad de haber llevado a cabo acciones disenadas para bloquear

valer el crédito en contra de aquellos que habian sido defraudados por el acreedor -Ingram
v. Lehr 41 F.2d 169 (C.C.A. 9th 1930) e In re Bauman Hardware and Electric Co., 67
F.2d 792 (C.C.A. 7th 1933)-, pero requeria de un elemento subjetivo mas intenso que el
previsto para la subordinacion equitativa, como era la acreditaciéon del comportamiento
fraudulento del acreedor.

%% In re Mobile Steel Company, 563 F.3d 692, 700 (5th Cir. 1977).

%7 DE NATALE y ABRAM (1983), p. 424. Sin embargo, generalmente se identifica una
lista que incluye el fraude, la ilegalidad y la infraccion de los deberes fiduciarios, la infra-
capitalizacion, y el uso del deudor como una mera instrumentalidad, TELFER (2002), p. 44.

3% Obsérvese que las definiciones legales de insider en la legislacion estadounidense
(dada especialmente para el ejercicio de las avoidable transfers) no constituyen listas taxativas.
La sugerencia esta dada por la cercania y el control, como consta del reporte legislativo que
indicaba que “un insider es alguien que tiene una relacion lo suficientemente cercana con
el deudor que su conducta debe ser sujeta a un mayor escrutinio que el referido a aquellos
que negocian con el deudor en condiciones de mercado” (traduccién del autor). Sobre el
particular, y, en especial, sobre el concepto de control, véase WINsHIP (1983), pp. 249-254.

399 DE NATALE y ABRAM (1983), p. 424.

400 TELFER (2001), p. 44.

0l KROTINGER (1942), p. 1143; SPRECHER (1943), p. 336 y CLARK (1977), p. 533.
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los derechos de los acreedores**”. Sin embargo, no es esta la circunstancia
que conforma directamente la conducta inequitativa, sino la que ofrece un
caldo de cultivo ala misma, por lo que debera acreditarse ante el tribunal
que, en raz6n de dicha posicién, se han vulnerado los deberes fiduciarios
correspondientes y, como veremos a continuacién, se ha producido un
detrimento en la posicién de otros acreedores o accionistas minoritarios.

Si abordamos el punto preciso de la infracapitalizacién como con-
ducta inequitativa, ella tampoco resulta completamente convincente por
si misma*®, sino en la medida en que dé cuenta de una falta de razona-
bilidad en la estructuracion financiera de los negocios*™. En el caso de
Deep Rock se estableci6 de manera adicional que la sociedad controla-
dora habia administrado la sociedad en su solo interés, y no en la de la
sociedad controlada y, en este contexto habia otorgado capital adicional
en forma de préstamo al considerar injustificada la necesidad de nuevas
aportaciones sociales*®. Se conjugan, entonces, dos clases especificas de
conductas inequitativas observables a efectos de permitir la operatoria
de la regla de subordinacién: la mala administracion de la sociedad y la
infracapitalizacién societaria.

La mala administracion se inserta en la difusa mecanica del grupo de
sociedades, en que la sociedad controladora ha dirigido a las entidades
relacionadas para su propio beneficio*®. Lo anterior no viene sino a
corroborar las reacciones juridicas necesarias al observar el compor-
tamiento de los grupos de sociedades, en que no parece suficiente un
analisis individual (entity law) sino conjunto (enterprise law) a efectos de
medir las consecuencias del alejamiento de los intereses individuales de
cada uno de sus integrantes y sus esferas de interesados, incluyendo, por
de pronto, a sus respectivos acreedores. Se trata de una infraccién a los
deberes de fidelidad de los 6rganos de administracion*”’ (o, incluso, de los
administradores de hecho) que debe ser acreditada ante tribunales**, por
ejemplo, en razén de que la rentabilidad de la filial ha sido sacrificada por
el bienestar del grupo*”. Esta idea no es sino uno de los tantos reflejos de
la nocién de la empresa como una unidad cerrada y su observacion en
el contexto grupal, lo que, desde una mirada concursal se ha apreciado

102 SKEEL JR. y KRAUSE VILMAR (2006), p. 260.
43 BoLpo Roba (1996), p. 156.

04+ MIGUENS (1995), pp. 354-360.

