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«El Derecho estd ahi para realizarse.»
(R. von Ihering)

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1. Preliminar. Si un pensamiento recorre insistentemente las
reflexiones que don Federico de Castro ha vertido sobre las socie-
dades de capitales, éste es, sin duda alguna, el relativo al cardcter
privilegiado de la limitacion de la responsabilidad de los socios (1).
Creo, por tanto, que, desde mi condicién de estudioso del Derecho
Mercantil, el mejor tributo que puedo rendir a la memoria del
maestro consiste en explorar y desenvolver ese pensamiento con
la vista puesta en uno de los problemas mas graves que el derecho
de sociedades atin tiene por resolver: la infracapitalizacion.

El objetivo de las paginas que siguen radica pues en traer a la
luz la disciplina un tanto escondida a que deben quedar sujetos
los supuestos de infracapitalizacién de sociedades y en desarrollar
hasta donde sea posible el derecho que en esta materia s6lo apa-

(1) Todas las contribuciones del profesor De Castro que revisten interés
sobre este punto han sido compiladas recientemente en un reading editado
por M. Amorés: F. bE CASTRO Y Bravo, La persona juridica, Madrid, 1981, 25,
29, 34, 42, 70-71, 134, 214-215, 233, etc.
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rece apuntado en la ley. Las directrices a las que queremos perma-
necer ficles en todo momento no son otras que las que nos ha
suministrado el mismo profesor De Castro:

a) La necesidad de someter a interpretacién restrictiva el pri-
vilegio de la limitacién de responsabilidad (2); y

b) La necesidad de verificar que en cada caso subsiste real-
mente el «<minimo de justificacidén» que el legislador ha presupues-
to para la concesién del privilegio (3).

2. Delimitacion del problema. Por «infracapitalizacién» en-
tendemos cualquier desproporcién conmensurable —o, si se pre-
fiere, inequivocamente constatable— entre la magnitud del capital
de responsabilidad fijado estatutariamente (arts. 11, 3, £ LSA y
7, 6 LSRL) y el nivel de riesgo de la empresa que en cada caso
se programe para llevar a efecto el objeto social (4). En esta
definicién —repérese en ello ya desde ahora— el acento queda
puesto en la conmensurabilidad o constatabilidad de la despropor-
cidn. Los casos de la vida societaria que se ajustan a esta descrip-
cién los encontramos basicamente —por no decir exclusivamente—
en el trafico de las «sociedades cerradas» (sociedades de capitales
con estructura personalista) y de los «grupos de sociedades». Esos
dos frentes nos ofrecen asi el habitat natural en el que nacen y
se desenvuelven las sociedades infracapitalizadas o «sociedades
ténues» (thin corporations, segin reza la expresiva calificacién an-
glosajona). La razén no es dificil de comprender:

a) En las sociedades cerradas, porque la funcién econdmica
b4sica que desempeiia la limitacion de la responsabilidad en tales
hipétesis es la de reducir los riesgos empresariales que los socios
tendrian que soportar alternativamente; es decir: en régimen de
sociedad colectiva (art. 127 C. de C.) o de ejercicio individual del
comercio (art. 1.911 C. c.). Funcién que ya no juega respecto de
las «sociedades abiertas». En estos ultimos tipos sociales la misién
que esta llamada a desplegar la limitacién de responsabilidad es

(2 Ibid 25, 42, 71.

(3) Ibid 11. .

(4) Una sintesis de las definiciones mas usuales del supuesto de hecho
en G. WINTER, Die Haftung der Gesellschafter im Konkurs der unterkapitali-
sierten GmbH, Frankfurt a.M. 1973, 25. Una puntualizacién: conviene no mez-
clar los conceptos de infracapitalizacién con los de insolvencia, balance nega-
tivo y descapitalizacién. La insolvencia se produce cuando el pasivo de una
sociedad —descontado el capital social y las reservas— es superior al activo.
El balance negativo, por el contrario, hace referencia a aquellas situaciones
en que el activo es inferior al pasivo, pero incluyendo en este ultimo la cifra
del capital y de las reservas. Descapitalizacién, finalmente, es un concepto
econémico que designa una situacién de gran empobrecimiento de la socie-
dad. No tiene nada que ver con la infracapitalizacién; es mas: pueden darse
casos de sociedades infracapitalizadas que no estin descapitalizadas (de
ellos nos ocupamos en la sec. III del estudio).
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la de facilitar economias de escala en la formacion del capital. En el
modelo legal de la S. A. —que, como de todos es bien sabido, es un
modelo de «sociedad abierta»— la limitacién de responsabilidad no
persigue la limitacién del riesgo empresarial de los socios, por la
sencilla razén de que éstos, alternativamente, no lo tendrian que
soportar (ya que no serian comerciantes) (5). La tentacién de infra-
capitalizar la sociedad mientras es obvia en las sociedades cerradas
(pues pueden financiarse con fondos personales de los socios in-
yectados al margen de la severa disciplina del capital) no subsiste
en las sociedades abiertas, cuya fundacién aspira precisamente a
acumular un capital suficiente para llevar a efecto una determi-
nada empresa.

b) En los grupos de sociedades, porque la funcién que en
estos casos viene a servir la limitacién de la responsabilidad no
es una funcién financiera (captar recursos), sino una funcion de
diversificacion de riesgos. Las sociedades filiales se constituyen en
la mayor parte de las ocasiones para desarrollar una empresa
arriesgada y evitar que su eventual fracaso golpee el patrimonio
de la sociedad-matriz (6). De este fené6meno ya se han hecho eco
algunos de nuestros mas avezados magistrados:

«... frente al procedimiento tradicional de fusién de socieda-
des cuando varias [empresas] unificaban sus fines, patrimonios
y responsabilidad, credndose una nueva o absorbiendo una a
otra u otras y resultando, en su caso, una personalidad juridica
unica, tal como prevén los articulos 142 y siguientes de la Ley
de Sociedades Anénimas con relacién a aquellos supuestos de
fusién que tienen por objeto la integracién de las sociedades
fusionadas en una sociedad anénima, fenémeno denominado
concentracién en la «unidads, existe una clara tendencia, finalis-
ticamente encaminada a limitar el riesgo empresarial, consisten-
te en intentar lograr alcanzar el interés comin de las empresas,
mediante formacion de grupos de sociedades, loégicamente inte-
rrelacionadas y dependientes, que se quiere conserven con inde-
pendencia su personalidad, patrimonio y responsabilidad —con-
centracidon en la «pluralidad»—, aunque la unidad econémica
que, junto con la pluralidad de empresas juridicamente indepen-
dientes, caracteriza tipicamente al grupo se traduce, en el nivel
organizativo y de gestién en el poder de direccién que configu-
ra al grupo con un interés propio y diferente al de las socie-
dades integradas en él (sentencia de la Magistratura de Trabajo
namero 15 de Barcelona, de 23-VII-1980) (7).

La tentacién de infracapitalizar a la sociedad subsidiaria es
aqui también evidente. La empresa se puede financiar con medios
de la sociedad-matriz suministrados al margen de rigida norma-
tiva del capital.

(5) K. MacHARzINA, «Corporate Forms and Limited Liability in German
Company Law» en T. ORHNIAL (ed.), Limited Liability and the Corporation,
London-Canberra, 1982, 58.

(6) A. FonT RiBas, «Algunes reflexions a l’entorn dels grups d'empreses»,
RJCa 71 (1982), 864-867 e ibi mas indicaciones.

(M RJICa 69 (1980), 1013-1014.
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3. El control de la prdctica. A la vista quedan cudles son las
graves consecuencias que engendra el fenémeno de la infracapi-
talizacion: la externalizacion o desplazamiento del riesgo empresa-
rial sobre los acreedores, fundamentalmente sobre los pequefios
acreedores debido a los ingentes costes de informacién y de inspec-
cién en que deben incurrir para prevenir los efectos externos. Esta
simple consideracién nos pone ya en guardia de los peligros que
reservan este tipo de practicas y nos sitia a todos, jueces y juris-
tas, en la tesitura de un desarrollo del derecho secundum legem,
que tenga por cometido someterlas a control y censura (8). La esca-
sisima —por no decir nula— atencién que nuestra judicatura y
nuestros profesores han dedicado a esta fenomenologia de la pra-
xis societaria nos fuerza, sin embargo, a construir la disciplina de
la responsabilidad por infracapitalizacion de la mano de la ex-
periencia —riquisima en algunos casos— acumulada por el dere-
cho comparado; fundamentalmente por el derecho aleman v por el
derecho norteamericano, que se revelan en este punto como los
exponentes mas avanzados y dignos de emulacién (9).

(8) La necesidad de control en esta materia no se justifica sélo por ra-
zones de tutela individual de los acreedores, sino también por razones de
tutela institucional del mercado —que es el corazén de la constitucién eco-
némica formalizada en el texto constitucional de 1978—: v. U. IMMENGA, Die
personalistische Kapitalgesellschaft, Bad Homburg, 1970, 115-117 y 418420. Por
otra parte, la urgencia que se siente en la introduccién de este control queda
patente con sélo tener en cuenta el alarmante niimero de quiebras que tie-
nen su raiz en la infracapitalizacién: WINTER, Haftung der Gesellschafter
(n. 4), 30-33 ofrece datos empiricos respecto de la vida econémica alemana.
No dispongo de informacién semejante respecto de nuestro pais, aunque
todas las sospechas apuntan hacia el mismo diagndstico (téngase en cuenta
que las empresas que registran el indice mds alto de concursabilidad son
aquellas gestionadas bajo la forma de pequefias sociedades de capitales):
asi, v. gr., en el periodo enero-septiembre de 1975 quebraron 21 SA y 6 SRL
y suspendieron pagos 114 SA y 28 SRL. De estos datos —que tomamos de
A. Rojo, «Notas para la reforma de la legislacién concursal» RDM 138 (1975)
518— se deduce que es muy alto el namero de SRL que concursaron en rela-
cién a numero de SA que tuvieron la misma suerte; y es muy alto porque
hay que tener en cuenta que en el trafico econémico de nuestro pais la SRL
es un tipo muy poco utilizado.

Para los problemas metodoldgicos del desarrollo del derecho intra legem
remito a las exposiciones tradicionales de K. LARENZ, Metodologia de la Cien-
cia del Derecho, trad. esp., Barcelona? 1979, 358436; y K. EnciscH, Ein-
fiihrung in das juristische Denken, Stuttgart-Berlin-K6ln-Mainz 7, 1977, 138-181.

(9) La problematica fundamental —asi como la bibliografia mas seleccio-
nada— se encuentra ya en los manuales: v. F. KUBLER, Gesellschaftsrecht,
Karlsruhe 1981, 236-240; H. WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Miinchen, I, 1980,
565-572; R. RETNHARDT-D. ScHULTZ, Gesellschaftsrecht, Tiibingen 2, 1981, 307-308;
y Th. RaISER, Recht der Kapitalgesellschaften, Miinchen, 1983, 207-208 y 271-275.
El tema constituye en América un lugar comin de los libros de texto:
v. N. D. LatriN, The Law of Corporations, Mincole (New York) 2, 1971, 73-79;
H. W. BALLANTINE, On Corporations, Chicago2, 1946, 302-303. Una magnifica
sintesis sobre el estado de la jurisprudencia estadounidense en esta materia
nos la suministra H. G. GRossMANN, «Unterkapitalisierung und Gesellschafter-
darlehen. Amerikanische Erfahrungen». GmbH-Rdsch 69 (1978), 77-82.
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Si contemplamos el modus operandi de los jueces de esos orde-
namientos observaremos dos grandes tendencias a la hora de ins-
trumentar el control de la infracapitalizacién:

a) Por un lado, la tendencia (claramente dominante en la pra-
xis judicial americana y en la vieja doctrina alemana) a tratar la
responsabilidad por infracapitalizacién como un problema de la
persona juridica y, por consiguiente, a exigirla a través de los
célebres expedientes de la desestimacion o del levantamiento del
velo de la personalidad. Asi se patentiza en estas palabras escritas
va en 1946 en las que se resumia el status quaestionis en los Esta-
dos Unidos:

«It is coming to be recognized as the policy of the law that
shareholders should in good faith put at the risk of the business
unincumbered capital reassonably adequate for its propective
liabilities. If the capital is illusory or trifling compared with
the business to be done and the risk of loss, this is a ground for
denying the separate entity privilege» (10).

b) Por otro, se observa una tendencia creciente (y hoy abso-
lutamente dominante en la literatura y jurisprudencia alemanas)
a canalizar el control de la infracapitalizacién a través de la elabo-
racién de fundamentos auténomos de responsabilidad totalmente
al margen de la personalidad juridica. Escribe Wiedemann:

«La férmula convencional del desconocimiento de la persona
juridica constituye en este contexto una mera fagon de parler y
ademas induce a error porque es victima de un malentendido
fundamental, La persona juridica representa simplemente un
sujeto de coordinacién [...] y no esta ligada a la limitacién de
responsabilidad con ningun tipo de vinculo légico, sistematico o
politico juridico [...]; si un juez decreta la responsabilidad di-
recta de un socio por obligaciones sociales (en supuestos de
infracapitalizacién), estd respetando absolutamente la persona
juridica, cuya autonomia [...] no se pone en duda. Lo tinico
que sucede es que los socios pierden el privilegio de la limita-
cién de responsabilidad» (11).

