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I.  INTRODUCCION

1. El propésito de esta exposicion es ofrecer una primera valoracion de la
normativa sobre la infracapitalizacion de las sociedades de capital que se recoge
(infracapitalizacién nominal) y que no se recoge (infracapitalizacion material) en
el Borrador del Anteproyecto de Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada. Del tema -y desde la perspectiva de iege iata- ya me ocupé en un
trabajo que ahora cumple diez afios. Desde entonces mis ideas sobre la materiay,
en general sobre el sentido y la funcion del derecho de las sociedades anénimas y
limitadas han cambiado ligeramente. Hoy tiendo a concederle mas importancia -
entiéndanse estas pal abras desde la perspectiva de quien habla de iegejerenda -a
contrato que a la intervencion o, si se prefiere, a los arreglos -explicitos e im-
plicitos del mercado que alas bienintenciondasindicaciones delaregulacion.

2. A esta modificacion o rectificacion de mis puntos de vista iniciales ha

contribuido de manera decisiva la «revolucion cientifica» que ha tenido lugar en
el seno de la teoria econdmica de la empresa durante estas Ultimas décadas, una

revolucion -esto es lo que ahora importa subrayar- que ha logrado desplazar la
vision jerarquicay mecanicade la

Este articulo fue publicado origindmente en la Revista de Derecho de Sociedades (RdS),
ndmero extraordinario, 1994; pags. 233-269.
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empresa hasta entonces dominante y sustituida por una comprension
estrictamente contractual. Bajo esta nueva luz, las sociedades -y en
particular, la anénima y la limitada- se nos presentan desprovistas de
misterios y en su verdadera entidad: como simples nexos de contratos que
sirven para aglutinar -para estructurar de manera interactiva- el
conglomerado de acuerdos voluntarios que tienen lugar entre los distintos
proveedores de factores de produccion que integran la empresa: directivos,
inversores y acreedores de toda indole. Desde la perspectiva que ofrece esta
comprension contractual no es dificil advertir que la empresa, vista por
dentro es, en realidad, un mercado y que, como en éste, también en ellarige
la l6gica del intercambio. Al decir que la estructura de la empresa no difiere
de la estructura del mercado, queremos significar que la estructura de la
empresa es el resultado de «un proceso complejo de equilibrios» en el cual
los titulares de los distintos factores o inpu ts -trabajadores, proveedores,
acreedores  financieros, inversores 'y  administradores-  actlan
contractualmente tratando de avanzar sus propios intereses. La empresa no
es mas que el resultado de esos ajustes contractuales que estan dominados
por la competencia del entorno y la racionalidad de los agentes. Bajo esa
presion -que es la presion de la eficiencia- se espera que los diversos
contratos que componen la empresa se vayan aquilatando dentro de un
proceso adaptativo y de seleccién natural, de tal manera que acaben
imponiéndose aquellas innovaciones contractuales que en cada momento y
en cada circunstancia estan en condiciones de rebajar el monto total de los
costes en que inevitablemente ha de incurrirse para establecer una
organizacion, entre los que destacan los |lamados costes de agencia (). En

(*) La reduccién de los costes de agencia es, en efecto, la clave de cualquier organizacion
eficiente. Sera bueno por ello que nos detengamos un momento sobre este extremo con
el fin deilustrar a lector no familiarizado con esta terminologia de procedencia econ6-
mica. En términos muy simples, los costes de agencia pueden definirse como los costes
derivados de la divergencia de intereses que existen entre los distintos sujetos que
intervienen en la empresa y cuyas relaciones se reglamentan a través de contratos
duraderos que no son completos -no pueden contemplar de antemano todas las con-
tingencias posibles- no perfectamente gecutables. Se llaman de agencia porque los
costes surgen de la relacion de agencia -nosotros diriamos de la relacion fiduciaria o de
confianza: que existe entre quien gestiona los recursos y quien los suministra. El caso
paradigméico se produce en las relaciones entre administradores y socios, pero
también existen costes de agencia en las relaciones entre la mayoria de control y las
minorias de inversién, y, muy especiamente, entre e conjunto de los miembros de la
sociedad -administradores y socios y los terceros acreedores que aportan recursos -
dinero u otros activos- atitulo de crédito. En este Gltimo caso podemos hablar de costes
de agencia externos y, en @ primero, de costes de agencia internos. Los costes de

384



LA INFRACAPIT ALIZACION, UNA APROXIMACION CONTRACTUAL

este contexto, la libertad contractual es e principd expediente que

permite asegurar la sobrevivencia de |as estrategias contractual es optimas
y, en definitiva, la €eficiencia de las estructuras de gobierno y de las

estructuras financieras de las empresas. Situados en esta perspectiva, se
comprende sin dificultad que la funcion primordial que est4 llamada a
jugar € derecho de sociedades no es una funcion directiva, sino una
funcion facilitadora: rebajar los costes de soluciones de equilibrio en las
interacciones que tienen lugar dentro de la empresa. Y para€llo y
principalmente ha de anticipar a las preferencias de las partes. El derecho
de sociedades, s realmente quiere ser eficiente (y no se ve qué otro
objetivo puede tener), ha de smular o replicar las reglas que
normalmente - es decir, tipicamente- s ian negociadas por las fuerzas del
mercado, dgjando naturalmente siempre abierta la posibilidad de que los

agentes puedan redisefiarlo para adaptarlo megor a sus necesidades
especificas. El derecho de sociedades -salvo alli donde se detecten fallos
del mercado (externalidades, problemas de accidn colectiva, etc)- ha de
ser -seglin me parece percibir- un derecho esencialmente dispositivo. La
libertad contractual permitira, en definitiva, que €l derecho de sociedades
-que sirve de modelo o formulario contractual para los contratos que se
sustancian en la empresa se adapte a las preferencias de los agentes y,
en consecuencia, permita el logro de organizaciones eficientes(’). No

agencia son pues los cogtes en que ha de incurrirse para evitar las conductas oportunistas
de los agentes que controlan y gestionan los recursos, es decir, aquellas conductas
mediante las cuales los agentes tratan de maximizar su utilidad a costa del principa que
aporta los recursos (renf seeking. «beneficios privados», shirking, activos especificos,
sdleccion adversa, etc.). Dicho de otra manera: los costes de agencias son las inversiones
que han de hacerse para asegurar que los agentes se gjustan en su conducta contractud a
los intereses de sus principades. Asegurar este dineamiento puede implicar €
establecimiento de estructuras de incentivos y la previson de dispostivos de la més
diversa indole que permitan vigilar la conducta ddl agente y condrefiida Estas y otras
formas de vigilancia implican todas €ellas la inversién de recursos. son los gastos de
supervision o de vigilancia (moniforing cosfs). De la misma manera, la poshilidad de
conductas oportunistas induce a la gentea ofrecer cautelasy garantias a principa de que
no se gpartard de sus intereses en @ desempefio de sus taress. El establecimiento de
mecanismos de esta naturaeza también requiere lainversion de recursos: son los gastos de
garantia (bonding cosfs). Pero cualquiera que sea € nivel optimo de las actividades de
vigilanciay garantia decididas contractua mente por las partes o provistas supletoriamente
por & ordenamiento, sempre existird un margen de divergencia entre las decisiones que
adopte € agente y aguellas que hebrian sido Optimas para @ principd en un mundo
hipotético sin costes de transaccion. Estas diferencias representa una nueva categoria de
costes de agencia: son las llamadas pérdidas residuales.

() Como fécilmente puede advertirse, las sociedades andnimas y limitadas floreceran ali
donde las ganancias netas de estas modaidades de organizaci 6n de la empresa ex
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puedo detenerme ahora en el andlisis de las incalculables consecuencias que
va a tener este nuevo paradigma para la revision y larenovacion de nuestra
concepcion del derecho de sociedades. En este momento he de limitarme
simplemente a afrontar, bajo esa perspectiva contractualista, €l problema de
lainfracapitalizacion.