405 TsRAELS (1942), p. 383.

106 0p. cit., p. 384.

47 MIGUENS (1995), p. 361.

18 HERZOG y ZWEIBEL (1961/1962), p. 112.

9 WEs Jr. (1977), p. 723.
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en razon de la revision de los negocios desarrollados con los insiders”,
especialmente a través de la extension o facilitacion de la revocacion de
estos por medio de la herramienta del fraudulent conveyance.

Respecto a la infracapitalizacion societaria, la doctrina reactiva a la
decision de Deep Rock daba cuenta que no lograba definir la extension
de los deberes de proporcionar un capital adecuado a la sociedad, desta-
cando las mayores dificultades del caso en el supuesto en que los accio-
nistas controladores hubiesen contribuido a los fondos del deudor por
medio de préstamos en lugar de aportaciones sociales*!. El problema de
la falta de adecuacion del capital se presenta en la elaboracion de un zest
que realmente permita constatar su existencia a efectos de justificar una
reaccion por parte de los tribunales. Al efecto, se han planteado multiples
posibilidades: en primer término, el juicio de un hombre de negocios que
estimaria insuficiente el capital aportado en relacion al tamafio y natura-
leza de la actividad (business standard); luego, la incapacidad de la filial de
obtener un crédito similar de parte de un tercero informado (creditworthi-
ness standard) y, por tltimo, la existencia de contribuciones por medio de
créditos excesivos frente a las aportaciones de capital (leverage standard)*.

No obstante, en todos estos casos, la afirmacion de una conducta in-
equitativa por infracapitalizacion se circunscribe también a determinar la
existencia de una mala administracién de la sociedad*”, de manera que
no siempre puede ser considerada como un criterio independiente para
la operatividad de la subordinacién en equidad**. Como ha indicado la
jurisprudencia estadounidense, el mero error de juicio en continuar las
operaciones de una sociedad en dificultades financieras no justifican pe-
nalizar a quienes, teniendo deberes fiduciarios, han aportado dinero para
intentar una maniobra de rescate*”. La inequidad de este tipo conducta,
por tanto, debe satisfacerse por medio de la constatacion de que, abusan-
do de la limitacion de responsabilidad, se mantuvieron los negocios sin
contar con el capital suficiente para la satisfaccion de los créditos. Matiz
que, al ser de dificil acreditacién, probablemente requiere de tribunales
especializados en materias mercantiles, societarias y concursales, lo que,
lamentablemente, no constituye el estandar habitual en todas las juris-

410 MIGUENS (2010), p. 241.

1 ISRAELS (1942), p. 383.

“2 REMBAR (1939), p. 916.

“3 TAYLOR (1967), p. 29.

4 FERRIEL y JANGER (2007), p. 379, quienes, si bien sefialan que la infracapitalizacion
por si sola no puede llevar a la subordinacion, ella puede conseguirse cuando se refiere
a créditos a favor del insider en razon de préstamos efectuados a sociedades con escaso
capital (thin-capitalized business).

#5 Barlow v. Budge, 127 F. 2d 440 (C.C.A. 8% 1942).
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dicciones, de manera que la formulacién estadounidense no siempre es
facilmente exportable a otros ordenamientos juridicos.