(10) BALLANTINE, On Corporations (n. 9), 303. Por la via del «levantamiento
del velo» también —y paradigméticamente— en el derecho aleman R. SERICK,
Apariencia y realidad de las sociedades mercantiles, trad. esp. Barcelona, 1958,
73-74. En nuestra literatura —y precisamente respecto de este supuesto de in-
fracapitalizacién— parecen inclinarse (aunque sélo sea de pasada) por la
exigencia de responsbilidad a través de la via propuesta por Serick (el abusoc
de la forma de la persona juridica): F. SANCHEZ CALERO, Instituciones de
Derecho Mercantil, Madrid9, 1982, 139; J. Puic BRUTAU, Comentario (a la
traduccién de la citada obra de Serick, incluido a modo de apéndice en el
mismo volumen), 322; L. FERNANDEZ DE LA GANDARA, La atipicidad en el de-
recho de sociedades, Zaragoza, 1977, 464.

(11) H. WiepEMaNN, <«Haftungsbeschrinkung und Kapitaleinsatz in der
GmbH-», en H. WIEDEMANN, R. BaR y L. DaBIN, Die Haftung des Gesellschafters
in der GmbH, Frankfurt a.M.-Berlin, 1968, 16. En el mismo sentido, IMMENGA,
Personalistische Kapitalgesellschaften (n. 8), 404 y muchos otros autores que
iremos citando en el curso de la exposicién.
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A mi juicio es esta segunda via la que es preciso explorar. Una
unica precisién al respecto: que este procedimiento —la mera in-
terpretacion y aplicacién finalista de las normas de referencia—
no sélo es el aconsejable en esta constelacién de casos, como
presupone Wiedemann, sino en todos los grupos de hipétesis que
suelen catalogarse como supuestos de «levantamiento del velo de
personalidad».

De esta problemética espero poder ocuparme en un futuro trabajo, actual-
mente en gestacién. No estard de mas, sin embargo, que dejemos constan-
cia aqui de algunas ideas fundamentales al respecto. A mi modo de ver, el
recurso al «levantamiento del velo» es un simple artificio para ocultar un
misterio irresuelto: el de la persona juridica. Se recurre al artificio porque
se piensa que la persona juridica constituye una verdadera realidad subje.
tiva, un verdadero sujeto de derecho, distinto de los hombres de carne y
hueso que estdn detras (y poco importa ahora el tipo de realidad que se
postule: realidad artificial debido a una ficcién del legislador; realidad or-
ganica verificable en la vida social; realidad de un patrimonio auténomo;
realidad normativo-instrumental, etc., etc.). Todas las teorias clasicas, desde
esta perspectiva, son homogéneas, pues parten de un mismo presupuesto
—la persona juridica es un «centro final de imputacién», esto es, un sujeto
del derecho— del que ofrecen explicaciones variables. El problema, pues,
esta en la raiz de la discusién. Los juristas clasicos se preguntaron— he ahi
el error— qué es o qué naturaleza tiene la persona juridica. Presuponian,
pues, que la expresidn «persona juridica» tenia un denotado, una correspon-
dencia en el mundo real que era menester averiguar. Por ello elaboraron
«definiciones reales» de la persona juridica. Desde mi punto de vista, tal
planteamiento, metodolégicamente hablando, es radicalmente incorrecto; es
menester, por ello, volver a los origenes: a las doctrinas de los canonistas me-
dievales y de los juristas del ius commune. Para ellos la expresién persona juri-
dica no tenia una funcién descriptiva de una realidad subjetiva, sino —diriamos
hoy— una mera funcién de presentacion de un grupo de reglas. El come-
tido de semejante término no seria mas que el de simplificar y facilitar la
representacién de un complejo entramado de normas; el cometido seria,
pues, el propio de cualquier condensacién simbdlica. Desde este punto de
mira, se comprende que la persona juridica solamente hace referencia a un
mecanismo y no a un centro de imputacion, que ird a desembocar en todo
caso a los unicos y verdaderos sujetos de derecho que pueden existir: los
hombres, puntos finales de imputacién. De hecho, si estamos de acuerdo
con la vieja maxima de que ommne ius hominum causa constitutum est da-
mos el primer paso de un largo razonamiento —no es ahora el momento
de detallarlo— que indefectiblemente nos conduce a esta conclusién.

¢Ddnde esta, pues, la génesis del problema? Quiza ésta pueda ser la explica-
cién: los juristas medievales habrian hecho unica y exclusivamente una defini-
cién nominal del concepto de persona juridica v, por lo tanto, sin significado.
Ellos eran conscientes de que la expresién «persona juridica» era un simple
nomen, una flatus vocis sin contenido semantico, con una mera funcién sintac-
tica. Los juristas posteriores —fundamentalmente los pandectistas— con la
finalidad de explicar unitariamente el concepto de derecho subjetivo, como ha
demostrado Uwe Jhon recientemente, habrian tomado aquel nomen y habrian
intentado ofrecer una definicién real del mismo: habrian de reificarlo, sin
reparar en el hecho de que la estructura del lenguaje no se corresponde siem-
pre y exactamente con la estructura de la realidad. El hecho de que utilice-
mos la expresiéon «persona juridica» como sujeto gramatical de una frase
(v. g., «la persona juridica x arrendé este local de negocios») no implica
necesariamente que deba ser también el sujeto real —en este caso, sujeto de
derecho— de la proposicién.

Al haber reificado el nomen «persona juridica» y consiguientemente haber
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entendido que se trataba de un verdadero sujeto de derecho (un punto final
de imputacién), la ciencia juridica y la praxis judicial daban un paso en
falso, innecesario en cualquier caso, del que mas tarde habrian de «arrepen-
tirse». Decimos que daban un «paso en falso», porque en multitud de oca-
siones la aplicacién directa de tal punto de vista —el de la entera autonomia
del sujeto «persona juridica» frente al sujeto socio— conducia a soluciones
de los conflictos manifiestamente inconvenientes e irracionales, de las que
quizd es exponente paradigmitico la alcanzada en el célebre caso de Ia
jurisprudencia inglesa Salomon and Salomon and Co. Y decimos también
que habrian de <arrepentirses, porque para hacer frente a tales situaciones
hubieron de levantar un nuevo edificio conceptual de papel-cartén: la am-
bigua y poco sélida doctrina del levantamiento del velo (lifting the veil),
o superacién (superamento) o penetracién (Durchgriff) o desconocimiento
de la personalidad juridica (disregard of the legal entity). Si nos fijamos
bien, advertimos enseguida que el viaje realizado no sélo ha sido innecesario,
sino que ademads, por el camino, ha dejado muy debilitados el rigor cons.
tructivo de la jurisprudencia y la calculabilidad y precisién del derecho. He
aqui reproducido tan desdichado itinerario doctrinal: (i) lo que ab initio
constituye ‘una mera ficcién doctrinal («universitas [...] proprie non est
persona, tamen hoc es fictum positum pro vero, sicut ponimus nos juristae»,
enseflaba Bartolo), (ii) se convierte por obra y gracia de la pandectistica del
XIX (que quiso construir una ciencia juridica a imagen y semejanza de las
ciencias naturales) en una realidad subjetiva, (iii) lo que finalmente habra
de obligar a inventar otra ficcién que nos permita —en determinados casos
Iimite— prescindir de ella: hay realmente persona juridica, pero en ocasio-
nes operamos como si no la hubiese: levantamos el velo, la penetramos, la
desconocemos. Universitas distat a singulis, pero a veces operamos COmo
si universitas nihil aliud est nisi singuli homines qui ibi sunt. Todos los su-
puestos que se resuelven de este modo constituyen la base sobre la que se
han edificado las distintas doctrinas del «levantamiento del velo» o del «des-
conocimiento de la persona juridica», desde las mds simples (las teorfas
sociolégicas) hasta las mds elaboradas desde el punto de vista dogmético
(las teorias del abuso).

Si en cambio partimos de una concepcién nominalista de la persona ju-
ridica, de un concepto légico y no ontolégico de la misma, se podran resol-
ver todos los casos tradicionales de levantamiento de velo a través de sim-
ples procesos de interpretacién adecuada y aplicacién finalista de las nor-
mas (Normanwendungstheorie). Pero como ya hemos dicho al principio, es-
tas cuestiones deberan de ser objeto de un préximo trabajo. De cara al
problema que ahora examinamos esta breve disgresién debe bastar para jus-
tificar el tratamiento que damos al problema y nuestro punto de partida en
él: la responsabilidad patrimonial de la persona juridica no es —como suele
decirse— responsabilidad ilimitada de la misma y exclusién de la responsabi-
lidad de los socios, sino, mds llanamente, responsabilidad limitada de los
socios (12).

(12) Este pequeiio excursus, aunque aparece sin notas en este lugar, es
tributario de un gran nimero de aportaciones cuya comunidad proviene de
la perspectiva «analitica» adoptada para afrontar los problemas de la persona
juridica. La informacién necesaria puede encontrarse en la magnifica sintesis
de J. WRoBLESKI, «Legal Person: Legal Language and Reality», Quaderni Fioren-
tini 11-12 (1982-83), II, 1035-1052; y en la detallada revisién bibliografica de
A. PINTORE, «Il concetto di persona giuridica nell’indirizzo filosofico analiti-
co», en Quaderni Fiorentini 11-12 (1982-83), II, 721.776. En castellano, en la
ajustada exposicién de C. S. NiNo, Introduccidn al andlisis del derecho, Bar.
celona, 1983, 224-235. Respecto de la Normanwendungstheorie que paulatinamen-
te ha ido reemplazando a la Durchgriffstheorie bastard con reenviar al agu-
disimo trabajo —la recensién de la obra de Serick— de W. MULLER-FREIENFELS,
«Zur Lehre vom sogenannten Durchgriff bei juristischen Personen im Priva-
trecht» AcP 156 (1957), 522-547. El status quaestionis mejor dosificado lo ofrece
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4. Las clases de infracapitalizacion. Volviendo al objeto in-
mediato de nuestro estudio es preciso indicar que la elaboracién
de reglas de responsabilidad debe conducirse atendiendo separa-
damente a los dos grandes tipos de infracapitalizacién que nos
ofrece el trafico societario: la infracapitalizacion material y la in-
jracapitalizacion nominal a las que, respectivamente, dedicamos
las secciones II y III de la exposicién. La distincién de ambos
supuestos es muy facil de establecer: en el caso de la «infracapi-
talizacién nominal» la sociedad resulta dotada de los medios fi-
nancieros necesarios para el desarrollo de su objeto social. La
particularidad no reside por tanto en la falta de un capital ade-
cuado o suficiente, sino en su tratamiento juridico como capital
de crédito, sustraido, consiguientemente, a la severa reglamenta-
cién del capital propio o de responsabilidad. La «<infracapitali-
zacién material», por el contrario, responde a situaciones en las
que los socios no suministran fondos suficientes para el ejercicio
de la empresa proyectada. De modo que se observa una escasez
absoluta no sélo de capital de responsabilidad sino también de
capital crediticio suministrado por los socios.

Una cabal inteligencia de las diferencias que median entre ambos tipos o
grupos de supuestos puede ilustrarse con algunos ejemplos paradigmaticos
que, levemente retocados, tomamos de la jurisprudencia. El primero, reco-
gido de la jurisprudencia norteamericana, corresponde a la constelacién de
casos de la «infracapitalizaciéon material»; los dos tltimos, extraidos, respec-
tivamente, de la jurisprudencia alemana y espaifiola, constituyen claros expo-
nentes de cada una de las versiones tipicas de la «infracapitalizacién no-
minal»:

a) Una empresa dispone de cincuenta taxis, pero constituye con cada
dos una S. A. filial al objeto de diversificar y reducir los riesgos de ejercicio
de la empresa en su conjunto. Se registran todas ellas —un total de vein-
ticinco corporations— con el capital minimo exigido, que en América puede
ser de 1.000 délares. Un buen dia, cuando un cliente se encontraba introdu-
diendo en el maletero de un taxi los regalos de Navidad, el conductor, creyen-
do que ya se habia retirado, da marcha atras, produciendo asi la ruptura
de las dos piernas del viajero y causandole, consecuentemente, innumerables
y cuantiosos dafios. La victima cobra la indemnizacién del seguro obligato-
rio y se dirige por el resto del crédito extracontractual no satisfecho contra
la S. A. titular del taxi que le lesioné. Alli, sin embargo, no encuentra bienes
suficientes con los que resarcirse, pues todo su patrimonio lo constituyen
dos automoéviles usados, suficientes en todo caso para cubrir la cifra del
capital y de las reservas legales: el juez hace pagar a la sociedad madre por
no haber dotado a sus filiales de un capital adecuado a los riesgos tipicos
de la empresa (Walkovsky vr. Carlton, 223 North Eastern Reporter 2d. 6
[19661) (13).

b) Una persona habia fundado una SRL con el capital minimo requerido
por la ley (20.000 marcos) y habia retenido para si el 90 por 100 de las par-
ticipaciones. El objeto social lo constituia el desarrollo de una empresa de
servicios aéreos (aerotaxi, publicidad, etc.). Pocos dias después de puesta

H. J. MErTENS en HACHENBURG (ed.), GmbHG-Grosskommentar, Anh. 1 al § 13, 2.
Lieferung, Berlin-New York, 1975, pags. 2-38 de la edicién separada, Rdn 38-69.
La referencia a Uwe Jhon debe contrastarse en su escrito de habilitacién: v.
U. JHON, Die organisierte Rechtsperson, Berlin, 1977, 26-52.

(13) As{i habria fallado el «juez» LATTIN, Law of Corporations (n. 9), 78.
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en marcha la sociedad, el capital social ya estaba consumido, lo que habria
de obligar al socio a hacerle un ingente préstamo por valor de 20.000.000 de
marcos, del que en el transcurso del tiempo habria de recuperar la mitad.
Declarada la quiebra de la compaiiia y a peticién del sindico, €l juez ordena
al socio que devuelva a la masa de la quiebra la parte del crédito que le fue
devuelto por la sociedad y asimismo decide que su crédito frente a la so-
ciedad no figure en el pasivo de la quiebra (sentencia del Bundesgerichtshof
de 14-XII-1959 [BGHZ 31, 258 ss.]) (14).