3. El enfoque contractual que hemos esbozado se percibe con extrema

facilidad respecto a lo que solemos denominar «relaciones internas» e la
sociedad (1. Sin embargo, cuando pasamos a considerar las «relacio-

los cogtes de agencia que necesariamente entrafian. El truco consste en mantener los
costes de agencialo mas bgo posible. Como es naturd, € logro deesteczoj‘lgjetivo no puede
asumido directamente e ordenamiento, sino que ha de confiarse  mercado, pues en cada
caso € giuste puede ser digtinto. El ordenamiento 1o Unico que puede hacer es facilitar una
Flantillaque previsiblemente sirva para reducir |0s costes de agencia en la generdidad de
os casos. Asl, por gemplo, e légico que establezca la revocabilidad ad nutum de los
administradores, o la responsabilidad por culpa profesiond, o atribuya derecho de voto a
los accionistas. No obgante, en ocasones, esas normas y muchas otres que
indiscutiblemente rebgjan los costes de agencia no se adaptan a las expectatives
contractuaes de las partes. A estas a menudo les merecera la pena evar taes costes (v.
gr.: nombrando un administrador privativo o rebgando € grado de diligencia exigible a
los administradores o estableciendo contratos blindados, o rompiendo la proporcionalidad
entre aportacion de cepita y derecho de voto o derecho d dividendo), puesto que €
beneficio esperado -en términos de hacer un buen fichgje, o de fomentar las inversiones en
capita humano especifico de la empresa, o de sefidizar buenas oportunidades de inverson
a mercado de capitales, etc es mayor. La libertad contractud es necesaria precisamente
para lograr esa clase de gjustes, de los que surgen las organizaciones eficientes: cada
organizacion reducira los costes de agencia hasta € punto en que e beneficio margina
esperado de lareduccion iguale e coste marginal. Por otro lado, € legidador y € juez han
de tener en cuenta que los costes de agencia no se reducen sdlo mediante normas juridicas
o clausulas contractuales especificas. En muchas ocasiones, las partes confiardn en
mecanismos no juridicos para reducir & oportunismo (V. gr.: lazos familiares, reputacion,
la competencia en € mercado del controlo en & mercado del trabgo, etc.). Entre los
mecanismos juridicos y los mecanismos nr?ajurl’dicos de reduccion de costes de agencia
hay una rdacion de sudtituibilidad margina, de manera que las partes en cada caso
buscaran € tradoff e que estimen més conveniente. Esta es unarazén adiciona que justifica
lalibertad contractud. .

) Bgjo esta éptica he de lamentar la notable rigidez que (a pesar de los esfuersos hechos por la

Ponencia paraflexibilizar € régimen previgente de lalimitada) alin acusa el Borrador del
Anteproyecto que examinamaos en este nimero especia, y expresar mis votos paraque en
curso de su ulterior andadura desgparezca d carécter imperativo de muchas de sus normas,
que lo Unico que van a hacer es devar los costes de lasociedad limitaday bloquesr, en €
margen, € establecimiento de muchas empresas que de otra manera se habrian constituido.
Me pregunto, en efecto, por qué no se puede estructurar € érgano administrativo con
mayor libertad (v. gr. administrador estatutario), por qué no puede la sociedad conceder
préstamos a socios 0 administradores ni distribuir entre ellos dividendos a cuenta; por qué
no se permite romper € principio de proporcionalidad entre gportacion a capital y derechos
indivuales de los socios (muy especidmente, , en relacion alos derechos de voto y de
dividendo), por qué no se puede estructurar de

386



LA INFRACAPITALIZACION, UNA APROXIMACION CONTRACTUAL

nes externas», que son las que primordialmente interesan en una exposicion
sobre la infracapitalizacion, se nos hace mas dificil pensar en términos
contractuales. Y, sin embargo, se trata de una problemaética, cuya disciplina
especifica también puede ser pensada en términos contractuales. Hemos de
tener en cuenta en este sentido que cuando los socios constituyen una
sociedad an6nima o limitada estan seleccionando un modelo contractual que
también les servira para contratar con los agentes externos. La
responsabilidad limitada, vista desde esta perspectiva, es una clausula
contractual que se ntroduce per relationem en todos los contratos con los
acreedores y que, como tal, en cada caso, si interesa, puede ser renegociada
(pactos de ampliacion de responsabilidad, avales personales, etc.). Otro tanto
cabe decir en relacion con las normas sobre defensa del capital. Se trata de
normas que también pueden ser entendidas como garantias contractuales que
los socios ofrecen a los acreedores a fin justamente de que contraten con
ellos en régimen de limitacion de la responsabilidad. En la terminologia
especifica de la teoria de la agencia, representarian las cautelas o garantias
(bond costs) que los «agentes» (los miembros de la sociedad) tienen que ofrece
a los «principales» (los proveedores de factores externos) para que se
avengan a tener relaciones con ellos. De lo contrario, la divergencia de
intereses existente entre unos y otros -que es la fuente de todos los costes de
agencia - dificultaria enormemente los intercambios no simultaneos. Bajo esta
Optica contractual, nada deberia obstar, sin embargo, para que, en las
concretas negociaciones con cada acreedor, se aumenten esas garantias
legales (en la préactica financiera abundan convenants de toda suerte;
atribucion contractual a ciertos acreedores de derechos de control e
inspeccion; asuncién e obligaciones de no repartir dividendos durante un
determinado periodo o cuando mas de la mitad del pasivo sea exigible a
corto, de mantener una determinada ratio recursos propios/recursos ajenos,
etc.) o incluso -por heterodoxo que pueda parecer en la hora actual- para que
se rebajen o se alteren, (asi, por ejemplo, no deberia extrafar |a existencia de
pactos que autorizasen a la sociedad a distribuir como dividendos activos
sociales retenidos por la cifra del capital, siempre y cuando el pasivo de la
empresa sea un pasivo alargo plazo).

Esta comprension contractual de la constitucion financiera de la
sociedad anénima o limitada se proyecta sobre multiples aspectos, que

manera totalmente libre € régimen de transrisibilidad de las participaciones sociales (v.
gr.; prohibiendo latransmision o declardndola totalmente libre), etcetera.
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ahora no pueden ser explorados. Para apercibimos de la complejidad y
dimensién de los problemas implicados bastara con aludir a un aspecto que
conecta de lleno con el objeto de esta disertacion. No me refiero sélo a la
responsabilidad limitada, que cumple una funcién fundamental en la
reduccién de los costes de agencia internos, aunque eleve los costes de
agencia externos, sino incluso a la propia estructura de capital de la
sociedad. En este aspecto puede decirse que la relacién recursos propios/
recursos ajenos ha de confiarse a las fuerzas del mercado, pues ellas
buscaran la composicion 6ptima - aquella que maximiza el valor de la
empresa - a austada para minimizar los costes de agencia internos y

externos. En muchos casos, en efecto, puede interesar a las partes que la
sociedad tenga un elevado indice de endeudamiento, puesto que los costes
de agencia externos que provoca son menores de los costes de agencia
internos que ahorra. No puede olvidarse, en este sentido, que el
endeudamiento de la sociedad puede mitigar los conflictos entre admi-
nistradores y socios, puesto que reduce el flujo de tesoreria discrecional de
la sociedad y, por tanto, fuerza a los administradores a no dilapidar recursos
en beneficio propio (por ejemplo, en gastos de representacion, en capital

humano general, en oficinas y mobiliario o en jets privados). En efecto, en
la medida en que atender el servicio de la deuda obliga a la sociedad a
realizar fuertes pay outs, reduce la caja libre a disposicién de los
administradores y, por lo tanto, los disciplina para alinearse con |os intereses
delossocios. Si el coste de agencia de la deuda con terceros es menor que el
beneficio que se logra al reducir los costes de agencia internos, es de esperar
gque estas sociedades estén altamente endeudadas y que se constituyan

primero y sobrevivan después con escasas disponibilidades de capital. No es
de extrafar por ello que las sociedades que operan en industras maduras -
con pocas probabilidades de crecimiento- y que, por esta razén, podrian
tener mucha tesoreria discrecional tengan un alto nivel de endeudamiento.
La evidencia empirica disponible asi lo demuestra. Naturalmente, en otros
casos, la solucion eficiente exige otra estructuracion de las finanzas de la
sociedad. Asi por ejemplo, cuando el valor de liquidacion de la empresa es
muy reducido o cuando sus activos son facilmente sustituibles cabe esperar
gue predominen los recursos propios sobre los ajenos. El coste de agencia
externo se dispara en estos casos. En definitiva, o que importa subrayar es
que las estructuras financieras de las empresas han de verse como el

resultado de ajustes contractuales muy complejos, que el derecho no debe
entorpecer mas que en aquellas hipétesis en que haya evidencia clara de que
el mercado no
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funciona. Este esjustamente el problema que hemos de examinar ahoraen
relacion alainfracapitalizacion.