Tal construccién, sin embargo, requiere de la consagracion de debe-
res fiduciarios implicitos de los socios y la administracion a favor de los
acreedores, que, de nuevo en este caso, se sitian en la adecuada capitali-
zacion de la sociedad. El problema en este punto, desde la perspectiva del
Common Law, se basa en la existencia de criterios diversos por parte de la
jurisprudencia inglesa, especificamente en el célebre caso de Salomon v.
Salomon, en que lord Macnaghet expreso:

“Los acreedores comunes de A Salomon & Co. Ltd pueden ser
merecedores de simpatia, pero sélo ellos pueden ser culpados de
sus desgracias. Ellos confiaron en la sociedad, supongo, porque
ellos habian negociado durante largo tiempo con el senor Salo-
mon, y ellos siempre fueron pagados de este modo, pero ellos
tuvieron plenas noticias que ellos ya no estaban negociando con
un individuo™**.

De ahi el punto de quiebre entre la reaccién estadounidense y la
inglesa, en la medida que la justificacion de la subordinacion de créditos
en razon de la infracapitalizacion logre resolverse con mayor facilidad en
el ambito del Bankruptcy Code, al tiempo que pareceria una herramienta
discutible en el marco de la aplicacion de la Insolvency Act inglesa. Y, de
ahi también, las dificultades para justificar las bases del wrongful trading
en el Reino Unido, si no es por medio de asumir la existencia de deberes
fiduciarios a favor de la sociedad, en que los acreedores terminan por be-
neficiarse de la extension de responsabilidad de la administracién en razén
de los danos infringidos a aquella en razén de la continuacion de negocios

en los que no existian reales perspectiva de pago a los acreedores*”.

IV. BASES PARA LA FORMULACION DE UNA PROPUESTA ALTERNATIVA:
EL DEBER DE INICIAR UN PROCEDIMIENTO CONCURSAL
COMO FORMULA DE RESGUARDO DE LOS ACREEDORES

Si apreciamos todos los mecanismos negociales, societarios y concursales
que tratan de resolver los problemas derivados de la traslacion del riesgo
a los acreedores en razon de la limitacion de la responsabilidad, podemos
observar que cada uno de ellos presenta sus propias dificultades. A nuestro

46 Salomon v. A Salomon & Co. Ltd. [1897] A.C. 22, 51 (traduccién del autor).
Y7 Supra, 111.2.b 4.
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juicio, las soluciones legales antes referidas asumen que la pérdida de la fun-
cién de garantia asociada al capital social debe ser reemplazada por medio
de instrumentos juridicos que, de manera ex post, se articulen sobre la base
de un deber implicito de adecuada capitalizacién. De esta manera podria
ofrecerse una justificacion técnica a la ruptura de la separacién de patrimonios
con los socios o, mejor dicho, de la irresponsabilidad personal, para conce-
der un parametro para reequilibrar la posicién de las partes intervinientes.

Se parte de la idea de que la incorporacion de la autonomia privada
en el ambito societario no puede desconocer que dicha libertad debe
equilibrarse con la asuncién de las consecuencias de las decisiones to-
madas por los socios o administradores, en su caso, para el evento en
que el importe del capital no fuere suficiente para dar cobertura efectiva
para el desarrollo del negocio social. El problema se avizora en cuanto
las lamentaciones que producen las dificultades para fijar el nivel de co-
bertura necesaria en una formulacion ex ante (principalmente por medio
de la fijacion de capitales minimos), se replican con similar magnitud en
un escenario en que tal apreciacion deba ser realizada ex post. Por ello
resulta llamativo que se propongan soluciones (o interpretaciones norma-
tivas) en las que se despoja de tal valoracion al legislador, concediéndola
ahora a los tribunales de justicia. De este modo, las mismas deficiencias
antes observadas encuentran réplica en las apreciaciones necesarias para
justificar la responsabilidad de los administradores, el tratamiento de los
préstamos sustitutivos de capital y la técnica del levantamiento del velo
corporativo. Ello, como si en los tribunales (acaso especializados en la
materia), pudiese resolverse un punto que la ciencia econémica no ha
logrado hacer, como es la determinacién de una combinacién adecuada
entre recursos propios y ajenos para la gestion de la sociedad.