¢) Una sociedad matriz vende a su filial constituida con un capital sim-
boélico la maquinaria que necesita para el desarrollo de su objeto social, re-
servandose la propiedad de la misma hasta tanto no le sea satisfecho el
precio integramente, Un acreedor de la filial pretende ejecutar la maquinaria
—su unico patrimonio disponible— con €l fin de cobrar un crédito que
aquélla le adeuda. El juez decreta el embargo. La sociedad madre interpone
una terceria de dominio alegando que sobre el bien embargado tiene ella una
reserva de propiedad. El Tribunal Supremo deniega la terceria y, consecuen-
temente, autoriza la ejecucién de la maquinaria en favor del acreedor (STS/
20-VI-1983 [Rep. Ar. 3635/19831].

En todos los supuestos de infracapitalizacién —material o no-
minal— se produce una desproporcién entre capital escriturado
y objeto social. En todos ellos también —como veremos mas
adelante— el fundamento de la responsabilidad de los socios es
el mismo. Sin embargo la medida de la responsabilidad es distin-
ta: en los casos de infracapitalizacién material, el socio responde
ilimitadamente de las deudas sociales (caso a); en los supuestos
de infracapitalizacién nominal, el socio responde mas alla de la
tasa de su aportacién, pero limitadamente al valor de los fondos
y bienes con que financié la sociedad ab initio infracapitalizada
(casos b y ¢). La razén de esta distinta articulacién de la respon-
sabilidad yace en el hecho de que en este segundo supuesto el
socio materialmente capitalizé a la sociedad, aunque nominalmente
no lo hizo, sustrayendo asi a las normas que gobiernan el capital
social, el capital econémico (15).

A continuacién examinamos la infracapitalizacion material, a)
hilo de la cual expondremos la «parte general» también valida
para la infracapitalizacién nominal. Esta serd objeto de andlisis,
en sus puntos especificos, en la dltima divisién del estudio.

II. INFRACAPITALIZACION MATERIAL

5. Capital social, responsabilidad v publicidad. Es llano que
si la problemadtica de la infracapitalizacién no tiene su sedes ma-
teriae en el capitulo de la personalidad juridica de las sociedades,

(14) Apud WINTER, Haftung der Gesellschafter (n. 4), 68.

(15) La distincién entre los dos grandes tipos de infracapitalizacién queda
magnificamente trazada en P. ULMER, «Gesellschafterdarlehen und Unterkapi-
talisierung bei GmbH und GmbH & Co. KG», Festschrift fiir K. DUpEN, Miin-
chen, 1977, 669-671. De interés son también las precisiones al respecto de WiN-
TER, Haftung der Gesellschafter (n. 4), 42-43.
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la localizacién de su estudio y discusién debe fijarse en el capitulo
relativo al capital social. Situados aqui y teniendo en cuenta Ia
disciplina general que al respecto establecen la LSA y la LSRL
podemos partir, a los efectos que aqui interesan, de dos ideas
muy sencillas y generalizadas:

a) Que la disciplina —severa— del capital social tiene, al mar-
gen de otras funciones que consideraremos mas tarde, una fun-
cién primordial de garantia de los acreedores.

En este sentido nos encontramos con multitud de normas encaminadas
a que la cifra del capital esté bien determinada (arts. 11, 3 f LSA; 7, 6 LSRL;
6 LSA y 5 LSRL en relacién, respectivamente, a los arts. 100, 2 y 4 y 102 f
y 120, 6 RRM). Determinacién que no excluye que puede ser alterada y, con-
siguientemente, redeterminada (arts. 84, 2, 87, 9% LSA; 17 LSRL y —en con-
cordancia con ellos— los articulos 114, 115, 116 RRM). Todos los preceptos
mencionados obedecen a la exigencia de que los acreedores sepan o conoz-
can cudl es el capital de una sociedad. Todas esas normas, sin embargo, de
poco servirian si el legislador no hubiese asimismo dispuesto otro conjun-
to de preceptos que tuviesen por finalidad hacer efectiva la realidad garanti-
zadora de esa cifra del capital. Este amplisimo grupo de normas se enca-
mina: primero, a que el capital se forme exacta y realmente (arts. 8, 12, 13,
17, 19-2, 30, 32, 36, 89 LSA; 3, 8, 9, 10 LSRL); y, segundo, a que el capital —o
mejor dicho, el patrimonio correspondiente a la cifra del capital— se conser-
ve integra y efectivamente en el curso de la vida empresarial de la sociedad
(arts. 47, 95, II, 98, 102 y ss. (esp. 104), 106, 107, 150, 3, 162, 1 LSA; 26, 28,
30-3 LSRL; 167, 235, 236 C. de c.) (16). Es pues —reparese en ello— altisimo
el namero de preceptos destinados por el legislador a la tutela del capital.

b) Que el capital social como cifra de retencién del patrimo-
nio de la sociedad reservado a los acreedores comnstituye el equi-
valente ¢ la contraprestacion a la responsabilidad limitada de los
socios (17).

Ambas ideas, por lo demas, quedaban ya magnificamente deli-
mitadas en la Exposicién de Motivos de la LSA:

(16) Estas consideraciones constituyen moneda corriente de cualquier
manual de derecho de sociedades: v., a titulo de ejemplo, J. GIRON TENA, De-
recho de Sociedades Andnimas, Valladolid, 1952, 51-55. En la exposicién reali-
zada, sin embargo, nos hemos separado en dos extremos de los tratamientos
més acostumbrados: de un lado, hemos reconducido el principio de estabili-
dad del capital al de determinacién (aceptando asi las observaciones al res-
pecto avanzadas por A. PEREzZ DE 1A CRuUZ, La reduccién de capital en socieda-
des andnimas y sociedades de responsabilidad limitada, Bolonia, 1973, 51-53);
de otro, hemos partido el principio de correspondencia en dos exigencias dis-
tintas: exacta formacién y conservacién (acogiendo de este modo algunas
ideas de la exposicién de J. RuBlo, Curso de Derecho de Sociedades Andnimas,
Madrid 3, 1974, 73-75. Inaceptables, desde nuestra perspectiva, son las conside-
raciones criticas aducidas por algunos autores sobre la institucién del capital
social: v. S. PELAYo HORE, «La proteccién de la cifra del capital en la socie-
dad anénima», en COLEGIO NOTARIAL DE BARCELONA (ed.), Sociedades Andnimas,
Barcelona, 1953, 135-179, esp., 145-146 y 177-179.

(17) Asi, por todos, J. GARRIGUES-(R. URr1a), Comentario a la Ley de Socie-
dades Anénimas, Madrid3, 1976, 112.
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«La sociedad anénima no ofrece a sus acreedores mas garan-
tia que la de su propio patrimonio {...]; la defensa del capital
de la sociedad andénima es, pues, un postulado indeclinable...».

Por consiguiente: la ausencia de responsabilidad se sustituye
con la presencia de capital. Este me parece un principio indubi-
tado, claramente inferible de la complejisima disciplina del capital
dispuesto por la LSA y LSRL. Lo que nos corresponde analizar
ahora es si de esa misma disciplina puede inferirse el caracter
conmutativo del principio y la posibilidad, por ende, de propo-
nerlo de modo simétricamente inverso: la ausencia de capital se
sustituye con la presencia de responsabilidad. Es esta una opera-
cién interpretativa muy delicada que ahora hemos de someter a
prucba. Vaya por delante, sin embargo, que tal es nuestra hipdte-
sis de trabajo: a nuestro juicio, pues, en el ordenamiento socie-
tario estd 1mplzcztamente contenida una cldusula de responsabzlz-
dad de los socios por infracapitalizacion.

Somos conscientes de que esta afirmacién choca derecha y
frontalmente con la doctrina mas generalizada en esta materia,
qué muy bien podria vestirse con estas palabras extraidas de un
excelente estudio:

«Es cierto, desde luego, que en el momento fundacional la
cifra del capital fijada estatutariamente da el limite de la res-
ponsabilidad por las deudas sociales contraidas; pero la garan-
tia debe buscarse sustancialmente en la publicacién de la misma
para su conocimiento por terceras personas y en las disposicio-
nes legales que tienden a asegurar el desembolso efectivo y la
estabilidad de aquél. El conocimiento de la cifra y la «realidad»
de la misma suponen garantia en cuanto que los terceros, que
contratan con la sociedad, saben a qué atenerse en sus relacio-
nes con ésta» (18).

«Los terceros saben a qué atenerse». Es obvio que si mante-
nemos este punto de vista no habra lugar nunca a responsabilidad
por infracapitalizacién, ya que las condiciones de capitalizacién
de la sociedad se hallan publicadas a través del Registro Mercantil
(cfr.arts. 6,11,3 fy g, 84,2, LSA; 5,7, 6,17, II LSRL; 25 C. de C;
86,1,2y8, 102 fy g, 114, 115, 116, 117, 120, 6. RRM). Este mismo
punto de vista ha sido sostenido también por algin economista
desde la 6ptica de la racionalidad de la economia empresarial; y
asi se ha argumentado que entre las exigencias de publicidad y
las exigencias de capitalizacion existe, desde la perspectiva de la
responsabilidad, una relacién de sustitucién, de modo que si crece
el volumen de publicidad (y su punto culminante se produce en
el Registro en virtud del principio de publicidad formal que consa-

(18) R. Garcfa VILLAVERDE, «Algunos temas en torno al régimen del capital
social en el proyecto de Estatuto para la SA Europea», en J. GIRON TexA (ed.),
Estudios y textos de Derecho de Sociedades de la Comunidad Econdmica Euro-
pea, Madrid, 1978, 131-132.
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gra en nuestro ordenamiento el articulo 30 del C. de C. al estable-
cer el libre acceso a las informaciones registradas) decrece el
nivel de exigibilidad de un capital adecuado (19). Si asi fuese no
tendriamios mas remedio que desembarcar en estas dos conclu-
siones:

a) La responsabilidad se sustituye con capital; y

b) El capital se sustituye con publicidad (y no —segun propo-
nemos—, inversamente, con responsabilidad).

De ser asi, la infracapitalizacién no quebrantaria ningun tipo de
intereses de los acreedores dignos de tutela. Estos deben soportar
los riesgos tipicos de sus transacciones, sobre todo si tenemos en
cuenta que tienen abiertas las oficinas publicas del Registro y
que, en todo caso, pueden exigir garantias suplementarias de sus
partners (20). Estarfamos pues dentro del principio general del
derecho comun del caveat creditor, segun el cual el riesgo de
insolvencia del deudor corre a cargo del acreedor. Todo este
planteamiento responde a la concepcién, a mi juicio inexacta, de
que la justificacién de la responsabilidad limitada radica en la lici-
tud de los pactos limitativos de responsabilidad (21): la sociedad
anénima seria como un contrato standard: o se pacta con ella o
no se pacta; y si se pacta hay que someterse a sus clausulas dadas
a conocer al publico, entre las que —todo el mundo lo sabe—
sobresale la de la limitacién de la responsabilidad (22).

Semejante punto de vista, por otra parte, responderia a los postulados de
la eficiencia y seria plenamenie racional desde el punto de visia de una
6ptima distribucién de los recursos. La responsabilidad por infracapitaliza-
cién seria pues, a fortiori, ineficiente. A continuacién exponemos de modo
muy resumido el razonamierito que conduce a esta conclusién (reservdndonos
su contestacién para el epigrafe siguiente). Se dice —y ello es muy cierto—que
las normas juridicas que distribuyen entre socios y acreedores la responsa.
bilidad por pérdidas sociales, esto es, los riesgos de la quiebra, pueden ser
contempladas, desde el punto de vista econémico, como normas definidoras
y atributivas de un property right; es decir: de un derecho a capturar cier-
tas rentas de determinados recursos (23). Y asi, por ejemplo, simplificando
mucho las cosas, cabe decir que mientras el articulo 1 LSA asigna dicho
derecho a los socios, el art. 127 C. de c. lo asigna a los acreedores. Las normas
del derecho de sociedades que disciplinan la responsabilidad de los socios de
terminan, por consiguiente, la distribucién «inicial» de riesgo entre socios y
acreedores (24). Ahora bien, en aplicacién del Teorema de Coase, hay que
tener en cuenta que si no hay costes de transaccién y los property rights
son libremente transferibles y estian bien definidos, la asignacién inicial de
tales riesgos, de tales property rights, no afecta para nada a la distribucién
eficiente de los recursos (25). Los efectos del derecho de sociedades en la dis-

{19) E. LuckaN y K. SCHACHT, «Gldubigerschutz, Publizitit und Haftung»
DB (1970), 1451 apud BUSCHGEN (n. 37).

(20) P. HoFFMANN, «Zum Durchgriffs-Problem bei der Unterkapitalisierten
GmbH»> NJW 19 (1966), 1944-1945.

(21) WINTER, Haftung der Gesellschafter (n. 4), 54.

(22) R. PosNER, Economic Analysis of Law, Boston-Toronto 2, 1977, 292-296.

(23) C. Paz-Arss, «La economia politica como jurisprudencia racional»
ADC 34 (1981), 640-653.
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tribucién de los recursos serian nulos en ausencia de costes de transaccién;
esto es, en ausencia de los costes asociados a la ordenacién de la actividad
econdmica a través del cambio voluntario; por la bien simple razén de
que tales property rights se transferirian voluntariamente: a) Si el de-
recho de sociedades no prevé la responsabilidad limitada (como sucede en
el articulo 127 C. de c. respecto del socio colectivo) entonces en situaciones
en que las partes quisiesen limitar la responsabilidad a cambio de pagar una
tasa de interés mds alta, el contrato de préstamo contendria una cliusula
en este sentido. b) Inversamente, si el derecho de sociedades prevé la res-
ponsabilidad limitada (tal como acontece en el articulo 1 LSA), el presta-
mista puede supeditar la concesién del préstamo a una garantia personal del
socio que supondria, en ultima instancia, la transferencia del property right
que le concede el articulo 1 LSA a manos del acreedor (26).