11. LA INFRACAPITALIZACION MATERIAL

4, La doctrina de la infracapitalizacidn, como es sabido de todos, tiene que
ver con la doctrina de la responsabilidad limitada y con su pendant que es la
doctrina del capital social. El objetivo que persigue es ampliar la responsabilidad
de los socios en los casos en que la dotacion de capital que hayan hecho resulte
insuficiente. La doctrina de la infracapitalizacion introduce pues una fractura en
el principio de responsabilidad limitada propio de las sociedades de capital. Si se
parte de la hipétesis -hoy suficientemente comprobada de que en las empresas
gue nomamente se organizan bajo la forma de SA o SL la responsabilidad limi-
tada constituye una norma eficiente (aspecto en el que ahora no podemos entrar),
parece que, en principio, el establecimiento de la responsabilidad por
infracapitalizacion es ineficiente. No obstante, de una cosa no se sigue
necesariamente la otra. Es posible que la responsabilidad limitada solo sea
eficiente si la capitalizacion de la sociedad es adecuada. Esto es precisamente o
gue tenemos que averiguar.

La doctrina suele prejuzgar el problema a considerar la responsebilidad
limitada de los socios como un verdadero privilegio concedido por el
ordenamiento. La justificacion qie se ofrece es macroecondmica: €l Estado
concede €l privilegio -que en si mismo no deja de considerarse odioso- a cambio
de los beneficios externos que genera en términos de promocion de la industriay
el comercio. Este es, en efecto, el back-ground de la célebre tesis de la
externalizacion. El problema de la responsabilidad limitada de los socios -suele
decirse y yo mismo, lo he dicho en un vigjo trabajo a que ya me he referido- esta
en la externalizacion del riesgo empresarial sobre los acreedores dela sociedad. Y
ésta es precisamente la razén por la que aqui y alla se pide una capitalizacion
adecuada de la sociedad. Si los socios quieren disponer de responsabilidad
limitada, tienen que pagar el precio del privilegio; y ese precio -se agrega- no es
otro que una dotacién de capital suficiente y adecuada al objeto social o, dicho
mas exactamente, una dotacion de capital que permita en el gercicio de la
empresa mantener un equilibrio razonable entre recursos propios y recursos
ajenos. Se trata de un lugar bastante comudn en lalite-
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ratura juridica contemporanea(:). Y yo no tendria nada que objetar contra él
si se fundase en un diagndstico exacto de la situacidn. La razén es bien clara:
si efectivamente la infracapitalizacion ocasionase la externalizacion del
riesgo empresarial, estariamos indiscutiblemente ante un fallo de mercado
que el ordenamiento deberia corregir en aras a contribuir a la eficiencia
general del sistema. En efecto, si el riesgo empresarial se corriese 0
desplazase sobre los acreedores, habria que intervenir de manera imperativa,
pues en ese caso el coste privado divergiria del tosté social y esa divergencia
es fuente de ineficiencias: se produce por encima del oOptimo. Para
apercibimos de ello hemos de tener en cuenta que en ese entorno las
decisiones de inversion no se tomarian en funcion de los costes totales de la
actividad, sino sélo en funcion de los costes que habrian de soportar los
SOCios Y, en su caso -bajo la forma de pérdida de capital humano especifico a
la empresa los administradores. El sistema permitiria que se pusiesen en
marcha proyectos, cuyo valor actual neto es negativo y, en definitiva, estaria
propiciando la realizacion de inversiones sub Optimas. De ser asi,
ciertamente, el legislador deberia reaccionar decretando en términos muy
severos la responsabilidad ilimitada de todos aquellos que promueven y se
embarcan en una sociedad infracapitalizada. La responsabilidad ilimitada
crearia incentivos para capitalizar adecuadamente -y quiz4, excesivamente
(por la aversion al riesgo de los inversoresy la sociedad. Hemos de decir, sin
embargo, que este discurso, que se extiende en la literatura juridica de
nuestro tiempo como una mancha de aceite en el agua, aunque bajo ciertos
aspectos no carece de fuerza, ha de rebajarse considerablemente. Enseguida
tendremos ocasi6n de comprobar |as razones que aval an esta afirmacion.

5. La infracapitalizacion aumenta la ratio de la relacién de los

recursos ajenos sobre los recursos propios y, en esa medida, eleva los costes
de agencia de |os acreedores (es decir, los costes que se derivan de las

() Sirvan como botén de muestras estas paabras que extraemos de un reciente estudio de
LEHMANN: «Dassine Privilegierung von Unternehmen mil beschankter Haftung
azuerkennen <, erscheint heute as so ungtreiting, dass in der juristichen Ausbildung
eine Begriindung fur dieses Prinzip offernbar as Uberflussig betrachtet wird. Die
Verleihung dieses Privilegs der beschrankten Haftung durch eine Wirtschaftsgesdl | schaft
an begtimnte Wirtschaffssubjekte fuhrt narnlich im Fall deren Insolvenz zu negativen
Externditaten, dso zu Kosten, die nichi den Verursachern zugewiesen werden, so dass
diese -makrokonornisch betrechiet- Allokation der Kosten bei der Gesarnheti aler
Wirtchafsteilnehmer einer Rechfsfertigung bedarf ... » Y esa judificacion sdlo se
encuentra -se aflade de inmediatoc «Wenneine "Korrekte Eigenkapitalaustaitung”
vorlage».
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divergencias de intereses entre el principal que presta los fondos y el agente
gue los gestiona). De esta circunstancia nos apercibimos sin esfuerzo si
tenemos en cuenta que los socios de una sociedad infracapitalizada, al
arriesgar un pequefia parte de todos los activos involucrados en la empresa
social, tienen unos intereses -como beneficiarios de las rentas residuales y
titulares del poder de gestion- que se separan abiertamente de los de quienes
tienen comprometidas mayores inversiones y no las gestionan. En concreto,
la infracapitalizacion incrementa los costes de supervision de los acreedores
(en una sociedad infracapitalizada hay una tendencia de los socios a adoptar
estrategias que divergen sustanciaimente de las que interesan a los
acreedores); exhacerba el problema de los costes asociados al |lamado azar o
riesgo moral (los socios estan incentivados a adoptar proyectos de inversion
de alto riesgo, puesto que si las cosas salen bien pueden capturar muy
sustanciosos beneficios y si salen mal, pueden proyectar las pérdidas sobre
los acreedores) y aumenta los costes de quiebra de la sociedad (con la
pérdida neta de efectivos reales que su-pone cualquier liquidacion concursal
de los activos de una empresa). El aspecto que interesa destacar es el relativo
al azar moral. El conflicto entre la sociedad y los acreedores, connatural a
cualquier régimen de responsabilidad limitada, se agrava draméticamente en
el caso de la infracapitalizacion, puesto que en tales circunstancias los
incentivos de la sociedad para invertir de manera sub6ptima crecen de modo
geométrico. Mas especificamente: la infracapitalizacion determinan que si
una inversién promete beneficios elevados, por encima del valor facial de la
deuda, la sociedad se apropiara de la mayor parte de las ganancias y, si la
inversion falla, los acreedores pechardn con la mayor parte de las
consecuencias. De ello se desprende que los socios pueden beneficiarse
sustancialmente de una estrategia going for broke, es decir, de inversiones en
proyectos de alto riesgo, incluso aunque posean un valor negativo, que se
caracterizan precisamente por una pequefia probabilidad de grandes
beneficios y mu-chas probabilidades de pérdidas.