Planteado desde esta perspectiva, hemos revisado como en los casos
en los que se han intentado ofrecer mecanismos reactivos, los legisladores
(o intérpretes) han debido utilizar formulaciones bastante abiertas para
la ponderacién de las circunstancias que circunscriben las conductas que
resultan reprochables. Pero esos mismos criterios abiertos son los que,
en suma, generan niveles de incertidumbre en el mercado, pudiendo
decantar en menores niveles de eficiencia de los emprendimientos so-
ciales. Ello parece contradictorio con la finalidad primaria del Derecho
Societario, como también con la propia légica de la regla de limitacion
de responsabilidad.

A nuestro juicio, todas dichas limitaciones ignorarian un punto que
nos parece del todo pertinente. Y ello se refiere a que, en las situaciones
de crisis societaria (o, tal vez, ante su potencialidad), son los derechos de
los acreedores los que son puestos en riesgo. De este modo, seria prudente
consultar a estos sobre aquellas medidas que estiman conducentes para
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no deteriorar sus posibilidades de cobro. Dicha consulta se ofrece esen-
cialmente en la orbita del Derecho Concursal, cuya principal finalidad
es ofrecer una estructura para la negociacion entre las partes para ajustar
el destino del deudor (y de sus bienes) hacia la maximizacion de sus
posibilidades de cobro*®. Entonces, el problema no se plantearia en los
deslindes de un hipotético deber de capitalizaciéon social, sino en cémo
enfrentar sus efectos cuando los derechos de los acreedores se encuentran
en peligro. Si el planteamiento financiero de la sociedad se encuentra en
una fase patologica que impide la realizacion de su actividad y termina,
en definitiva, traspasando de forma integra el riesgo a los acreedores, lo
prudente seria orientar la solucién a través de una estructura en que estos
son congregados para su tratamiento.

Asi, para evitar los comportamientos oportunistas de los adminis-
tradores sociales, no parece adecuado transformar a estos en fiduciarios
de los acreedores, sino restringir o privarlos de sus facultades, segtin el
caso. En otras palabras, aun cuando pueda sostenerse que la insolvencia
efectivamente transforma a los acreedores en los residual claimants de
la sociedad, provocando que ahora sean estos los que ganen o pierdan
en el margen, consideramos coherente que se les convoque a tomar las
decisiones que parezcan mas adecuadas a sus intereses. Dado que las
formulas de control de la administracién por parte de los acreedores no
se ofrecen en el ambito del Derecho Societario, la proteccion se concibe
de mejor modo en la 6rbita de los diversos procedimientos concursales,
sean reorganizativos o liquidatorios, que disponen de reglas especificas
para enfrentar los problemas de conflictos de intereses y reprimir aquellos
comportamientos que pudiesen provocar un detrimento al crédito.

Planteamos la justificaciéon de dicha argumentacion del siguiente
modo. No nos parece razonable entender que, ante escenarios de crisis
patrimonial, la direccion de la empresa pueda permanecer en manos
de los administradores, solo variando legalmente a los beneficiarios
de sus deberes fiduciarios. Ello importaria desplazar el interés de los
socios y reemplazarlo por el de los acreedores como guia rectora de las
decisiones corporativas. La articulacion de los modelos de diligencia y
responsabilidad de la administracién, desde una perspectiva puramente
societaria, parte de la base que los accionistas son los duenos residuales

8 JACKSON (1986), passim, conforme al conocido modelo de la negociacion de
acreedores (creditors’ bargain model). Y que, en torno a la estructuracion de la funcién pri-
mordial del Derecho Concursal ~-GOLDENBERG SERRANO (2015)—, reconoce a la eficiencia
“como un criterio normativo que inspira la totalidad de la legislacion de quiebras”, NUNEzZ
OJEDA et al. (2012) p. 271.
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de la sociedad*”, bajo la l6gica de su primacia**’, y de ahi que los princi-
pales problemas que se pretenden resolver se dan en razéon de la agencia
vertical entre uno y otro grupo. Ello se refleja en que los administradores
deben responder ante dichos socios como grupo*?, para que los intereses
de la sociedad y de sus duenos se encuentren efectivamente alineados**.
Por tanto, si el Derecho Societario no es concebido como la sede ideal
para la proteccion de terceros (como advertiria la pérdida de la funcion
de garantia del capital social), incluir un deber de conducta frente a los
acreedores resulta controversial.