Desde este punto de vista, en un mundo en que no existiesen costes de
transaccién, lo mismo seria que una sociedad que ejercita una empresa ma-
derera tuviese un capital social de veinte duros o de veinte millones de pe-
setas: los acreedores en cada caso compensarian los riesgos a través de pre-
visiones contractuales suplementarias. En el mundo ideal de Coase la infracapi-
talizacién no constituiria un problema, pues la externalidad que en principio
parece que se proyecta sobre los acreedores, quedaria internalizada a través
del contrato. Hasta aqui nos mostramos plenamente de acuerdo. No
en cambio en las afirmaciones sucesivas cuando se nos asevera que ese mun-
do ideal de Coase en el que se verifica la nulidad de los costes de transac-
cién se produce en el mundo real, de manera que los costes de transaccién
son despreciables para los acreedores, incluso para los extracontractuales (27)
Esta es una afirmacién que no podemos compartir; y asi lo ponen de mani
fiesto recientes y documentadas contribuciones de financial-economists total-
mente fiables que mas tarde tendremos ocasién de traer a colacién. A lo mas
podriamos admitir que el Registro Mercantil cancela los informations cost (que
lo admitimos sélo en parte). Pero qué decir respecto de los monopoly costs
y de los agency cost (28).

(24 Muy dtil el planteamiento de T. ORHNIAL, «Liability Laws and the
Company Finance», en ORHNIAL (ed.), Limited Liability (n. 5), 180-181.

(25) Paz-Ares, ADC 34 (1981), 632-639.

(26) PosSNER, Economic Analysis of Law (n. 22), 295.

(27) Tal es la tesis que sin ningin tipo de evidencia empirica y con una
argumentacién en exceso formal —c«ingenua» a mi modo de ver—, ha sido
desarrollada en el, por lo demds, interesante anilisis econémico efectuado
ror R. E. MeInNERrs, J. S. Morsky y R. D. TorLisoN, «Piercing the Veil of
Limited Liability», Delaware Journal of Corporate Law 4 (1979), 351-367,
esp. 362-367. :

(28) Este planteamiento —el mismo que combatimos— se ha querido
utilizar incluso para impugnar la explicacién tradicional sobre el origen
de la SA y de la responsabilidad limitada, a tenor de la cual se halla en
la legislacion estatal que permitio la utilizacidén de tipos sociales de respon-
sabilidad limitada, con el fin de reducir los costes de formacién de capital
y los riesgos de la inversién: cfr. G. M. ANDERSON y R. D. ToLLISON, «The
Myth of the Corporation as a Creation of the State», In rev. Law & Econo-
mics 3 (1983), 107-120. El argumento ya es conocido:

«The other major contention of the historians, that limited liability somehow
lowered the cost of capital to early firms, is analytically misleading. Credit
markets are a Coasian world of face-to-face transactions. Real interest rates
negotiated by lenders and borrowers in this setting accurately reflect the un-
delying risk-return relationship posed by the firm. Firms cannot hide behind
the veil of limited liability. If they choose limited liability and theheby offer
less collateral to the lender, the borrowing rate will rise. It only takes a simple
hypothesis about the efficiency of the capital market to see that limited liabi-
lity would not have altered the real cost of capital to early joint-stock firms,
incorporated or otherwise» (ibid 114-115).

33
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6. Critica de los postulados tradicionales. La doctrina tradicio-
nal, segun la cual el capital (y por tanto la responsabilidad por
infracapitalizacién) se sustituye con publicidad, atentamente exa-
minada, parece reposar sobre pilares mas bien fragiles: tales serian
el principio de actuacion a propio riesgo y el principio de la con-
fianza (29). Conviene pues que los sometamos a prueba por un
momento:

a) Abordamos, en primer lugar, el principio de actuacién a
propio riesgo. Se dice —segin queda visto—: cualquier participan-
te en el trafico econémico tiene que soportar su propio riesgo y
cuando ese riesgo le parece muy grande debe procurarse garantias
suplementarias, contratar un seguro de crédito o renunciar al ne-
gocio. El ordenamiento juridico no permite desplazar el riesgo
que debe soportar el acreedor sobre socio a través de la instrumen-
tacién de una responsabilidad por infracapitalizacién. Cada cual
actda por su propia cuenta y a su propio riesgo. Esta conclusién
no es, sin embargo, correcta:

Primero: Al acreedor extracontractual no se le puede decir que
actia a su propio riesgo, por la simple razén de que él no busca
su deudor. Este hecho reviste una capital importancia; y por
pequeiia que sea la cantidad de deuda extracontractual que figure
en el pasive de una empresa revela la inconsistencia juridica de
la tesis que postula la relacién sustitutiva entre capital y publici-
dad. Ademdas hemos de tener en cuenta que —como precisa Wiede-
mann— la responsabilidad aquiliana ex articulo 1.902 C. c. no es
en modo alguno una quantité négligeable en la vida de una empresa
y sobre todo en determinados sectores (piénsese en empresas
quimicas o de transportes o edilicias). El mismo Posner reconoce
que en el contexto del derecho de dafios la responsabilidad por
infracapitalizacién es eficiente y, en consecuencia, propone la exi-
gencia de un capital social igual a la estimacién del riesgo proba-
ble mas alto de responsabilidad extracontractual, lo que podria
determinarse a través de calculos actuariales (30). Otro tanto de
lo mismo vale para la responsabilidad cuasiconractual, para la res-
ponsabilidad por competencia desleal; para la responsabilidad
contractual de perfiles extracontractuales, como la que nos ofrece
el siguiente caso: El duefio de una piscina cubierta funda una S. A.
con el capital minimo; a renglén seguido arrienda a la flamante
corporacién el local con la piscina para que pueda desarrollar su
objeto social como casa de bafios recreativa. Un cliente se ahoga
y la familia reclama la correspondiente indemnizacién por causa
de muerte, cuya cuantia rebasa en méas de veinte veces el importe
del capital social. Ni que decir tiene que el tribunal hace respon-
sables a los socios por infracapitalizacién (Minton vr Cavaney
108 56 Cal. 2d. 26,7 364 p. 2d. 473 [1961]) (31).

(29) WrebEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 7.
(30) PosNER, Economic Analysis of Law (n. 22), 296.
(1) Apud IMMENGA, Personalistische (n. 8), 375; v. ademds ibi, 417-418.
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Segundo: Que ni siquiera para la responsabilidad contractual
puede valer el principio de la sustitucién del capital por la publi-
cidad. Si esto fuese asi, ¢por qué el legislador exige en determina-
das ocasiones especialmente trascendentes —trafico bancario y de
seguros— tan altas cifras de capital social? ¢Por qué no permite
que el importe de una emisién de obligaciones exceda la cifra del
capital? La argumentacién que combatimos no es realista: esti
pensando en un mundo contractual ideal con equilibrio automa-
tico de bargaining power. Podria valer para los acreedores fuertes
(fundamentalmente instituciones financieras) que estdn en condi-
ciones de exigir una garantia real o personal para asegurar sus
créditos. No vale desde luego para los pequefios acreedores de
mercancias o de servicios; y por supuesto para el consumidor
(piénsesc en el cliente de una agencia de viajes o en el adqui-
rente de una vivienda de una sociedad inmobiliaria). Y qué decir
de los créditos que surgen de contratos celebrados en régimen
de condiciones generales o de contratos de hecho o de eso que
Larenz llama puro contacto social. El razonamiento se cae por su
propio peso frente a todos aquellos acreedores respecto de los
cuales la S. A. se encuentra en la clasica situacién de monopolio
bilateral; es decir, frente a aquellos acreedores que no tienen para
cada negocio una contraparte contractual sustitutiva (32). Tal es
la situacién tipica de los acreedores por relaciones laborales,
sobre todo en momentos en que la oferta de trabajo se manifiesta
tan ineldstica. Y que necesitan de una proteccidén especial no es
s6lo un juicio politico-juridico, sino exquisitamente positivo, como
lo prueba el caricter preferente de su crédito en la quiebra (ar-
ticulo 913, 1 C. de C. y —modificindolo en parte— el 32 ET) (33).
No es pues una casualidad que todos los juristas se manifiesten
unianimemente en este punto y reclamen una proteccién adecuada
de estos acreedores débiles, cuya necesidad, por lo demads, es una
exigencia constitucional ex articulo 1 Const. (34).

b) Respecto del principio de la confianza que también ha
sido invocado en defensa de la relacién de sustitucién entre capi-
tal y publicidad nuestras consideraciones no pueden ser menos
criticas. Todo el mundo conoce —se arguye—. la escasa solidez
financiera de ésta o de aquélla sociedad; si alguien contrata con
ella es porque merece su confianza; y si merece su confianza, que
se atenga a las consecuencias. A mi me parece que este modus pro-
cedendi oculta un grave malentendido sobre el principio de la con-

(32) WiepEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 8.

(33) Ibid 17.

(34) KUBLER, GesellschaftsR (n. 9), 236; IMMENGA, Personalistische (n. 8), 408;
Font RiBas RICa 71 (1982), 879-880, este tiltimo en un contexto similar. En nues-
tra doctrina, la distincién que trazamos en el texto entre «grandes» y «peque-
fios» acreedores de las sociedades de capitales queda excelentemente perfilada
en el estudio del profesor Aurelio MENENDEZ, Ensayo sobre la evolucién actual
de las Sociedades Andnimas, Madrid, 1974, 50-51.



1602 Cdndido Paz-Ares

fianza. Dicho principio —como el principio de la imputacién— no
es un principio valorativo material del cual directamente se reci-
ben informaciones o elementos para decidir si una determinada
confianza es o no digna de proteccién. Porque si asi fuese el ar-
gumento se podria invertir como ha hecho Ermann precisamente
para fundamentar en €l la responsabilidad por infracapitalizacién.
Segun este autor los socios de una entidad infracapitalizada res-
ponden porque al dejarla participar en el trafico estin asegurando
tdcitamente que se comportan como ordenados comerciantes
respecto de la financiacién de la empresa (35).

La conclusién, pues, no puede ser otra que la de negar el ca-
récter absolutamente enervante de la publicidad respecto de la
responsabilidad por infracapitalizacién. Semejante conclusién, ade-
mas, se refuerza si tenemos en cuenta las funciones del capital. El
capital —como sustitutivo de la responsabilidad— juega un papel
represivo, en el sentido de que aminora las pérdidas de los acreedo-
res al ser redistribuido entre ellos. Desde este punto de vista po-
driamos admitir que existe una cierta relacién de sustitucién entre
el capital y la publicidad (con las importantes salvedades trazadas
anteriormente) (36). Pero ademas el capital —en su calidad de pie-
za de recambio de la responsabilidad— desempefia una funcién
preventiva en el sentido de que debe contribuir a evitar pérdidas.
Y desde esta perspectiva, evidentemente, no puede ser sustituido
por publicidad, ya que ésta en manera alguna incentiva a actuar
a los socios como quisieran los acreedores.

Estas ya largas consideraciones, finalmente, encontrarian su
ultimo aval en estas palabras de un economista que nos resumen
adecuadamente el status quaestionis en aquella ciencia:

«En el estado actual de la investigacién de la economia empre-
sarial se puede en todo caso presumir que existe —formulado
con el lenguaje de la teoria de la produccién [...]— una sustitu-
cién meramente periférica o marginal y no una sustitucidon alter-
nativa o total [entre los parametros «publicidad» y «capital»] (37).

Desde el punto de vista del andlisis econédmico del derecho hay que repli-
car también los resultados a los que llega la doctrina mas tradicional. Esta
s6lo seria atendible en un mundo en que no se detectasen costes de transac-
cién (v. supra, nam. 5 in fine). Pero lo cierto es que en la vida econémica
se aprecian costes de transaccién considerables que exigen que se instrumen-
te la responsabilidad por infracapitalizacién: tales costes son los denomina-
dos por la teoria econdémica agency costs (costes de vigilancia en sentido

(35) Apud WIEDEMANN, Haftungsbeschrankung (n. 11), 89 .

(36) Sobre el escaso significado de la publicidad registral como fuente
de informacién de la «estructura de capital» de una persona (que —a diferen-
cia del «volumen del capital» —es el dato verdaderamente relevante para los
acreedores), v. las agudas observaciones de M. ApaNs, Okonomische Analyse
der Sicherungsrechte, Konigstein/Ts. 1980, 179-183.