No obstante, el hecho de que todo eso sea cierto, no significa-como ha
Ilegado a ser lugar bastante com(n en la literatura juridica mas reciente- que
la infracapitalizacion extemalice sobre los acreedores esos costes y con ellos
una parte sustancial del riesgo empresarial. En rigor, la ex ternalizacion de la
gue tanto se habla es, en buena medida,- un espejismo. Los costes que se
supone soportan |os acreedores son soportados en realidad por |os socios, y
ello por la sencilla razén de que aquéllos, al forma-
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lizar sus contratos, anticipan la conducta futura de éstos. Puede decirse por
ello que los costes de supervision, de incentivos perversos y de quiebra
asociados a la infracapitalizacidn son costes en que incurren los acreedores,
pero que pagan los socios. En efecto, en el caso de que éstos logren obtener
crédito de aquéllos, o bien lo conseguiran prestando sus garantias personales
u otro tipo de garantias o cautelas, o bien lo conseguiran a una tasa de interés
mas alta, que incluye una prima de riesgo para remunerar esos costes. Hay
que tener en cuenta que en ocasiones los acreedores, basicamente los
acreedores financieros, sienten menos aversion a riesgo (pues pueden
diversificar sus riesgos [asi, por ejemplo, los bancos] o estan mejor
informados acerca de determinadas circunstancias [por ejemplo, una entidad
gue financie sociedades de capital-riesgo]) y, consiguientemente, pueden
estar dispuestos -como una compafiia de segurosa «comprar riesgos». En
realidad, pues, los distintos acreedores de la sociedad pediran una
compensacion adecuada al riesgo que han de soportar y establecean las
cautelas que consideren oportunas. En ese ajuste contractual se logrard una
solucion que convenga a ambas partes y, por tanto, se lograra un acuerdo
eficiente. Obsérvese que no hay externalizacion, puesto que todos los riesgos
estan internalizados, es decir, contratados o asumidos voluntariamente.
Como sefiala Susan Woodward, «the voluntary nature of the contracting
creditor's acknowledgement of limited liability implies that the creditor
asseses the risk of lending to a limited hability organization, and charges
accordingly for bearing that risk. All contracting risk-bearing parties are
consequently, on average, fairly and competitively compensated". Lo que
sucederd normalmente es que los socios perderdn la responsabilidad limitad
(mediante avales u otras garantias) o tendran que pagar un interés muy
elevado, con lo cual su ganancia sera escasa. Pero nada hay de extrafio en
ello. Es ley elemental de la economia de mercado que la tasa de rendimiento
de las inversiones est4 en funcion del riesgo y por tanto, si los socios
arriesgan poco (por participar en una sociedad infracapitalizada) ganaran
poco; mientras que los acreedores, si arriesgan mucho (por prestar a una
sociedad infracapitalizada), tendran la posibilidad de ganar mucho. De esta
manera, nunca se incurre en un nivel de riesgo socialmente excesivo; y, por
tanto, la valoracion de |os proyectos arrojaraex anteun valor positivo.

La leccion que se obtiene de todo ello es muy clara: los socios no deben

responder por infracapitalizacion. Dado que los costes de la infraca-
pitalizacion estan internalizados a través de los contratos libres que se
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formalizan en el mercado, si después los tribunales decretaran la respon-
sabilidad ilimitada de los socios estarian haciendo politicas redistributivas
para lo que no estan autorizados: estarian transfiriendo rentas de los
accionistas a los acreedores, puesto que éstos, en cierto modo, cobrarian dos
veces. una en forma de prima de riesgo y otra -cuando se produce la crisis-
reembol sandose con cargo al patrimonio privado de los socios. Y esto -como
se ha insinuado ya- tiene poco sentido hacerla a través del derecho privado.
Las redistribuciones-en el caso de que estén justificadas desde el punto de
vista de la justicia social- no deben confiarse al derecho privado, que es
incaPAZ de proceder de una manera no aleatoria, sino al sistema fiscal y a
las instituciones del Estado del bienestar.

6. Lo anterior no quiere decir, sin embargo, que hayamos de prescindir
de manera total y absoluta de la responsabilidad por infracapitalizacién y de
permanecer aferrados al principio de plena libertad de configuracién del
capital, que durante mucho tiempo fue considerado como el principio central
de la constitucién financiera de las sociedades anénimas y limitadas. En este
aspecto conviene recordar que la doctrina méas tradicional siempre ha
estimado que los socios de sociedades de capital disponen de libertad total
para dotar la sociedad con el capital -mucho o poco- que estimen oportuno;
lo Unico que se les exigia es que después observasen escrupulosamente las
normas sobre publicidad, correspondencia e integridad del capital. La
doctrina tradicional estimaba, en efecto, que la falta de capital no se sustituye
por responsabilidad, sino por publicidad, cuyo mas elevado exponente -desde
el punto de vista formal- es la publicidad registral. Pero este anélisis -que
conduce a rechazar de plano cualquier sistema de responsabilidad por
infracapitalizaciontampoco resulta exacto, como tuve ya ocasion de exponer
en el trabajo citado al principio de la exposicion, al que ahora, con el fin de
economizar espacio, nuevamente he de remitirme. Algunos de los
argumentos alli aludidos afloraran, no obstante, en el curso del
razonamiento.

7. ¢Cudl es pues el camino a seguir? De lo que venimos diciendo se
desprende la conclusion de que ha de explorarse una via intermedia entre la
generalizacion de la responsabilidad por infracapitalizacion y la renuncia a
cualquier instrumento de control. Para un recto entendimiento de la cuestién
hemos de tener en cuenta -de acuerdo con las ensefianzas que se derivan del
Teorema de Coase- que si no existiesen costes/de transaccion, cualquier
disciplinajuridica seriairrelevante, puesto que las
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partes siempre la ajustarian a sus preferencias en sus negociaciones
particulares. En efecto, si la ley proclamase el principio de libertad total de
configuracion del capital, cada acreedor, al negociar con la sociedad, podria
alterar esa regla estableciendo la responsabilidad ilimitada. Y viceversa; si la
ley consagrase la responsabilidad ilimitada a partir de un coeficiente fijo de
infracapitalizacion, los socios podrian limitada en sus transacciones con cada
acreedor. Pero lo cierto es que hay costes de transaccion y, por lo tanto, la
funcion falicitadora del derecho de sociedades es de enorme relevancia.
Desde esta perspectiva, el derecho ha de establecer aquella regla que en
términos generales se revele mas adaptada para el modelo de empresa que
tiene presente a la hora de construir la disciplina; y esa regla-estamos
hablando de sociedades anénimas o limitadas- es |la responsabilidad limitada.
Pero al propio tiempo tiene que dejar abierta una puerta que permita imponer
la sancion de la responsabilidad ilimitada en ciertos casos escandal osos de
capitalizacion manifiestamente insuficiente. Existen para ello dos razones,
que se asocian, como siempre, a la voluntad hipotética de las partes, la guia
de cuaquier derecho facilitador.

a) La primera razon viene dada por el hecho de que en relacion a cierto
tipo de acreedores -los acreedores no contractuales (extracontractuales,
cuasicontractuales y legales)- no hay posibilidad de internalizar los costes. El
caracter involuntario de la relacion impide el ajuste contractual. No es de
extrafiar por ello que el fendbmeno de la infracapitalizacion preocupe
especialmente respecto a esta clase de acredores, y que se hayan propuesto
medidas de la méas variada indole, tanto generales como especiales, cuya
discusién necesariamente hemos de dejar para ocasion mas propicia. En el
contexto de esta exposicion bastara con constatar que, en estos casos, en |os
cuales el mercado, por definicion, falla, el derecho debe intervenir, y que
debe hacerlo -a nuestro juicio- estableciendo la necesidad de un capital
adecuado al nivel de riesgo extracontracual o, en su caso, la obligatoriedad
de un seguro de responsabilidad civil. Sélo asi podra asegurarse que la
sociedad no se embarca en proyectos empresariales de walor negativo. La
necesidad de reaccionar la prueba la experiencia que proporcionan los paises
mas desarrollados, en los cuales se observa -y al respecto hay ya evidencia
empirica disponible- una acusada tendencia a la infracapitalizacion por parte
de las empresas dedicadas a actividades peligrosas, especialmente en el
campo de los large-scale and long-terms hazards.