A mayor abundamiento, estimamos que ofrecer mecanismos en los
que se disponen de deberes fiduciarios a favor de terceros en el marco de
la estructura societaria parece impropio de su construccién juridica**®. A
pesar de considerar que el propio concepto de dichos deberes se presenta
con contornos difusos**, este se basaria principalmente en la realizacion
de conductas en el mejor interés de los terceros, sacrificando, incluso, el
interés personal*®. El problema se plantea técnicamente porque un deber
fiduciario supone que su beneficiario ha delegado en otro sendos poderes
discrecionales de actuacién y que la propia relacion entre ellos supone
que tal discrecionalidad debe encontrarse enderezada por los intereses del
beneficiario**. Por ello, incluso en aquellos casos en los que la comprension
de la sociedad se articule como un nexo de contratos*”, la vinculacion
entre administradores y terceros daria poca cabida a deberes implicitos de
verdadera lealtad. Cualquier construccién asi planteada asumiria un impe-
rativo de fidelidad subyacente a todo crédito, pero no respecto al deudor
(en este caso, la sociedad), sino respecto a los administradores sociales,
lo que se aleja del planteamiento tradicional de los derechos personales.

En razon de todo lo anterior estimamos mas coherente una protec-
cién brindada en el marco del Derecho Concursal, en que los poderes
de gestion o de supervision se asignan a 6rganos disenados para la tutela
de los intereses de los acreedores (bajo las nomenclaturas de sindicos,
administradores concursales, liquidadores, veedores, curadores, etc.). Ello
justificaria también las reglas que ordenan la pronta apertura del concurso
por parte de los administradores sociales en aquellos casos en los que se

19 BAIRD (1996), p. 31.

420 CreseI (2007), p. 386.

L CowToN (2012), p. 23.

422 BECKER y STOMBERG (2012), p. 1932.

425 Planteamiento que ya ofrecia SEALY (1962), p. 75.
24 DE Mot (1988), p. 879.

425 EDELMAN (2014), pp. 23-27.

426 FRANKEL (1983), pp. 808-809.

427 JENSEN y MECKLING (1976), p. 311.
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ha evidenciado el inicio de la crisis o, incluso, que pretenden favorecer
a quienes se anticipan a una insolvencia potencial, evitandola por medio
de concursos de tipo preventivos. Sin embargo, bien podra indicarse que
estas ideas reconducen toda solucion a la esfera concursal*®®, ignorando
los costos directos e indirectos que esta clase de procedimiento realmente
ocasionan. No obstante, esta critica puede ser conciliada con la incorpora-
ci6n al ordenamiento de instrumentos fundados en la preconcursalidad**’,
generalmente mas livianos y privados, pero que igualmente involucran el
interés de los acreedores afectados en el diseno de la solucion que resulte
mas apropiada.

De este modo, si algiin deber puede construirse en torno a los admi-
nistradores sociales para dar proteccion a los acreedores, este se referira
a aquel que les impulse a tomar alguna de las medidas que ofrece el
ordenamiento concursal consagra para tal fin. Asi, no centrandose en
mecanismos que se soportan en la funcion de garantia del capital social,
hoy tan cuestionada, la responsabilidad se asociaria directamente a la
omisién del mencionado deber y, en especial, a las consecuencias nocivas
desplegadas con posterioridad a la existencia del presupuesto objetivo que
desencadena la apertura del concurso. Estas ideas pueden observarse, por
ejemplo, en los términos generales del wrongful trading o de la action de
responsabilité pour insuffisance d’actif antes resenadas. Ellas nos parecen
mas apropiadas al tiempo en que su interpretacion se despoje del sustrato
dado por la inadecuacion del capital, y se centren en el comportamiento
imputable de la administracién que, pudiendo hacerlo, desestimé el foro
concursal (o preconcursal) como herramienta legitima para resolver las
dificultades de la empresa*®.