(37) H. E. BUscHGEN, «Zur Eigenkapitalaustattung der GmbH und GmbH
& Co. KG» GmbH-Rdsch 65 (1974), 26.
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amplio) respecto de los acreedores (debt agency costs). Pero vayamos por
partes. Es menester comenzar sefialando que los estudios que han procedido
a realizar un examen econémico del derecho regulador de la responsabilidad
de los socios han puesto de manifiesto que la responsabilidad limitada, en
términos generales, contribuye a reducir los costes de transaccién en el
mercado (sobre todo de informacién, de valoracién del capital de una so-
ciedad y los agency costs respecto de los socios) (38). De ello no corresponde
ocuparnos ahora. Esos mismos estudios, sin embargo, han arrojado un re-
sultado muy importante a nuestros efectos: gque la responsabilidad limitada
contribuye a aumentar el volumen de los agency costs respecto de los acreedo-
res. Y a nuestro juicio —segin veremos— la reduccién de tales costes sélo
puede garantizarse a través del establecimiento de medidas de responsabili-
dad por infracapitalizacién:

a) Esta demostrado que una sociedad infracapitalizada (en la que, como
es obvio, la mds minima deuda —v. g., una deuda salarial— genera una alti-
sima ratio «deuda: capital») tiende a adoptar proyectos que tienen un grado
de riesgo més alto que el que desearian los acreedores y que el standard de
ese tipo de empresas en el mercado. Tales riesgos —no controlables por los
acreedores que a lo sumo conocian sélo los riesgos de la escasa dotacidn
de capital— se hacen recaer sobre los acreedores. Estos costes se producen
pues porque el riesgo de la quiebra no aumenta en proporcién a la escasez
de capital, sino que se dispara y multiplica més alld del tipico crecimiento
proporcional aritmético e incluso geométrico (39). Se trata de un fenémeno
analogo al problema del moral hazard en la teoria del seguro: el incentivo
a invertir en proyectos mas arriesgados de los que se hubiesen emprendido
en el supuesto de que la sociedad gozase de una sélida —y suficiente— com-
posicién de capital, se produce porque los socios de una compaiia infra-
capitalizada pueden capturar la renta residual de todo el capital invertido,
mientras sélo soportan el riesgo de perder el escaso capital aportado. Ellos
pueden, por tanto, anticipar una renta més alta por unidad de riesgo de la
que obtendrian en el caso de haber capitalizado adecuadamente la compa-
fifa. La responsabilidad por infracapitalizacién se revela, pues, como una nece-
sidad para combatir el azar moral y como una medida perfectamente apta
a tales efectos al romper la inmunidad de los socios y recanalizar los ries-
gos de sus decisiones «camikazes» a sus esferas patrimoniales (40).

b) La responsabilidad por infracapitalizacién contribuir4 ademas a re-
bajar considerablemente los costes de la quiebra y del saneamiento de la
empresa. Una sociedad infracapitalizada se encuentra constantemente al
borde de la quiebra. Una composicién del capital adecuada al objeto social
puede evitar esa situacién. La funcién normativa del capital social consiste

(38) M. C. JENSEN-W. H. MECKLING, «Theorie of the Firm: Manageriai Beha-
vior, Agency Costs and Ownership Structure», Journal of Financial Econo-
mics 3 (1976), 331-332. También ORHNIAL, «Liability Laws and Company Finan-
ce» (n. 24), 186. Respecto de los agency costs, muy sintéticamente, Paz-ARES
ADC 34 (1981), 650-652.

(39) JENSEN-MECKLING, Journal of Financial Economics 3 (1976), 334-337.

(40) OrmnNiIAL, «Liability Laws and Company Finance» (n. 24), 188, n. 8;
y Th. ScHiLDBACH, «Sicherheiten versus par conditio creditorum. Eine betriebs-
wirtschaftliche Analyse im Zusammenhang mit der Insolvenzrechtsreform» BB
38 (1983), 2131. El fenémeno del «azar moral» al que aludimos en el texto y
sobre el que —por obvias razones «econémicas»— no podemos detenernos
cuanto hubiéramos deseado, constituye, a nuestro juicio, la clave fundamental
para entender los peligros que lleva anejos la infracapitalizacién. Peligros que
en ultima instancia se materializan —como ha cbservado Schmidt en un con-
texto similar— en una apropiacién patrimonial injustificada por parte de los
socios y a cargo de los acreedores: cfr. el razonamiento, desarrollado con toda
sencillez, en R. H. ScCHMIDT, Okonomische Analyse des Insolvenzrechts, Wies-
baden, 1980, 61.
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también en cubrir las pérdidas de la sociedad, amortiguarlas y hacer posible
que cualquier pequefia pérdida no desemboque irremediablemente en la quie-
bra. En la quiebra se liquida la empresa social y con ello se disuelven los
unkorperliche Geschdftswerte (el goodwill, el know how, la organizacién, etc.).
A esto stimense los gastos del concurso —i. e.: las deudas de la masa— y
se comprenderd cudn grande es la disminucién del poco patrimonio que
tenfan a su disposicién los acreedores que se consume a través de la quie-
bra (41). Estos costes, obviamente, pueden rebajarse a través de la respon-
sabilidad por infracapitalizacién. Bien es verdad que contra este argumento
se puede alegar, desde el punto de vista econémico, que la liquidacién de la
empresa s6lo ocurrird si el valor de mercado de los futuros cash flows que
podria generar la empresa es menor al coste de oportunidad de los activos
de la misma (es decir, la suma de los valores de la realizacién pieza por
picza de los bienes). Podria decirse que tales costes no existen. El argumen-
to es falaz y s6lo se tendria en pie si no existiesen los costes de la quiebra
y de la reorganizacién de la empresa. Y ello no parece que sea asi, porque
aunque pudiese suponerse que todos los acreedores actiian cooperativamente
en estos casos, también existen notables agency costs of cooperative effort
que fomentarian la liquidacién (42). La vieja admonicién de Jaeger en su
Lehrbuch continda, pues, vigente: »Der Konkurs ist ein Wertvernichter sch-
limms)ter Art» («La quiebra es un mecanismo destructor de riqueza de la peor
ralea»).

7. La medicion de la infracapitalizacion. Las consideraciones
trazadas en el epigrafe precedente creo que son suficientes para
que nos pongamos en guardia de los peligros que esconde la
infracapitalizacién. De ellas se infiere que el capital debe ser ade-
cuado al objeto social; y que si no lo es, los socios incurren —o
por lo menos, desde el punto de vista econdémico, debieran incu-
rrir— en responsabilidad. Estas conclusiones, sin embargo, encuen-
tran a esta altura de nuestro razonamiento dos graves dificulta-
des: ¢cdmo saber o cémo determinar si una sociedad estd o no
infracapitalizada? vy ¢qué fundamento juridico, en su caso, autori-
zaria la responsabilidad de los socios? De la primera interrogante
me ocupo a continuacién. La segunda seria objeto de examen en
el préximo epigrafe.

Se dice: la responsabilidad por infracapitalizacién no es practi-
cable —es decir: justiciable— porque faltan parametros que per-
mitan identificarla con la precisién que requieren las mas elemen-
tales exigencias de la seguridad juridica y de la calculabilidad del
derecho: judex non calculat. La ciencia econdmica, efectivamente,
se reconoce impotente para suministrar, de acuerdo con los prin-
cipios que la gobiernan, un criterio unitario con arreglo al cual
pueda determinarse con certeza cudl es el capital adecuado que

(41) M. Lurter-P. HoMMELH OFF, «Nachrangiges Haftkapital und Unterka-
pitalisierung in der GmbH» ZGR 8 (1979), 59.

(42) JENSEN-MECKLING, Journal of Financial Economics 3 (1976), 340-342. En
todo caso la valoracién de estos costes es muy dificil: v. R. HAuGEN-L. W.
SeneerT, «The Insignificance of Bankruptcy Costs to the Theory of Optimal
Capital Structure» Journal of Finance 33 (1978), 383-393 e ibi la informacién
necesaria. En cualquier caso estos mismos autores reconocen que los cos-
tes de liquidacién son considerables: ibi 384.
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requiere una empresa dada (43). Pero con ello no esta todo dicho:
un problema no puede solucionarse —son palabras certeras de
Wiedemann— aduciendo que es muy dificil de solucionar (44).
Vayamos, entonces, por partes:

a) La primera precisién es esta: debemos discernir claramen-
te dos problemas distintos. Una cosa es que la teoria econémica
de la empresa no disponga de un mecanismo exacto de deteccién
de la infracapitalizacién. Otra distinta, que no se pueda fijar juridi-
camente un supuesto de hecho de responsabilidad (;Quid iuris de
los dafios morales!). El sistema juridico opera con pardmetros
distintos a la ciencia econdmica, porque sus objetivos son distin-
tos. Por ello, si se trata de imputar responsabilidad por infracapi-
talizacién puede servirse de la elaboracién de pardmetros abiertos
y de criterios particulares para cada grupo de casos. Y como
quiera que el espacio entre la capitalizacién adecuada y la infraca-
pitalizacién es fluido e imposible de acotar con exactitud puede
excluirse de la responsabilidad la zona gris (in dubio pro reo). Con
estos dos elementos se hace viable la practicabilidad de la respon-
sabilidad. Observamos asi que no es necesaria una razén abstracta
de balance (equity-debt ratio) que es lo que interesa a la ciencia
econémica. Que esta necesidad no existe lo prueba de entrada el
hecho de que al sistema juridico interesa una verificacién ex ante
de la infracapitalizacién, es decir, en el momento de la constitu-
cién, en el que, evidentemente no existe endeudamiento de la so-
ciedad que permita calcular la razén de proporcionalidad con el
capital (45). A la economia empresarial, en todo caso, le interesa
una evaluacién ex post: determinar si en un momento dado la equi-
ty-debt ratio es éptima desde el punto de vista de la estructura
del capital (46).

b) La abundantisima experiencia judicial norteamericana constituye sin
duda un dato empirico de primer orden que nos permite afirmar la justicia-
bilidad de la infracapitalizacién. Allf se estima que una S. A. se halla infra-
capitalizada cuando su composicién de capital se revela manifiestamente re-
ducida y, por tanto, inadecuada respectoc del objeto social y del riesgo pro-
pio del mismo. La inadecuacién se enjuicia desde el punto de vista de lo
que harfa un empresario ordenado y previsor (reasonably prudent) que dis-
ponga de conocimientos generales sobre la empresa en cuestién (47). Se
exige —esta es la férmula— un «substantial capital reasonably regarded as
adequate to enable it to operate its business and to pay its debts as they
matured» (48). Y en todo caso esas clausulas generales pueden practicarse
con la elaboracién de distintos criterios suplementarios, tales como el objeto
de la empresa (no es lo mismo una empresa industrial que una comercial);

(43) BiUscHGEN, GmbH-Rdsch 65 (1974), 27 y 51.

(44) WIEDEMANN Haftunsbeschrinkung (n. 11), 22,

(45) WINTER, Haftung der Gesellschafter (n. 4), 27, y LUTTER-HOMMEL-
HOFF ZGR 8 (1979), 65-66.

(46) JENSEN-MECKLING, Journal of Financial Economics 3 (1976), 343-351.

(47) GRossMANN, GmbH-Rdsch 69 (1978), 77; amplius: ibi 78-81 ¢ IMMENGA,
Personalistische (n. 8), 366-379.

(48) LatTIiN, Law of Corporations (n. 9), 71.
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la magnitud del negocio (49), la clase v especificidad del riesgo; el ritmo de
cambio y de aceleracion de la obsolescencia y de los programas de pro-
duccion, etc., etc., (50).

c) Las cldusulas generales del tipo de las que acabamos de
mencionar —como todas las equivalentes que utiliza el derecho
privado (padre de familia, comerciante ordenado, acreedor de bue-
na fe, etc.)— permiten un juicio sobre bases negativas; o si se
prefiere, una conmensurabilidad negativa de la conducta. Esto es
incontestable. El juez puede determinar si una sociedad estd in-
fracapitalizada, aunque no se encuentre en condiciones de decir
cémo debiera capitalizarse adecuadamente. Como en los delitos
de omisién tipificados por el derecho penal, el ordenamiento no
puede establecer qué conducta habria que seguir, aunque si puede
sancionar como antijuridica una determinada conducta (51). Estas
simples consideraciones revisten gran importancia porque nos
indican cémo debemos de construir el supuesto de hecho de la
responsabilidad: como prohibicion de una capitalizacion comple-
ta y manifiestamente insuficiente (a la vista del operador econémi-
co medio) para desarrollar una determinada empresa y tomar
parte en el trdfico (52). Se eluden asi los problemas de falta de
certeza que se producirian en la zona gris.

d) Frente a la objeccién, finalmente, de que se generaria un
insoportable déficit de seguridad juridica, cabe hacer, cuando
menos, tres observaciones criticas. En primer lugar, que tal y como
planteamos el tipo de responsabilidad —de modo negativo: como
violacién de una prohibicién de infracapitalizacién manifiesta—
no se deben de registrar los problemas de calculabilidad y previ-
sibilidad que se producirian a la inversa —es decir, haciendo jus-
ticiable cualquier violaciéon de un deber positivo de exacta capi-
talizacibn—; sobre ello no parece necesario insistir. En segundo
lugar, es preciso indicar que en cualquier caso el socio previsor
tiene a su alcance la posibilidad de informarse a través de exper-
tos sobre el nivel de capital razonablemente adecuado para el
riesgo de la empresa que se propone emprender. Si no lo hace y
no tiene fe en su propio buen criterio, ¢por qué han de creer en
él sus acreedores? (53). En tercer término y para acabar, habria
que decir que la imprevisién sélo se puede atajar muchas veces
—segtin ha apuntado Puig Brutau— con una recta aplicacién de

(49) Lutter pone el siguiente ejemplo: la Lufthansa-Service GmbH tenia
un capital social de 20.000 DM y un volumen de negocios de 200.000.000 DM.
Es decir: a cada marco de capital correspondian 10.000 DM de cifra de
affairs. El peligro es claro: una pequeiia pérdida —v. g. 100.000 DM— su-
pone insolvencia, porque el capital no puede amortiguarla: M. LUTIER, «Die
Zivilrechtliche Haftung in der Unternehmensgruppe» ZGR 11 (1982), 249.

(50) BiiscuGeN, GmbH-Rdsch 65 (1974), 27-29.

(51) WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 22-23.

(52) Asf, LuTtTER-HOMMELHOFF ZGR 8 (1979), 58-59. Y gran parte de la
doctrina: v., a titulo de ejemplo, KUBLER, GesellschaftsR (n. 9), 238.

(53) WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 25.
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los criterios de politica juridica (de policy) que subyacen a las
normas y no con meros ejercicios de Ildgica maquinal (54). Porque
sucede a veces que los argumentos de seguridad juridica se traen
a colacién interesadamente y entonces funcionan como burda ideo-
logia. La seguridad juridica debe ser administrada equitativamen-
te entre las dos partes del conflicto. La conclusién que se alcanza
queda, pues, a la vista: calculat judex!