394



LA INFRACAPITALIZACION, UNA APROXIMACION CONTRACTUAL

b) Para descubrir la segunda razén hemos de referirnos a los pequefios
acreedores (acredores comerciales, proveedores de servicios, consumidores
y, sobre todo, trabajadores). En relacion a estos que se han Ilamado
«acreedores ignorantes» se han hecho -y yo las he compartido en estudios
anteriores- apreciaciones similares a las que hemos visto hacer respecto de
los acreedores no contractuales. Se ha dicho, en efecto, que esta clase de
acreedores -cuya importancia en la economia de una empresa no es preciso
encarecerr no pueden protegerse frente a los riesgos de la in-
fracapitalizacion. La razén que viene a deducirse, bajo una u otra formu-
lacion, es su incapacidad para internalizar mediante la negociacién con-
tractual -via precios y otros convenants los costes de agencia que ya co-
nocemos. Si dejamos a un lado los argumentos relativos al monopolio yala
desigualdad del poder de negociacion, que son mas aparentes que reales en
un entorno competitivo, el argumento principal a que se recurre se funda en
los costes de informacion. El argumento se formula asi: lainternalizacion de
los efectos de la infracapitalizacion no puede llevarse a cabo por los
«acreedores ignorantes» porque la inversion es informacion en que tendrian
que incurrir para calibrar el grado de infracapitalizacion de la sociedad y
valorar razonablemente sus riesgos es tan grande, que no les compensa en
relacién a la escasa entidad que suelen tener sus transacciones. Pero el
argumento -el tan a menudo insidioso argumento de la «asimetria de
informacién»- no se halla, a mi juicio, al abrigo de algunos reparos
sustanciales. Es cierto que los costes de informacion son elevados, aunque
en el mercado haya especialistas -sobre todo los bancos- que pueden
contribuir a rebajarlos. No es éste, sin embargo, mi reparo. Mi objecion es
méas simple: si los «acreedores ignorantes» efectivamente contratan con la
sociedad sin informarse o informéndose insuficientemente acerca de su
estructura financiera es porque, con todo, esa contratacion les conviene y, si
es asi, esa contratacion es eficiente (naturalmente supongo que la
contraparte no desarrolla conductas dolosas o fraudulentas). Es de observar,
en este sentido, que -segln ensefia George Stigler cualquier agente invertira
en informacion hasta el punto en que el beneficio marginal que espera
obtener de ella igual a el coste marginal que le ocasiona descubrirla o
producida y procesarla. Consiguientemente, si los «sacerdotes ignorantes»
no se informan mas es porque el coste marginal de la informacion supera al
rendimiento esperado y, en consecuencia, les conviene contratar en esas
condiciones de incertidumbre y pechar con
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los riesgos. Por tanto, repetimos, el argumento de la externalizacion carece
de fuerza en estos casos.

Es cierto, sin embargo, que si seguimos la pista de esas consideracio nes
sobre la economia de la informacién, podemos encontrar una razon para que
el derecho establezca un deber de capitalizacién adecuada. Esa razén se
vislumbra desde |a perspectiva de los incentivos para invertir en informacion
o, si se prefiere, desde la perspectiva de la distribucién de los riesgos de
error. Bajo esta Optica parece deseable, en efecto, que los «acreedores
ignorantes» puedan confiar en que la sociedad estd adecuadamente
capitalizada. La proteccion por parte del ordenamiento de esta confianza no
significaria que la sociedad necesariamente tenga que estar adecuadamente
capitalizada; lo Unico que significaria es que en caso de no estado -cosa que
le puede interesar por multiples razones- tendria el deber de notificar al
acreedor sus pautas inusuales de capitalizacion. La razon es bien clara: es
mas barato para la sociedad (que tiene plena informacién acerca de su
estructura financiera) notificar a los acreedores acerca de su
infracapitalizacion, que para los acreedores tener que investigar en todos los
casos. La comunicacion relevaria a la sociedad de cualquier responsabilidad,
puesto que, sabedores de esa circunstancia, los acreedores podrian
internalizar en el contrato los sobreriesgos que asumen con la operacién a
bajo coste y de una manera exacta. Esta regla puede justificarse con un
experimento muy sencillo de calculo contractual, que es el que conduce al
establecimiento de reglas juridicas eficientes. Situados detras del velo de la
ignorancia (es decir, sin conocer si vamos a ser socios a acreedores)
estableceriamos aquella regla que minimice los costes totales de la
transaccién; y como laregla de la capitalizacion adecuada lo hace -dispensa
de la carga de la informacion a quien mas le cuesta informarse-, tendria el
consenso de todos. En los casos particulares en que la regla no se adapdatase
a las preferencias de las partes, podria eludirse la responsabilidad por
infracapitalizacion mediante la oportuna disclosure o comunicacién al
acreedor.

8. Llegamos asi al Borrador de Anteproyecto. La Comision General de
Codificacion estimé que no era oportuno regular la infracapitalizacién
material decretando la responsabilidad ilimitada de los socios y, por esta

razén, la regla estd ausente del texto que comentamos. Personalmente
comparto plenamente esta decision. Probablemente resulte paraddjico este

juicio cuando hace un instante-con base fundamentalmente en la
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necesidad de reducir los costes de informacion de los acreedores ignorantes
y los costes externos que se ocasionan a los acreedores extracontractuales -
he defendido la eficiencia de un deber de capitalizacién adecuada. Pero hay
razones que deshacen la paradoja. A este propésito hemos de tener en
cuenta que la consagracion en la ley de un tipo de infracapitalizacién
material conduciria a «normalizar» un fenémeno que en el trafico tiene
escasa incidencia (el problema real -como veremos- lo plantea la
infracapitalizacién nominal) y a normalizar, por tanto, la responsabilidad
ilimitada. La cosa no tendria mayor importancia si fuese posible establecer
reglas claras y precisas sobre el nivel de capital suficiente o adecuado, y
esas reglas fuesen o bastante simples como para poder ser administradas sin
grave perturbacion. Pero ni una ni otra msa parecen factibles hoy por hoy.
Los economistas se consideran absolutamente incapaces de establecer
criterios generales -es decir, tipicos- de capitalizacion adecuada y ratios de
equilibrio entre recursos propios y recursos gjenos. Cambian de sector en
sector y dependen de muchas variables. Incluso para algunos economistas
hablar de capitalizacion adecuada es hablar de metafisica (recuérdese el
teorema de Modigliani-Miller: el valor de la empresa es independiente de su
estructura de capital). Seria, por tanto, muy dificil lograr una regla
operativa. Pero aunque se lograse -por ejemplo, a través de prognosis de
riesgo realizadas €x post mediante andlisis de regresiones- su administracion
-como recientemente ha recordado Vonnemann- seria muy dificil. El coste
de error (es decir, el coste de que se considerasen infracapitalizadas
sociedades correctamente capitalizadas) existiria y ese coste de error
retraeria muchas inversiones. No puede olvidarse, en este sentido, que la
responsabilidad limitada constituye una condicion indispensable para la
realizacion de muchos proyectos empresariales que arrojan un valor actual
neto positivo. Una norma legal de infracapitalizaciéon material estaria
sefializando el riesgo de pérdida de la limitacion de responsabilidad y los
inversores -que son aversos al riesgo- tenderian a sobrevalorar la posibilidad
de que los tribunales les considerasen infracapitalizados, méxime en un
contexto judicial como el nuestro, en el que los jueces piensas mas en
términos redistributivos (proteger a la «parte débil», etc. ) que en términos
de eficiencia, y que, de consiguiente, al enfrentarse a los casos operan més
con una vision ex post, con el fin de resolver equitativamente un problema,
gue con una vision ex ante dirigida a crear normas eficientes hacia el futuro.
Por todo ello, repito, estimo muy prudente la opcién adoptada por la
Comision General de Codificacion.
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Mas de ello no debe extraerse la conclusion derrotista de que haya de
renunciarse absolutamente a exigir la responsabilidad por infracapitalizacion.
Yo creo que podemos partir de la premisa de que en nuestro ordenamiento se
consagra -de manera implicita- un deber de capitalizacion adecuada y, por
tanto, la responsabilidad de los socios por infracapitalizacion. Pero se trata
de una doctrina no normalizada, que debe quedar confinada al campo en que
esta de los remedios excepcionales y a la que debe recurrirse en el marco de
los expedientes judiciales del levantamiento del velo de la persona juridica
en aguellos casos Ilimite en que se observe que la capitalizacién de la
sociedad es manifiestamente y sin asombro de duda desproporcionada al
nivel de riesgo de la empresa programada para la explotacién del objeto
social('). En este contexto, la doctrina de la infracapitalizacion ha de
administrarse en funcién de la vision contractual. No sera de aplicaciéon a
favor de los acreedores financieros, sino sélo respecto de los acreedores
extra contractuales y de los llamados «acreedores ignorantes» a l0s que no se
hubiese avisado oportunamente y, ademas, en ningln caso podra hacerse uso
de ella para instrumentar un control previo de la capitalizacion de las
sociedades. El control sélo podra tener lugar -como acertadamente ha
sefialado la Resolucién de la Direccion General de los Registros y del
Notariado de 22-61993- a posterori, cuando el acreedor se hay visto
defraudado por lainsuficiencia del capital social.