V. CONCLUSIONES

1. Sibien la doctrina ha llegado a un aparente consenso de los bene-
ficios que imprime la limitacion de responsabilidad al desarrollo
de un régimen capitalista, su eficiencia puede ser puesta en duda
si los socios y los 6rganos de administracion pueden llevar a
cabo estrategias que deterioren las posibilidades de cobro de los

428 AviLa DE 1A TORRE (2012), p. 58.

29 Para una revision de diversos instrumentos que pretenden la autocomposicion y
prevencion de las crisis econémicas en el Derecho Comparado, véase PULGAR ESQUERRA
(2012), pp. 88-198.

30 Esta solucion se presenta, por ejemplo, en el ordenamiento espanol, en el que tal
incumplimiento deriva en la calificacion (civil) del concurso por medio de una presuncion
iuris tantum de la agravacion de la insolvencia. Véase AviLa DE LA TORRE (2012), pp. 57-58.
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acreedores sociales. Trasladado (aun parcialmente) el riesgo a los
acreedores, la funcién de garantia del capital fue histéricamente
utilizada como contrapeso (especialmente en el contexto europeo),
aunque los dltimos tiempos han dado cuenta de un paulatino aleja-
miento del modelo (y una preponderancia del sistema anglosajon),
que entiende que son otras las herramientas mas adecuadas para
resolver el dilema.

El modelo negocial supone que el recurso a las tasas de interés,
garantias reales y personales y consagracion de covenants financie-
ros deslindan de mejor modo el riesgo implicito, incluso adecuan-
dolos al tipo de actividad y caracteristicas del deudor. Las reglas
de proteccion legal solo tendrian sentido en cuanto la tipificacion
de estas formas de control pudiesen tener validez transversal y
permanente, lo que, refutado, da pie a desestimar los medios de
control subsidiario para dar cabida al pleno ejercicio de la auto-
nomia privada. En este caso, los problemas se centraran en que
estos mecanismos solo estaran disponibles para los acreedores que
tengan un poder de negociacion tal que admita su incorporacion
en el texto contractual y que la cobertura solo favorecera a estos,
pero no se irradiara a otro tipo de acreedores menores. Asimismo,
las dificultades de configurar ex ante un estandar que se adecué a
todas las vicisitudes que puede experimentar la sociedad deudora
en el curso del financiamiento probablemente importaran la con-
figuraciéon de medidas de resguardo que superen los estandares
de la tutela de los acreedores en escenarios de insolvencia, des-
virtuando de manera preventiva la logica societaria conducente
a la maximizacion de las utilidades de los socios.

El modelo societario parte de la base de que el régimen legal debe
articular formas preventivas de proteccion, en especial por medio
de la instauracion de reglas de capital minimo y de conservacion
del capital. O, incluso, aplicando analégicamente sus reglas para
generar estatutos aplicables a los denominados “préstamos sustitu-
tivos de capital” o “financiamientos anémalos”. En el primer caso,
el problema se encuentra en las dificultades para establecer una
cifra unica (o lo suficientemente convincente) de capital minimo
que genere una cobertura suficiente para todos los acreedores,
sin que aquella se convierta solo en un billete de entrada que
puede generar problemas desde la l6gica de la competencia. En
el segundo, supone argumentar la existencia de un principio de
adecuada capitalizacion social, a partir de parametros abiertos
tales como los del “ordenado comerciante”, el “desequilibrio
excesivo” entre fondos propios y ajenos y otros tantos que gene-



DiciemBRE 2016 MECANISMOS DE PROTECCION A LOS ACREEDORES DE UNA SOCIEDAD...

ran sendos problemas de certeza juridica. Lo anterior no solo en
consideracion a las dificultades técnicas para que los tribunales
aprecien el cumplimiento de los requisitos para que tenga lugar
la recalificacion del préstamo, sino porque la ciencia econémica
no ha llegado (atn) al establecimiento de una férmula exacta de
equilibrio.