8. El fundamento de la responsabilidad. Al llegar a esta altura
de nuestro razonamiento y encarar directamente el tema de la
fundamentacién juridica de la responsabilidad por infracapitaliza-
ci6én tocamos el corazén mismo del problema. Entramos en un
terreno muy delicado, porque al fin y al cabo todo nuestro esfuerzo
anterior podria disiparse con una simple frase: «eso no lo dice el
legislador y por tanto no estid en la ley». Es obvio que pensamos
de modo diferente; de lo contrario —esto es seguro —nos habria-
mos ahorrado el esfuerzo de llegar hasta aqui. Nuestra hipdtesis
de trabajo es pues ésta: «aunque no lo dice el legislador, esta
presente en la ley» (55). En las consideraciones que preceden ya
hemos ido preparando el terreno al contestar la tesis de la relacién
de sustitucion entre capital y publicidad y reemplazarla por aque-
lla otra que postula la relacién de sustitucién entre capital y res-
ponsabilidad cuyo corolario es que la ausencia de capital de
riesgo suficiente debe combatirse con la presencia de la responsa-
bilidad vertinente (56). Los pasos intermedios que conducen a este
resultado pueden detallarse asi:

(54) Puic Brurau, Comentario (n. 10), 273, n. 16.

(55) De cuanto nos consta, el tinico ordenamiento que ha disciplinado
expresamente la responsabilidad por infracapitalizacibn material es el
belga; y concretamente en los articulos 35,6 (SA) y 123,7 (SRL) de las Lois
coordonées de sociétés commerciales, introducidos a raiz de la ley de reforma
de 4 de agosto de 1978. El texto de ambos preceptos es idéntico e indica que
los fundadores de la sociedad, vy en su caso los administradores, serdn respon-
sables:

«Des engagements de la société dans une proportion fixée par le juge
en cas de faillite, prononcéé dans le trois ans de la constitution, si le ca-
pital était, lors de la constitution, manifestement insuffisant pour assurer
Vexercise normal de lactivité projetée pendant une période de deux ans
au moins».

Util resulta el examen de los casos resueltos con arreglo a la nueva
disciplina por el Tribunal de Commerce de Bruges (sentencia de 12-111-1981:
RPS 80 (1981), 43-45) y por el Tribunal de commerce de Bruxelles (sentencia
de 27-V-1982: RPS 82 (1982), 263-266).

(56) Ya sabemos que la doctrina tradicional al afirmar una relacu:’m de
sustitucién entre capital y publicidad estd justificando —implicitamente al
menos— la limitacién de la responsabilidad en la validez de los pactos limitati-
vos de la responsabilidad. Adn desde esta 6ptica, creo que la infracapita-
lizacién publicada debe enjuiciarse como una practica incongruente con
el sistema. La razén residiria en el hecho de que aunque son validas las
clidusulas de limitacién de la responsabilidad, el ordenamiento prohibe los
pactds de exclusién de la responsabilidad (exclusién de responsabilidad
que se produce, al menos econémicamente, cuando la sociedad se consti-
tuye con una cifra de capital meramente simbdlica): sobre este punto,
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a) La infracapitalizacién es una consecuencia de la autonomia
privada concedida a los socios: ellos son libres, en principio, de
fijar la cifra de capital que estimen conveniente y razonable.
Ahora bien, esta libertad de determinacién estatutaria —como
todo acto de autonomia privada— estd sometida a censura y des-
de luego no carece de fronteras. Y la primera es la propia con-
gruencia interna con el objeto social seleccionado en el mismo
contrato de sociedad. Los socios son muy libres de fundar o no
fundar la sociedad. Y si la fundan, son muy libres de ejercer
ésta o aquélla empresa. Pero si fundan una sociedad y eligen una
empresa quedan vinculados y deben aportar el capital necesario
para su desenvolvimiento: una interpretacidon distinta tendria
que cargar sobre sus espaldas el peso nada leve de la contradic-
cién interna que generaria con los articulos 150, 2 LSA y 30,2
LSRL. Si estas disposiciones preceptian la disolucién de la socie-
dad por «la imposibilidad manifiesta de realizar el fin social» de
un modo conveniente, c6mo va a permitir la misma ley que surja
un ente que ab initio no estd en condiciones de hacerlo. El prin-
cipio de la congruencia fin-medios no es sélo un postulado ele-
mental de la razén practica, sino también de la razén juridica
como lo prueba casi literalmente el articulo 39 C. c., incardinado
en el capitulo sobre las personas juridicas. La conclusién no se
deja esperar: la libertad contractual no es divisible: no existe
una libertad de determinacién de la cifra del capital independiente
y auténoma respecto de la libertad de eleccién del objeto social
y de la libertad de conformacién de la empresa (57). Los limites
de cualquier acto de autonomia privada provienen evidentemente
de la finalidad objetiva de las instituciones dentro de las que se
insertan (58).

aunque en otro contexto, son muy utiles las consideraciones recientemente
esbozadas por A. M. Moraies, «El dolo como criterio de imputacién de
responsabilidad al vendedor por defectos de la cosa», ADC 35 (1982), 608-609.

(57) Este razonamiento vale para muchas sedes. Saliéndose un poco de
las hipétesis que estamos considerando, podemos plantear el siguiente
caso: imaginemos que una sociedad necesita para desarrollar la empresa
programada 5.000.000 de pesetas y que se constituye con un capital social
de 50.000 pesetas, dividido en 50 acciones, con un valor nominal de 1.000
pesetas, pero que Se emiten con una prima de 99.000 pesetas, lo cual, en
principio, estad permitido por el articulo 35 LSA (piénsese también en hip6-
tesis equivalentes: v. g., mediante prestaciones accesorias, etc). De este
modo los socios podran disponer libremente de 4.940.000 pesetas (segun el
cdlculo que autoriza el articulo 106,II LSA)) Obviamente esta construccién
es contradictoria con €l sistema interno de la LSA. Rompe las funciones
que estan llamadas a desenvolver las instituciones, porque —como es ob-
vio— la funcién de las reservas es la de proteger la integridad del capital
y no la de constituir una alternativa al mismo, sustrayéndose a la severa
disciplina que gobierna a aquél. La conclusién —y para este supuesto va-
len las reglas elaboradas para la infracapitalizacién nominal (v. infra sec.
III)— es que tales fondos deben quedar sujetos a las normas del capital:
v. sobre este supuesto las interesantes consideraciones de G. B. PORTALE,
Capitale sociale e confer;imenti nella societa per azioni, Milano, 1969, 59-61.

(58) IMMENGA, Personalistische (n. 8), 402. Como seiiala Fernandez de la
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b) Debemos indagar por ello, siquiera sea muy brevemente y sélo en
funcién de nuestro razonamiento, el sentido de la institucién del capital
social (39). A estos efectos partimos —amparados por la doctrina mas aten-
dible— de una concepcién dualista del capital social, a tenor de la cual este
concepto hace referencia tanto a una cifra matematica (v. gr., arts. 113 f y
103, 1) cuanto a una fraccién cuantitativa del patrimonio social neto (vg.
arts. 1 y 150 LSA). Ambas dimensiones integran el concepto normativo de
capital social (60). Por lo que respecta a su funcién hemos de precisar bien
cual es nuestro punto de vista: estamos plenamente de acuerdo con la lite-
ratura mas generalizada que le reconoce una funcién de garantia frente a
acreedores al operar como cifra de retencién permanente (cuando surge la
sociedad y en el transcurso de su vida) de un valor patrimonial equivalente
(v. fundamentalmente arts. 103, III, 1 y 107 LSA, aparte del numeroso grupo
de normas que disciplinan la aportacién y conservacién del capital ya indi-
cadas retro, nim. 5) (61). Esta funcién de garantia —como también se recono-
ce generalmente— es exquisitamente normativa, lo que permite utilizarla
como argumento dentro del razonamiento juridico (ex art. 3,1 in fine CC). Desde
esta dimensién funcional del capital es desde donde suele argiiirse que como la
cifra es conocida por los acreedores, alla ellos si contratan con una sociedad
cuyo nivel de retencién sea muy bajo (lo cual, dicho sea de paso, €s una
inferencia incorrecta que ya queda desmentida por el articulo 111, I LSA
que se preocupa de tutelar a los acreedores —¢por qué si estos pueden acu-
dir al Registro?— prohibiendo la emisién de obligaciones por encima de la
cifra del capital). Desde esta misma perspectiva funcional del capital creo
que puede alcanzarse la conclusién contraria. Si el sentido del capital nominal
es poner a disposicién de los acreedores una fraccién del patrimonio para
que estos puedan amortizar sus créditos, es evidente que esa finalidad se
conecta necesariamente con la idea de un fondo de garantia. Y si es asi,
no puede admitirse que la suma del capital puede ser fijada arbitrariamente
y con independencia del objeto social y sobre todo del grado de riesgo de la
empresa. Si asi fuese, se estaria falseando el objetivo y la finalidad persegui-
dos por semejante fondo. El argumento de los acreedores extracontractuales
y de los obligacionistas bastaria por si solo para dar consistencia positiva
a esta idea. Pero es que ademas no debemos de perder de vista el hecho de
que la ley establece con una minuciosidad admirable las reglas que aseguran
la realidad y continuidad de ese «patrimonio ideal de garantia». Ya hemos
visto antes que es altisimo el nimero de disposiciones que sirven esta fina-
lidad. Pues bien, ¢qué sentido tendrian todos esos articulos detalladamente
dispuestos por la ley si esa misma ley autorizase la fundacion de una S. A.
con veinte duros? La cifra del capital social no puede considerarse tinicamen-
te como €l «precio simbélico» que hay que satisfacer para acceder a la «alta
sociedad de las corporaciones». No, las normas de proteccién de los acreedo-

Géandara, las «limitaciones a la libertad contractual [tienen] su fundamento
en los elementos esenciales de caracterizacién de las formas juridicas —sus-
traidos por su propia naturaleza a la libertad de las partes— en la segu-
ridad del trafico y de los terceros y en las normas a las que el legislador
atribuya expresamente caracter necesario»: FERNANDEZ DE LA GANDARA, Afi-
der seiner «Hohe» Gmbh-Rdsch 61 (1970), 140-142.

(59) Muy utiles resultan en este contexto las reflexiones de F. FaBri-
cius, «Das Stammkapital der GmbH. Zur Frage seiner Rechtfertigung und
der siner «Héhe» GmbH-Rdsch 61 (1970), 140-142.

(60) Asi, por citar tres obras representativas de otros tantos ordena-
mientos, PEREZ DE 1A CRuZz, Reduccidn (n. 16), 3540; M. LUTTER, Kapital. Si-
cherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den Aktien- unr
GmbH-Rechten der EWG, Karlsruhe, 1964, 45-49; E. SiMoONETTO, <CoOncetto
e composizione del capitales, Riv. Dir. Comm. 64 (1956), 133-136.

61) Asi, Pérez pE 1A Cruz, Reduccién (n. 16), 4347; Lurter, Kapital
(n. 60), 50; SimonNErTO, Riv. Dir. Comm. 64 (1956), 133-136.
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res solo ganan senlido y eficacia presuponiendo la necesidad normativa de
una correlacién entre capital de responsabilidad y riesgo de empresa. En
otro caso quedarfan reducidas a reglas huecas vaciadas de todo contenido
ordenador. Y estas consideraciones, desde luego, no pertenecen a la perife-
ria de una idea exacta, sino que propiamente constituyen su corazén (62).
Pero mas robusta es la argumentacién que podemos desplegar desde la
otra dimensién funcional del capital. «<En virtud de ella —escribe Pérez de
la Cruz— misién basica del capital es la de servir como fondo pairimonial
empleado para la obtencién de un beneficio, a través del ejercicio de una
determinada actividad empresarial. Precisamente por ser ésta la finalidad
del capital desde el punto de vista econémico, no cabe duda de que al deter-
minar su cuantia debe procurarse que aquélla sea adecuada a la naturaleza
de la actividad a que la sociedad va a dedicarse» (63). El autor cuyas palabras
acabamos de transcribir, sin embargo, entiende que ésta es una funcién de
indole exclusivamente econémica del capital real y que por consiguiente ca-
rece de valor juridico. No existiendo ninguna norma que expresamente pre-
ceptiie la adecuacién capital-empresa (64) «las sociedades que pretenden dar
principio a cualquier género de actividad empresarial pueden hacerlo sin
necesidad de demostrar que sus recursos econdémicos garantizan [...] el éxito
en aquélla. De ahi —contintiia Pérez de la Cruz— que no falte razén a quienes
afirman que, en relacién con el capital fundacional, la legislacién espaiiola
consagra una libertad amplisima...» (65). Respecto de este planteamiento
que, como se ve, goza de muy autorizados patrocinadores, nos permitimos
disentir. A nuestro juicio esta funcién econdémica del capital como «patri-
monio empresarial» reviste ——como la anterioimente examinada— caracter
propiamente juridico (66). No nos podemos detener ahora en un anilisis ex-
haustivo de las razones positivas que autorizan esta conclusién. Enumera-
mos las mas salientes: el principio general de congruencia fin-medios ya men-

(62) WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 18. Lutier, Kapital
(n. 60), 54; K. WINKLER, «Die Haftung der Gesellschafter einer unterkapi-
talisierte GmbH» BB 24 (1969), 1205.

{63) PEREz DE LA CRuUZ, Reduccion (n. 16), 40.