M. INFRACAPIT ALIZACION NOMINAL.

9. Una vez discutidos algunos de los aspectos centrales de la infraca-
pitalizacién material, hemos de prestarle atencion a la infracapitalizacién
nominal, que se produce cuando la sociedad esta correctamente financiada
por los socios, pero la financiacion se hace en buena parte a través de capital
de crédito y no a través de capital de responsabilidad. El problema de esta
segunda categoria de infracapitalizacién reside en que la insuficiencia de
medios propios se suple por parte de los mismos socios mediante préstamos
alasociedad. Esta es lainfracapitalizacion que con-

(*) En nuestra experiencia més reciente nos ofrece un caso paradigmético la sentencia de la
Audiencia Provincia de Albacete de 15-7-1991, que hace responder a los socios de una
deuda socia contraida por una sociedad a todas luces infracapitaizada (el supuesto se
refiere a unos proveedores que suministraron mercancias ala sociedad por un valor muy
superior a las 500.000 ptas. de su capitd socid). Aunque técnicamente esta muy
deficientemente elaborada, la resolucion tiene € interés de poner € a@ento en los
problemas de la informacion (apariencia de solvencia, etc.).
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templa el Borrador de Anteproyecto bajo la ribrica de «Postergacién legal
de créditos». El enunciado de la rdbrica es ilustrativo, puesto que alude
directamente a la sancion: los préstamos concedidos a la sociedad
infracapitalizada por sus socios se subordinan en caso de crisis de la em-
presa a los créditos del resto de los acreedores sociales, y de esta manera, se
convierten en acreedores residuales, es decir, en aportantes de medios
propios. La sancion no consiste pues en la ilimitacion de la responsabilidad,
sino en la extension de su importe, que abarcara ahora el de la aportacion y
el del préstamo.

10. Con el fin de valorar la disciplina proyectada conviene recordar
algunos momentos de la interesantisima discusion que tuvo lugar en el seno
de la Comision General de Codificacion, en la que quedd patente el
enfrentamiento de dos modelos de regulacion: un modelo -de inspiracion
preferentemente concursal- basado en la subordinacién automaética de
cualquier crédito otorgado por los insiders (socios, administradores, etc.) y
un modelo -de corte mas societario - fundado en la subordinacién sélo de los
créditos concedidos/por los socios a sociedades infracapitalizadas. A la
postre habria de yevalecer el modelo societario, y personalmente estimo que
éste es uracierto del Borrador que estamos examinando: el derecho de
quiebras no debe interferir en el derecho extraconcursal. No obstante, en la
disciplina final quedaron ciertas piezas y adherencias del modelo original
que, a mi juicio, merecen ser revisadas, pero que no empafan el juicio
positivo que merece la regulacion contemplada en su conjunto. Pero
vayamos por partes y asi tendremos ocasion de justificar esta valoracion
global que ahora anticipo y de reconocer méas analiticamente los pequefios
destrozos que ha de ser reparados.

11. Latécnica de la subordinacién automatica de todos los créditos de
la insiders nene indudables ventajas desde el punto de vista de la ad-
ministracion del sistema. El juez no tiene que indagar si la dotacion de
capital era adecuada y, por consiguiente, se fasilita su trabajo y se logra
mayor certidumbre en el proceso de adjudicacion. La propia cert idumbre
invita menos a pleitear y, por tanto, se reducen también los costes de
litigiosidad. Algunas legislaciones como la portuguesa o la griega se
inscriben en esta direccion. Pero al lado de esa ventajas, que tampoco deben
sobrevalorarse (pues el automatismo de la regla habria de estimular, a buen
seguro, una abundante ingenieria inversa), el modelo de subordinacién
automatica tiene también costes indudables, que se
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asocian basicamente al incremento que experimenta el coste del crédito de
losinsiders, que es una fuente de financiacién de extraordinaria importancia
dentro de las pequefias empresas y de los grupos de sociedades. La regla
trata, no obstante, de justificarse en nombre de |os acreedores externos, que
presuntamente serian los beneficiados. Pero la regla, incluso desde esa
perspectiva, es muy dudosa. Los socios pueden dar crédito a su sociedad en
términos mucho mas ventajosos que los financiadores externos, y ello
porque el coste de agencia de su deuda es muy inferior. Los costes de
informacién y de supervisiéon en que deben incurrir son mucho menores,
porgue ellos conocen mejor la empresa y, ademas, pueden alinear a sus
intereses como acreedores las estrategias de su management. El hecho de
que la sociedad pueda recibir estos créditos reduce el riesgo de los
acreedores externos, puesto que aleja la incidencia de la quiebra. Como es
natural, la medida de la subordinacién automética frenaria ademés los
créditos de salva-mento. Por todo ello, repito, creo que debe descartarse -
como ha hecho en linea generales la Comision General de Codificacion- el
modelo de la subordinacion automatica, y, en concreto, que debe revisarse -
suprimir-se- el art. 312 del Borrador, que dispone la postergacion
automatica de los créditos concedidos a la sociedad por otras sociedades del
grupo. Esta es una de esas adherencias que quedan del modelo originario en
el que se inspird la Ponencia.