Adicionalmente, la reaccion societaria puede fijarse en el esta-
blecimiento de un régimen de responsabilidad para quienes (socios
o administradores) han desarrollado la actividad sin contar con
un fondo de cobertura suficiente o no han instado por el cierre
del negocio ante tal deficiencia de capitalizacién. Sin embargo,
ademas de los problemas antes planteados para la fijacion de tal
suficiencia, aqui las dificultades dogmaticas incluyen los debates
sobre la posible extension de los deberes fiduciarios a favor de los
acreedores, lo que, si resulta admisible, solo podria argumentarse
en escenarios de insolvencia, en que los “duenos residuales” de
la empresa han dejado de ser sus socios y han pasado a ser sus
acreedores.

4. El modelo concursal, finalmente, tiende a apreciar el problema
desde la perspectiva de la posicion de los acreedores al interior
del concurso, utilizando las reglas de prelacion a fin de ofrecer 215
un ajuste a los derechos de cobro. La cuestion, como en los de-
mas aspectos valorados, no se presenta de modo uniforme. Asi,
existen sistemas que consagran férmulas para minusvalorar los
créditos de las personas relacionadas al deudor, argumentando
que la posicion de control permite la aplicacion de un criterio de
imputacion lo suficientemente coherente para la aplicacion del
remedio. En estos casos, la subordinacién automatica puede pude
evitar los problemas de certeza juridica a los que nos hemos refe-
rido, pero genera otros tantos en relacion con el aparente exceso
de la solucion. Otros sistemas, en cambio, se basan en criterios
basados en la existencia de una conducta inequitativa y una fina-
lidad indemnizatoria, pero, dada la laxitud del estandar, de nuevo
se nos presentan los problemas de consistencia denunciados en el
punto anterior.

5. Conforme a todo lo indicado precedentemente, creemos que el
problema se encuentra actualmente planteado de modo contradic-
torio. Si los ordenamientos han ido superando la nocién de que el
capital social cumple una funcién de garantia, cualquier solucién
que se plantee sobre la base de un deber implicito de capitalizacion
resulta inadecuada. Por ello, nos parece mas pertinente revisar
cual es el verdadero riesgo al que se exponen los acreedores en
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escenarios de infracapitalizacion, los cuales usualmente se tradu-
cen en la posibilidad de que la sociedad mantenga normalmente
sus actividades y, en consecuencia, se acelere una situacién de
insolvencia. En tal punto, creemos que, si acaso admitimos que
tal estado produce que los acreedores pasen a ser los verdaderos
duenos residuales de la sociedad, la respuesta no puede ser en-
contrada en sede societaria. Resulta controversial plantear que,
en este punto, la administracion pasa a tener deberes fiduciarios
con terceros ajenos a su estructura, toda vez que ello implicaria
asumir un vinculo implicito de fidelidad entre la administracién
social y los acreedores que subyaceria toda relacion de crédito. Por
ello, consideramos mas adecuado sostener que, en tales eventos, el
deber legal de la administracion se produce en el pronto recurso a
los procedimientos concursales que ofrece la legislacion aplicable,
toda vez que estos se encuentran enderezados en la proteccién de
los derechos de los acreedores mediante la maximizacion de sus
posibilidades de cobro. Conforme a lo anterior, resulta plausible
generar una responsabilidad por infraccién a dicho deber legal de
manera que la administracién indemnice a los acreedores por las
actuaciones llevadas a efecto con posterioridad y que, finalmente,
resultaron en un detrimento del crédito.
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