(64) La tnica que expresamente lo impone, de cuanto nos consta, es
la contenida en el articulo 6 de la Ley egipcia n. 26 de 1954, cuyo texto es
del siguiente tenor: «Le capital de la société [anonyme] doit étre suffisant
pour réaliser son objet» (apud G. B. PORTALE, Capitale sociale e conferimenti
nella societd per agzioni, Milano, 1969, 43, n. 86). En nuestro derecho histé-
rico mecanismos parecidos preveian la ley de 28-1-1848 y su Reglamento de
17-11-1848, que imponian a las sociedades in fieri la obligacién de demostrar
la suficiencia de capital para la normal explotacién del objeto social. Se
trataba, pues, de un control preventivo conectado con el sistema de octroi
(cfr. PEREz DE LA CRruz, Reduccion (n. 16), 4041, n. 27). La disciplina legal se
articulaba del modo siguiente: Después de sefalar el articulo 4 de la citada
ley que para la constitucién de una sociedad andénima «serd necesaria la
autorizacién del Gobierno expedida en forma de Real Decreto», su ar-
ticulo 5 declaraba que «[TJoda compaifiia por acciones se constituird preci-
samente para objeto determinado y con un capital proporcionado al fin
de su establecimiento» (los textos pueden consultarse en P. AvecILLA, Le.
gislacion mercantil de Espaiia, Madrid, 1849, 102). Por su parte, el Regla-
mento para la Ejecucién de la Ley asimismo citado disponia en su articu-
lo 13 y en perfecta consonancia con la norma legal que «[Clorresponde al
gefe politico examinar: [...] 3° Si el capital prefijado en los estatutos so-
ciales puede graduarse [esto es: considerarse] suficiente para el objeto
de la empresa...» (apud AVECILLA, ibi 106). Un control preventivo de esta
naturaleza es desconocido por el derecho comparado actual, aunque a él
se asemejan ciertas practicas de la jurisprudencia italiana reciente de las
que damos cuenta infra n. 76.

(65) PErReEz DE 1A CRUZ, Reduccidn (n. 16), 4041.

(66) Informacién suficiente en LUTTER, Kapital (n. 60), 50-53.
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tado que consagra el articulo 39 CC en materia de personas juridicas y que
confirman los articulos 150, 2 LSA y 30,2 LSRL al disponer la disolucién de
la sociedad por imposibilidad manifiesta de conseguir el objeto social (67).
Esta idea la avalan los articulos 8 LSA y 3,I LSR al establecer la necesidad de
suscribir integramente el capital y de desembolsarlo (en la S. A. parcialmen-
te). Si la «funcién empresarial> del capital no estuviese tutelada por el
ordenamiento no serfan necesarias estas previsiones que tienden a poner
a disposicién de la sociedad los fondos indispensables para acometer su
empresa. La funcién de garantia estaria ya cubierta con la indicacién re-
gistral de que el capital no se halla integramente suscrito (como sucedia an.
tes: art. 151, VII C. de c.) o desembolsado (art. 11,3 LSA). Asimismo respon-
den a esta misma idea otros muchos preceptos que gobiernan las aportacio-
nes sociales y concretamente los articulos 31 LSA y 8, III, IV y V LSRL. Alli
se establece una amplisima libertad de aportacién que sélo tiene por limite
Ia aportacién de industria (arg. ex art. 31 y 33 LSA). De tales disposiciones
se infiere que la funcién primaria de las aportaciones no es tanto la de
constituir un patrimonio de garantia como la de formar un patrimonio em-
presarial. Si no fuese asi y la tnica funcién del capital fuese la garantizadora
s6lo cabria la aportacién de bienes susceptibles de embargo, ejecucién sin-
gular y realizacién independiente en el mercado. Y sin embargo se permite
la aportacién d= bienes no pignorables —v. g., un contrato de agencia, Know
how o el secreto industrial—. E incluso la aportacién de una empresa, cuyo
valor de realizacién si se procede a la ejecucicn singular (y claramente en
la liquidacién concursal) disminuye notablemente frente a su valor global
como unidad productiva (v. art. 103, II, 12 LSA) (68). Parece obvio, pues, que
los bienes aportables se miden en funcién de su utilidad empresarial méas que
en funcién de su capacidad de garantia.

El capital, pues, resultando tipicamente constituido por las aportaciones
de los socios, no puede ser concebido exclusivamente como un fondo de ga-
rantia, sino que ha de verse, ademds, como un conjunto de valores predis-
puesto por los socios para el ejercicio de aquella actividad comin que los
articulos 116 C. de c. y 1665 CC estiman instrumental para la consecucién
del lucro. Y si ahora dirigimos nuestra mirada a la ciencia econémica obser-
vamos el progresivo afirmarse de tesis paralelas a la que hemos mantenido
a tenor de las cuales la mejor garantia prestada por una empresa a los ter-
ceros acreedores es la constituida por su capacidad de rédito derivada de la
aptitud de la empresa para una produccion lucrativa (69). La conclusién de todo
este razonamiento ya no se deja esperar mas: desde el momento de su cons-
titucién la sociedad debe estar dotada de un capital adecuado a su objeto
social, ya que no seria posible atribuir al mismo aquella funcién empresarial
si los socios pudiesen libremente determinar su magnitud sin conectarla a
la actividad programada en el acto constitutivo. Nos situamos, por consi-
guiente, en un punto intermedio respecto de los distintos planteamientos
doctrinales sobre la funcién del capital: no compartimos las tesis de quie-
nes entienden que el capital tiene como funcién exclusiva la propia de un
«fondo de garantia» (Haftungsstock); ni la de aquellos otros que como Fe-
rrara le atribuyen tnicamente un papel de «patrimonio empresarial» (Be-
triebsfond). A nuestro modo de ver ambas funciones son normativamente
concurrentes (70). Esta concurrencia —he aqui la clave— no se plantea, sin
embargo, en términos contradictorios, sino en términos complementarios: la
funcion empresarial del capital es una funcién de garantia de acreedores.
Desde esta 6ptica podemos afirmar que el capital social desempefia una im-

(67) PorrtaLE, Capitale sociale (n. 64), 45-48.

(68) Ibid. 16-34.

(69) Ibid. 36-37. Entre nosotros, v. M. VEReez, E! socio industrial, Ma-
drid, 1972, 74-76.

(70) Lurrer, Kapital (n. 60), 50-52; VERGEZ, Socio industrial (n. 69), 57-59.
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portantisima funcién preventiva como <amortiguador de riesgos» (Risiko-
polster). Una finalidad esencial de la disciplina del capital es, pues, la de
asegurar la subsistencia de la sociedad en favor de los acreedores (y de los
socios), para lo cual es necesaria una capitalizacién congruente con el objeto.
Una sociedad infracapitalizada estd perennemente al borde de la quiebra:
cualquier pequefia pérdida la sitiia en un estado de insolvencia que hay que
evitar, porque ello genera importantes costes para los acreedores que verian
disolverse en el proceso concursal innumerables valores del activo que no
pueden realizar (todos los unkdérperliche Geschiftswerte) (11). Esta funcién
del capital evitadora de la quiebra y compensadora de pérdidas se hace pa-
tente, por lo demsés, en el articulo 106, I y II LSA: el legislador estatuye una
reserva legal justamente en funcién del capital para amortiguar los riesgos
de pérdidas. Con mayor razén habra que presuponer esta funcién del capi-
tal mismo que es la magnitud mas relevante. Y si es asi, de nuevo corrobo-
ramos la necesidad de que dicho capital sea adecuado al riesgo de la em-
presa que desempeiie la sociedad.

En conclusién, pues, de la disciplina y funcién normativa del
capital se induce claramente un principio de capitalizacién adecua-
da, cuya justiciabilidad se ampara en su caracter netamente ju-
ridico.

¢) Cuando, por consiguiente, los socios infringen los limites
que a la autonomia privada impone la normativa del capital y
constituyen una sociedad infracapitalizada, entonces —esta me
parece la conclusién— deben responder. Mas, ¢cémo se instru-
menta esta responsabilidad? Podria pensarse —como se ha pensa-
do— que los socios incurren en una responsabilidad por aporta-
cién; es decir, por no haber integrado el capital que objetivamente
se revelaba necesario. Y por consiguiente que deben responder
diferencialmente: es decir, quedan obligados a satisfacer cada uno
en proporcién a su cuota de participacién, la diferencia que media
entre el capital realmente aportado y el que debieran haber apor-
tado (72). Los acreedores pues, una vez declarada la quiebra,
podrian pedir a los socios que reintegrasen a la masa activa el
«capital debido no desembolsado», es decir, aquellas «cantidades
que —segtn dispone el art. 926 C. de C.— estuviesen obligados a
poner en concepto de tales socios». Este planteamiento, sin em-
bargo, no convence: no basta con que los socios reintegren lo que
debian de haber abonado si se hubiesen comportado como «co-
merciantes ordenados», lo cual, por lo demads, es inconmensurable
v de imposible determinacién. Porque atin en la hipétesis de que
fuese factible determinar la cantidad debida, ello no satisfaria a
los acreedores ya que justamente la infracapitalizacién ha sido la
causa del concurso que podria haberse prevenido con una capita-
lizacién adecuada. La responsabilidad diferencial, pues, mientras
satisface las exigencias de la funcién represiva del capital, no atien-
de a las de su funcién preventiva (72 bis).

(71) Lurrer, ZGR 11 (1982), 269; Lurrer-HoMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 680.
(72) Asi, WINKLER BB 24 (1969), 1206.
(72 bis) ULMER, Festschrift DUDEN (n. 15), 680.
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La responsabilidad debe articularse a través de la pérdida del
privilegio de la responsabilidad limitada concedido por los ar-
ticulos 1 LSA y 1, IT LSRL. ¢Por qué? La razén es obvia y ya
hemos tenido ocasién de ponerla de relieve: la limitacion de res-
ponsabilidad sélo adquiere sentido a través de la construccién si-
multdnea de un patrimonio de responsabilidad que sustituye la
responsabilidad personal del socio. El privilegio sélo puede mante-
nerse —¢sta era la enseiianza del prof. De Castro— a través de la
subsistencia de sus presupuestos normativos. La limitacién de
responsabilidad no es una garantia establecida por el «derecho
natural, ni una libertad garantizada por la Constitucién, sino un
privilegio —sefiala Wiedemann— que el ordenamiento no concede
incondicionalmente» (73). «El socio debe arriesgar un determinado
patrimonio para no tener que arriesgarlo todo» (74). Por consi-
guiente, si falta el presupuesto normativo del privilegio —una ade-
cuada capitalizacién— se impone la reduccién teleolégica de los
articulos 1 LSA y 1, II, LSRL vy el consiguiente restablecimiento
de la vigencia del derecho comiin que en este punto es el articu-
lo 1.911 C. c. (75). Esta es la solucién que mas adhesiones ha me-
recido en Alemania (76) y la que estimamos mas correcta desde
€l punto de vista técnico.

(73) 'WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 6.

(74) Ibid. 17-18.

(75) ULMER, Festschrift DUDEN (n. 15), 677-679; LuttER-HOMMELH OFF, ZGR
8 (1979), 5960, e ibi mas informacién. El artifice mas sefialado de esta cons-
truccién —aparte, claro estid, de Wiedemann en su trabajo tantas veces
citado— es Peter Ulmer, a cuyo escrito mds extenso y elaborado, sin em-
bargo, no hemos podido tener acceso: v. P. ULMER, Anh. § 30, en HACHEN-
BURG (ed.), GmbH-Grosskommentar, Berlin-New York7?, 1977.

(76) Como lo prueba su presencia en los manuales més recientes:
KUBLER, GesellschaftR (n. 9), 239; RAISER, Recht der Kapitalgesellschaf-
ten (n. 9), 208. Aunque bajo un planteamiento totalmente distinto (se
trata de un control preventivo y no represivo) y con una construccién
muy diferente del supuesto de hecho (se trata de una denegacién de
inscripcién registral y no de una hipé6tesis de responsabilidad) respon-
den a los mismos objetivos de fondo algunos pronunciamientos de la
«pequefia jurisprudencia» italiana. En ellos se observa la negativa del juez
a homologar los actos constitutivos de una sociedad de capitales o los
acuerdos de reduccién de capital cuando la cifra del capital social (inicial
o reducida) se manifiesta claramente insuficiente para la consecucién del
fin comun; es decir, para la realizacién del objeto social (sobre ello remito
a las noticias que nos suministra F. FENGHI, «Capitale e oggetto sociale: os-
servazioni e problemi», Riv. soc. 24 (1979), 590-598). Como botén de muestra
de esta linea jurisprudencial pueden valer dos Decreti o autos del Tribunale
de Roma dictados en la misma fecha: 14-XII-1977. A través de ellos se dene-
g6 la inscripcién en el Registro de Empresas de dos escrituras de SRL que
pretendian constituirse con un capital nominal de 50.000 liras en un caso
y de 900.000 en el otro, siendo sus objetos sociales la actividad industrial
(industria maderera, de construccién, extractiva, quimica, etc); la acti-
vidad comercial (distribucién al por mayor y minorista de una vasta gama
de productos —alimenticios, textiles, de electrodomésticos, de maquinaria
agricola, etc.). La argumentacién desenvuelta por el Tribunal es idéntica
en ambos Decreti: la «vastitd pressoché illimitata dell 'oggetto sociale lo
rende sostanzialmente privo de significato, vanificandone la determinazio-
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El resto de las construcciones elaboradas por la doctrina —fundamental-
mente alemana— carecen a mi juicio de la necesaria congruencia normativa.
Examinamos, por un momento, las madas relevantes:

a) Responsabilidad extracontractual por defecto de organizacién. Este
planteamiento esbozado por Reinhardt y elaborado fundamentalmente por
su discipulo Erlinghagen se basa en un razonamiento en apariencia muy
simple: se parte de que el principio de la asuncién de un riesgo adecuado
a la actividad desarrollada forma parte del orden publico econémico y que
por consiguiente existe un defecto de organizacién en la sociedad cuando
no esta congruentemente capitalizada. Ello da lugar a una responsabilidad
delictual del «organizador», siempre y cuando ello haya causado dafios a
terceros (77). Este planteamiento es el que sigue la jurisprudencia francesa
y el que parecia desprenderse de la jurisprudencia belga anterior a la reforma
de 1978. Asi, por ejemplo, se produjo la Cour d’Appel de Aix-en-Provence,
en su sentencia de 18-VI-1975: «Une societé qui a crée [...] une entreprise
[se trataba de una sociedad filial] depourvue des moyens indispensables [...]
commet une faute et engage sa responsabilité...» (78). Esta construccién, sin
embargo, se revela susceptible de multiples criticas: en primer lugar plan-
tea el problema —crénico en esta materia— de la conmensurabilidad de la
indemnizacién y de la exacta determinacién de la relacién de causalidad en-
tre la infracapitalizacién y el dafo (79). Pero la objecién fundamental se
dirije contra el ntcleo de la construccién: El derecho privado no establece
ningtin tipo de Organizationszwang cuya lesiébn origine responsabilidad. Y
si esa obligatoriedad o compulsividad no se refiere al tipo social, sino a la
altura del capital, entonces si podemos admitir que existe un defecto organi-
zativo de capital, en cuyo caso es mejor llamar a las cosas por su nombre (80).