12. No se me oculta ciertamente que buena parte de la critica que he
dirigido contra el modelo de subordinacion automaética, podria también
dirigirse contra el modelo de subordinacién condicionada, a la infracapi-
talizacion, puesto que en definitiva, aunque sea en medida menor, también
aqui se incrementa el coste del crédito interno. Hay, sin embargo, algunas
razones que justifican esta opcion y que, en buena medida, se asocian -como
sucedia en la infracapitalizacion material- a la necesidad de rebajar los
costes de informacion de los acreedores extracontractuales. Enseguida me
explico. La subordinacion de créditos constituye una medida de
intervencion en el orden contractual natural del mercado, y por esa razén ha
de estar justificada por la existencia de .« m fallo de mercado. Si los
mercados funcionasen correctamente, esto es indiscutible, cualquier
mecanismo de subordinacién resultaria ineficiente, pues impediria ajustes
contractuales que a todos convienen. El problema de la infracapitalizacion
nominal -como el de la infracapitalizacion material- no afecta a los
acreedores profesional es, puesto que éstos puedendefenderse me-
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diante la oportunaindagacion y valoracion profesional del riesgo que asumen.
El problema esta en relacién a los pequefios acreedores. Y aunque se plantea
en términos distintos que en la infracapitalizacion material, lal6gica que lo
preside es la misma. Los préstamos a la sociedad por parte de [os socios
determinan que ésta tenga disponibilidades financieras y que ofrezca una
imagen externa de estabilidad y consistencia que no se corresponde realmente
con su estructura de capital. En tales circunstancias, si falta unadisciplinade
la subordinacién, los pequefios acreedores han de invertir recursos en
informarse. En cambio, si el ordenamiento protege su confianza en laimagen
exterior, les dispensa de la carga de la indagacion. Esto s6lo puede hacerse
decretando la responsabilidad de los socios prestamistas, es decir, postergando
en caso de crisis, el rango de sus créditos. En realidad, una vez més, es
eficiente que el derecho establezca un deber de capitalizacion adecuada, afin
de que los acreedores ignorantes reduzcan sus cargas informativas. No en vano
un autorizado sector de la doctrina alemana havinculado la doctrina de la
infracapitalizacion nominal ala doctrina de la proteccién de la confianza(-).
Naturalmente, la solucién es sensata porque el coste de la sociedad de
informar a sus acreedores acerca de su estructura financieray de la existencia
de préstamos de su socios que en caso de quiebra concurriran con |0s suyos es
muy inferior a aguel en que necesitan incurrir |os acreedores para producir esa
informacidn. Ahorabien: si la sociedad quiere obtener préstamos mas baratos
de sus socios, paralo cual tiene que garantizarles que no serén degradados de
rango en la quiebra, tiene una salida muy facil: advertir a todos |los acreedores
posteriores acerca de |a existencia de esos créditos. Dicho de otra manera: la
subordinacion -como acertadamente ha puesto de relieve Jackson- no debe
considerarse como un fendmeno normativ o especifico de la quiebra, sino
como unanormade derecho dispositivo-como una clausula contractual
implicita que integratodos' los contratos con |os acreedores sociales-0 L as
considericlbnes anteriores no valen exactamente paralos acreedores
extracontractual es, pero desde su punto de vista, la subordinacién de los
créditos se justifica asimismo por el hecho de lainfracapitalizacion. Dado que
las sociedades infracapitalizadas normalmente funcionan merced ala
financiacién interna, no

*) (,Sene dogmatische Grundlage -dira Lutter- [istl der objektiven Entauschung velanlasste
Vetrauens in digemeinen Gestchaftsverkehr. Der Gesdschafter, des durch seine
Finanzmitidzufuhr den Eindruck eine durchaus lebensfahigen Unterenmens hervorrufen
hat, mussfir sein weiteres Verhaten daraus die Konsequenzen ziche».
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resulta descabellado pensar que el riesgo de dafios extracontractuales esta
vinculado a esta financiacion. Lo procedente es pues que, en caso de crisis,
estos créditos se computen como capital y no concurran con los que ostenten
los deudores extracontractual es.

13. Dentro del modelo de regulaciéon que propugnamos, el problema
fundamental consiste en determinar el umbral de capitalizacion a partir del
cual se activa o se desactiva la subordinacién. De lo que se trata, en
definitiva, es de discernir cuando la sociedad esta o no adecuadamente
capitalizada. El tema -segin hemos insinuado- es de una extrema com-
plejidad. No obstante, siendo el efecto de la calificacion la simple poster-
gacion -y no la responsabilidad ilimitada- no hay razones de peso que
impidan al legislador tipificar una clausula general. El Borrador del An-
teproyecto se ha inspirado en este punto -a mi juicio, con acierto- en el
derecho aleman, y ha establecido en el art. 311 que el préstamo quedara
subordinado s6lo si ha sido contraido «por necesidades de financiaciéon que
un ordenado empresario habria cubierto mediante aportaciones de capital».
Con ello, en realidad, el legislador se remite a las experiencias del tréfico. A
fin de facilitar la tarea, el precepto ofrece una segunda guia al intérprete al
prevenir que se considerard que aquella circunstancia concurre cuando «los
créditos hubieran sido concedidos sin determinacién de vencimiento o en
condiciones que manifiestamente la sociedad no habria podido obtener en el
mercado». Pero esta segunda indicacién no esta al abrigo de algunas
objeciones. A este respecto ha de observarse, por un lado, que el hecho de
que los créditos hubieran sido concedidos sin vencimiento tiene una
conexion muy remota con el fenémeno de la infracapitalizacion y por esa
razén -por no entroncar en la légica de la disciplina- esta clausula deberia
desaparecer en futuras revisiones del trabajo de la Comisién. Por otro lado,
la segunda clausula debe rectificarse levemente. A nuestro juicio -y asi lo ha
puesto de manifiesto un reciente trabajo de Roth-, la infracapitalizacién se
conecta directamente al hecho de no encontrar financiacion en el mercado
del crédito, no al hecho de no encontrada en las mismas condiciones. En el
crédito de los socios hay que descontar siempre los menores costes de
agencia tipicamente asociados a la personalidad y posicién societaria del
prestamista.

14. Una vez esbozados aquellos aspectos en torno a los cuales se dibuja
la filosofia de la disciplina, hemos de examinar muy rapidamente su
articulacion. Varias son las observaciones que han de hacerse al respecto.
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a) La primera hace referencia al momento en qie se activa la poster-
gacion. El Borrador de Anteproyecto, en su arto 313.1, sefiala que «los cré-
ditos postergados no podrén ser satisfechos hasta la integra satisfaccion de los
demas créditos existentes en el momento en que haya sido admitida a tramite
la solicitud de suspensién de pagos, declarada la quiebra o acordada la
intervencion de la liquidacion de la sociedad». Es légico que la subordinacién
se refiera a las situaciones de crisis, pero a mi juicio debiera incluir también
las liguidaciones voluntarias. Se facilitaria asi la liquidacién fuera de la
quiebra al privar a los socios acreedores de cualquier esperanza de
beneficiarse del reparto extraconcursal.

b) Con el fin de eludir la subordinacion, los socios pueden sentir la
tentacion de recuperar sus créditos prematuramente. El arto 314 del Borrador,
consciente de este riesgo, establece la obligacion de devolver a la masa
concursal el importe de los préstamos amortizados durante el afio anterior ala
fecha de retroaccion de la quiebra (¢ho seria méas acertado referir el computo
a la fecha del auto de declaracién?) o a la fecha de la declaracién de la
suspension de pagos o al acuerdo de intervencion de liquidacion de la
sociedad. En este punto se echa de menos también |a prevision de una accién
de impugnacién que seria precisa para el caso de que se contamplase la
activacion de la disciplina en la liquidacién voluntaria.

€) La tercera observacion versa sobre las operaciones analogas. La
disciplina de la infracapitalizacién nominal que recoge el Borrador de
Anteproyecto estd constituida sobre la figura fenomenoldgicamente mas
tipica o recurrente del préstamo concedido por los socios a la sociedad. No
obstante, si aspira a sobrevivir frente a la presiéon de la «ingenieria inversa»,
ha de extenderse a todos aquellos supuestos de financiacién de la sociedad
por parte de los socios que, aun revistiendo una distinta forma juridica, se
revelan economicamente equivalentes. Asi lo hace el Borrador de
Anteproyecto, y con buen criterio. En este aspecto hemos de destacar dos
puntos de la méaxima importancia. El primero es el relativo a las garantias
prestadas por los socios para afianzar créditos de terceros a la sociedad. El
problema que presentan estas préacticas es exactamente el mismo que
presentan los préstamos. Si la sociedad esta infracapitalizada, el préstamo se
concede en atencion a la garantia; y si esto es asi, o que pro cede es que €l
socio solicite personalmente el crédito y mas tarde aporte esos fondos al
capial de la sociedad. De no observar esta conducta, debera incurrir en
responsabilidad. Esta es la filosofia que inspira el arto 311.2
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del Borrador de Anteproyecto. El segundo punto que queriamos subrayar se
refiere ala clausula residual del arto 316. «Las disposiciones de este capitulo
-dice el precepto- seran de aplicacion a los derechos derivados de cualquier
otra operacion de financiacién a la sociedad por las personas a que se refiere
el arto 311, cuando por sus condiciones y finalidad resulte econdmicamente
equiparable a los créditos contemplados en dicho precepto». No es posible
ahora detenerse en el estudio de la variadisima fenomenologia (leasing,

ventas aplazadas, ete.) que esta llamada a cubrir la norma, a la que ya he
hecho referencia en mi estudio de 1983. En este momento he de limitarme a
precisar que la norma esté redactada en términos suficientemente generales
como para permitir la cobertura de las combinaciones més relevantes. Queda
la duda acerca de si la norma cubre también la Ilamada financiacion n
natura, en la que los socios retienen derechos real es sobre los activos cedidos
a la sociedad que pueden hacer valer, mediante la oportuna separatio ex iure
domino, en la quiebra. No estaria demas que se reflexionase sobre este punto
y se valorase, en su caso, la oportunidad o conveniencia de introducir una
norma ad hoc. La importancia de la materia asi lo requiere. El tema ha sido
ya objeto de atencidn por parte de nuestra jurisprudencia que, ain cuando ha
utilizado una argumentacion escasamente atendible, en varias ocasiones ha
impedido a los socios separar del patrimonio social ciertos recursos que le
habian vendido con reserva de dominio o le habian alquilado o dejado en
como dato. Me refiero a las Sentencias del Tribunal Supremo de 20-6-1983
y, mas recientemente, de 15-4-1992.

d) Finalmente hemos de aludir a los destinarios de la disciplina. Hasta el
momento hemos presupuesto que eran los propios socios de la sociedad.
Pero hay que para la atencién un instante sobre este extremo y determinar si
son todos los socios y si son so6lo los socios los sujetos afectados. Bajo el
primer aspecto, la solucién del Borrador de Anteproyecto parece impecable;
sélo estan sujetos a postergacion los créditos de los socios que ostenten,
como minimo, una participacion del 10% en el capital social. La
responsabilidad por infracapitalizacion sdlo tiene sentido respecto de los
socios que tengan «interés empresarial» en la sociedad y, por tanto, la
medida del diez por cien parece razonable. Esta es justamente la solucién
que se ha propuesto en Alemania por un autorizado sector de la doctring; y el
testimonio es especialmente ilustrativo porque se trata de una propuesta de
lege lata, a introducir mediante la oportuna reduccion teleolégica de una ley
que se refiere indistintamente a todos |0s socios.
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Menos afortunada me parece la solucion del Borrador de Anteproyecto al
extender la disciplina a los préstamos de los administradores de la socie dad.
Este es otro residuo del modelo concursal que se fija en los insidersy no en
los residual claimants; y que, en consecuencia, también deberia ser
reconsiderado.

15. Dicho lo anterior, me apresuro a agregar que, en términos generales
y con independencia de las concretas observaciones criticas que he
adelantado, creo que las innovaciones introducidas por el Borrador de
Anteproyecto pueden contribuir al progreso de nuestro derecho de socie dades
y, en definitiva, aincrementar la eficiencia de nuestras pequefias sociedades a
de capitales. Y digo pequefias porque el problema de la infracapitalizacion,
segun ensefia la experiencia y permite predecir la ciencia de las finanzas, es
un problema de las sociedades cerradas (empresas familiares, grupos de
sociedades, etc.) En las sociedades abiertas -con separacion o especializacion
de funciones entre los proveedores de capital (accionistas) y los proveedores
de capacidad gerencial @dministradores)las propias fuerzas del mercado de
capitales protegen contra el problema de la infracapitalizacion. No es éste el
momento de detallar las razones que abonan esta afirmacion; que dejo para
otros estudios. Aqui y en linea con esta observacién, me limitaré a hacer una
breve reflexién sistemética, con la que termino. El Borrador de Anteproyecto
contempla la regulacién de la infracapitalizacion en la disposicion adicional
duodécima, que prevé su definitiva ubicacion en un nuevo capitulo XI de la
Ley de Sociedades Anénimas. En la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada la cuestion se regularia por remisién. El art. 128 del Borrador de
Anteproyecto establece, en efecto, que «Sera de aplicacién a la sociedad de
responsabilidad limitad 1o establecido en el capitulo X1 de la Ley de Socie-
dades Anédminas». Puesto que el modelo sobre el que esta proyecta la Ley de
Sociedades Andminas es la sociedad abierta y el modelo que sirve de base a
la Ley de Limitadas es la sociedad cerrada, me pregunto si no seria mas
oportuno desde el punto de vista sistemético proceder del modo si-
métricamente anverso.
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ss., esp. 87-88. La cita de Roth se localiza en su ya citado trabajo, ZGR, 1993, ~gs.
170 Y ss.
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griega. En relacion a la primera, vid. Arts. 243-245 del Codigo das Sociedades
comerciais; en cuanto a la segunda, tomo las indicaciones de N. ROKAS «Die
Regelung von Gesellschafterdartehen an die Gesclischaft nach dem griechischen
Gesetz betreffend die GmbH», ZHR 1996, pags. 297 Y ss. Laregulacion alemanade la
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ABBADESA <di problema del prestiti dei soci nelle societa de capitali: una proposta
di soluziones, Giur. Comm. 1988,1, pags. 497 Y ss.

7. Las resoluciones citadas pueden consultarse en los lugares que a continuacion
se indican: la RDGRN 22-6-1993 fue publicada en € BOE 184 (3-7-1993), pég.
23.597; la SAP Albacete 15-7-1991 se halla extractada en laRGD 1992; pags. 10.691-
10.692; la STS 20-6-193 en Rep. Aranzadi 3635/1983; y la STS 154-1992, en AC
1992, pags. 2.784-2.787.

8. Una vez finalizado este trabajo, tengo noticia de que el texto del Proyecto de
Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada aprobada por el Consegjo de Ministros
(en su sesion del dia 22-12-1993) se suprime la disposicion adicional duodécima 'y,
con €ela, la disciplina sobre la infracapitalizacion nominal (<<Postergacién legal de
créditos»). A la vista de la discusion interministerial que la precedio, parece que la
razén fundamental que motivo la decisién del Concejo de Ministros no fue una razén
material sino mas bien formal: la posible incertidumbre e inseguridad juridica que
podria provocar la clausula general propuesta por la Comision Genera de
Caodificacion. Teniendo en cuenta esta circunstancia, puede

408



LA INFRACAPITALIZACION, UNA APROXIMACION CONTRACTUAL

entenderse -y esto es algo que importa mucho subrayar- que la decision de no
formular una disciplina expresa de la infracapitalizacién nominal no veda la posi-
bilidad de construir doctrinal y jurisprudencialmente la disciplina. De lege lata, la
reponsabilidad por infracapitalizacion, tanto nominal como material, ha de
considerarse implicita en nuestro sistema, como de hecho se encuentra en otros que
carecen de disciplina especial. Es mas: no le falta base positiva en otros preceptos
legales y, especificamente, en el terreno de la legislacion fiscal. A tal efecto resulta
particularmente ilustrativo el arto 16.9 de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades
(introducido por la Ley 18/1991, de 6 de junio), a tenor del cua se consideraran
fiscalmente como dividendos los intereses pagados a los socios no residentes por
préstamos realizados a la sociedad cuando sus recursos ajenos multiplicados por
coeficiente que se fijara reglamentaria mente excedan de los recursos propios (el
coeficiente establecido por la disp. Adie. 2.* del Real Decreto 1841/1991, de 30 de
diciembre es 2). Ello decir que en esos casos los préstamos se califican de capital
debido precisamente a la infracapitalizacién o -como es usua decir entre los
tributaristas «subcapitalizacion» (sobre la materia, vid. V. GONZALEZ POVEDA
«Tributacion de no residentes» 2.* ed., Madrid 1992, pags. 227 s.; A GOTA
LOSADA «Tratado del Impuesto de Sociedades», 11 (El hecho imponible,
rendimientos presuntosy precios de transferencia). Madrid 1992, pags. 302 Y ss.).
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