b) La teoria de la desestimacion de la personalidad juridica de la socie-
dad. Este planteamiento -—claramente dominante en la jurisprudencia nor-
teamericana (aunque sélo sea terminolégicamente)— sigue un procedimiento

ne —solo apparente— e redendone praticamente impossibile la realizzazio-
ne in relazione [...] all’entiti irrisoria del capitale sociale (L 50.000)»; ... en
relacién —dice el segundo Decreto— »all’esiguita del capitale (900.000)» (las
resoluciones se reproducen y comentan por la redaccién de la revista
Giur comm 5 (1978) II, 739-740). Observamos, por lo tanto, la instrumenta-
cién de una censura previa de la congruencia capital/objeto, cuyo apoyo
positivo se busca, entre otros, sobre todo, en el articulo 2.4482 Codice Ci-
vile, Este precepto —viene a decirse— al establecer como causa de disolu-
cién la imposibilidad sobrevenida de conseguir el fin social declara impli-
citamente inadmisible la constitucién de una compaififa cuyo objeto se
revele ya ab initio imposible y por consiguiente también inadmisible la
fundacién de una sociedad cuyo capital social es inadecuado para la rea-
lizacién del objeto social.

(77) R. REINHARDT, «Considerazioni sul problema dell'identitd dinanzi
alla societd in una mano», trad. it. NRDC 9 (1956), 268-269; ERLINGHAGEN,
«Haftungsfrage bei einer unterkapitalisierten GmbH», GmbH-Rdsch 53 (1962),
169-176. No obstante la sintesis del texto, se aprecian importantes diferen-
cias entre cada uno de los autores: v. el resumen de WINKLER BB 24 (1969),
1204.

(78) D. ScuMmipt, «La responsabilité civile dans les relations de groupe
de sociétés», Rev. Soc. 99 (1981), 727-728. Para el derecho belga previgente
v. L. DaBIN, «Das Problem der Societé de perscnnes a responsabilité limitée
und die Sicherung der Gesellschaftsgldubiger», en WIEDEMANN-BAR-DABIN,
Haftung des Gesellschafters (n. 11), 125-128.

(79) «Praktisch unlésbars: WINKLER BB 24 (1969), 1204.

(80) Ibid. 1204. Mas criticas en WINTER, Haftung der Gesellschafter (n. 4),
98-101.
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bien conocido: cuando se abusa de la persona juridica o se utiliza fraudulen-
tamente, el juez queda autorizado para romper su autonomia y operar a la
luz de los hechos. En los casos de infracapitalizacién se imputard, pues,
responsabilidad a los socios, toda vez que se han servido de la persona ju-
ridica para fines que no ampara el ordenamiento: la externalizacién de ries-
gos (81). No vamos a detenernos en someter a critica este planteamiento,
pues su error de base radica, a nuestro juicio, en la existencia de determi-
nados prejuicios sobre la persona juridica (cfr. retro, nim. 4) (82).

¢) La teoria de la declaracién por facta concludentia y la proteccidn de
la confianza. Erman parte del hecho de que el socio responde como conse-
cuencia de y en la medida en que concluyentemente declare frente a terceros
que se comportard correctamente en su papel de socio. Quien toma parte
en el trafico econémico limitando su responsabilidad sélo tiene la voluntad
de conducirse correctamente cuando cumple los presupuestos implicitos en
esa limitacién de responsabilidad. El socio, por consiguiente, declara a tra-
vés de hechos concluyentes —por €l mismo hecho de participar en el trafico—
que la sociedad estarid adecuadamente capitalizada. Si no lo estd —y como
quiera que es necesario proteger la confianza del trafico— debe responder
de la infracapitalizacién. Las criticas a semejante construccién se amontonan:
hablar de la existencia de una declaracién de voluntad de este género es
una ficcién inadmisible; no puede fundamentarse una proteccién de la con-
fianza en un hecho de credibilidad tan débil; es improcedente esta proteccién
—si no existe auténtica declaracién— porque contradiria los efectos negativos
de la publicidad material del registro; etc. (83).

9. Régimen juridico de la responsabilidad. Una vez delimita-
do el supuesto de hecho de la responsabilidad (absoluta y mani-
fiesta desproporcion entre el capital de responsabilidad y objeto
social) y esclarecido su fundamento (la pérdida del privilegio de
la limitacién de la responsabilidad operada en virtud de una
reduccién teleolégica que se basa en la funcién y finalidad de la
institucién del capital social) conviene que muy brevemente tra-
cemos su régimen juridico:

(81) En nuestra literatura parece ser ésta la unica via explorada (aun-
que se manifieste su insuficiencia): v., sobre todo, Font RiBas, RICa 71
(1982), 870, 878-884. Es preciso puntualizar, con todo, que Font no estd tra-
tando especificamente la constelacién de casos que aqui nos ocupa. El plan-
tea, sin distinguirlas, hipétesis de descapitalizacién y de infracapitaliza-
cién.

(82) Una critica a fondo en J. WILHELM, Rechtsform und Haftung bei
der juristische Person, Koln-Bonn-Berlin-Miinchen, 1981, 285 ss. La pers-
pectiva desde la que se objeta la Durchgriffstheorie, sin embargo, no la
podemos compartir por cuanto hemos dicho supra nim. 4. Por su parte,
este autor construye una curiosa doctrina sobre la responsabilidad por in-
fracapitalizacién, que parte precisamente de una vuelta atrds y consi-
guientemente de una recuperacién de las teorias clasicas sobre la persona
juridica. Su tesis, que él mismo califica como «antitesis de la Durchgriff-
theorie», se resuelve en una «responsabilidad del socio por la infraccién
del deber de cuidado que le incumbe en su calidad de 6rgano de la SA o
SRL»: una aproximacién critica a semejante planteamiento en E. SCHAN-
zE, «Durchgriff, Normanwendung oder Organhaftung?» AG 27 (1982), 43-44.

(83) Recojo la sintesis de planteamiento y critica de WINTER, Haftung
der Gesellschafter (n. 4), 7888. En general, sobre la insuficiencia de los
remedios tradicionales del derecho civil para lograr una eficaz proteccion
de los acreedores de las sociedades de capitales, v. ULMER, Festschrift DUDEN
(n. 15), 667-669.

34
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a) Momento de la responsabilidad. La prohibicién de una com-
posicién total y manifiestamente insuficiente del capital pesa siem-
pre sobre las espaldas de los socios: no sélo en el momento fun-
dacional, sino también en el curso sucesivo de la vida social. Y
aunque lo normal sea que la infracapitalizacién se produzca en el
momento de la constitucién puede muy bien ocurrir que acon-
tezca mas tarde, como consecuencia, por ejemplo, de la omisién
de un aumento de capital ante la ampliacién de las operaciones
sociales (84). Dicho esto, conviene, sin embargo, precisar que no
deben confundirse tales hipétesis con los casos de descapitaliza-
cidn (85). La responsabilidad por infracapitalizacién, por otra par-
te, aunque surge en ¢l momento en que la desproporcién capital-
empresa se hace manifiesta no puede exigirse mas que por via
judicial en proceso de ejecucién (y en la normalidad de los casos
se producird en supuestos de liquidacién concursal). La razén es
clara: si lo que trata de evitar la capitalizacién suficiente es la
liquidacién de la empresa, no es congruente permitir que se exijan
responsabilidades antes de que se llegue a tales situaciones (86).

b) Trdmite de deduccion de la responsabilidad. La responsa-
bilidad por infracapitalizacién es una responsabilidad de tipo sub-
sidiario que pesa sobre los socios sélo en la medida en que los
acreedores resulten insatisfechos en el concurso. ¢Pero cémo debe
tramitarse la deduccién de la misma? A mi juicio, la respuesta
mas congruente sistematicamente pasa por permitir a los sin-
dicos que ejerzan una accién directa contra los socios por el
valor proporcional a sus participaciones de la cuota del pasivo
social que quedaria desatendida con la liquidacién de los bienes
sociales.

Es cierto que en principio podria pensarse en la aplicacién analégica a
este supuesto del articulo 923 C. de c., maxime teniendo en cuenta que en
aquel precepto se comprende a los comanditarios que perdieron la limita-
cién de responsabilidad. La identidad de razén quedaria cubierta por el he-
cho de que la responsabilidad por infracapitalizacién es una responsabilidad
subsidiaria e ilimitada similar a la del comanditario (cfr. arts. 147, II y
127 C. de c¢.). Sin embargo, creemos que el articulo 923 C. de ¢, dado su
caracter excepcional, no es susceptible de extensidén analégica (87). Los ar-

(84) LuTiER-HOMMELHOFF ZGR 8 (1979), 61.

(85) La responsabilidad por infracapitalizacién no se produce -—seria
sistemdticamente contradictorio— en los casos en que se reduzca el capi-
tal por pérdidas, ya que, aqui, en rigor, la infracapitalizacién (caso de lle-
gar a producirse) surge justamente como consecuencia de la operatividad
del capital social como Risikopolster (arg. ex arts. 99 y 150,3 LSA). Tema
distinto es el de si existe —como creemos— una causa de disolucién (ex
arts. 150,2 LSA y 30,2 LSRL) en los supuestos en que el capital devenga ma-
nifiestamente insuficiente, en cuyo caso no basta reducir, sino que es ne-
cesario disolver (0 reducir y sucesivamente —mediante nuevas aportacio-
nes— aumentar).

(86) KUBLER, GesellschaftsR (n. 9), 239.

(87) F. SANcHEz CALERO, «Sobre el sometimiento a la quiebra de los
socios colectivos», RDM 59 (1956), 35-37.
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gumentos no son dificiles de descifrar: atendiendo a la explicacién del pre-
cepto que parece mas plausible, la extensién al socio colectivo de la quie-
bra se justifica precisamente por el hecho de que ademés de la sociedad,
tal socio colectivo ya estid él mismo en quiebra (88). Y si ésta es la ratio
de la norma, evidentemente no puede trasladarse al supuesto que nos ocu-
pa, en €l que la quiebra de la sociedad de capitales nada dice sobre la situa-
cién patrimonial de sus miembros.

Otros autores han sostenido que aunque la responsabilidad por infraca-
pitalizacién sélo devenga exigible como consecuencia de la quiebra, €l sindico
no puede ocuparse de ella. Los acreedores, singularmente y una vez cerrado
el concurso, podran dirigirse contra los socios por el importe insatisfecho
de sus créditos. Mas este punto de vista tampoco parece aconsejable: se
abriria una carrera de velocidad entre los acreedores y el resultado seria que
tnicamente los acreedores mejor informados —es decir, los més fuertes—
verian colmadas sus expectativas. Se produciria, pues, una satisfaccién des-
proporcional e irracional. Juridicamente, ademads, esta solucién no es con-
sistente: la responsabilidad de los socios —sefiala atinadamente Lutter— no
se abre al acreedor individual porque aquellos hayan atendido su riesgo (el
del acreedor individual) con medios totalmente insuficientes, sino porque
existe una altisima desproporcién entre la suma total de deudas (antes ries-
gos) y el patrimonio de responsabilidad previsto a tales efectos por los so-
cios. Por ello no es congruente desde el punto de vista del fundamento de
la responsabilidad un tratamiento atomizado de los acreedores (89).

A nuestro juicio, los acreedores deben ser satisfechos colectivamente en
el proceso de quiebra. Ya hemos indicado cémo: el sindico ejercitara contra
los socios —y en proporcién a sus tasas de participacién— acciones de re-
clamacién por el importe del pasivo concursal no atendido por los bienes
sociales en liquidacién. Y lo haran del mismo modo a como lo efectuarian
contra el socio comanditario por el importe de su suma de responsabilidad
en los casos en que ésta fuese mas alta que la suma de aportacién (art. 148,
III C. de c.), porque aqui si existen condiciones que permiten la aplicacion
analégica (90).

¢) Los sujetos pasivos de la responsabilidad. No se puede ha-
cer responsables a todos los socios por el mero hecho de detentar
alguna participacién social. La atribucién de responsabilidad nece-
sita un criterio de imputacién, que como dice Kiibler debe ser ex-
traido del mecanismo desencadenante de la responsabilidad, esto
es, de la misma infracapitalizacién. ¢A quién es imputable la
infracapitalizacién? (91). A mi juicio y ya que estamos en el campo
del desarrollo del derecho secundum legem habria que utilizar cri-
terios de valoracién que hayan sido positivizados por el legislador
para supuestos anédlogos. Y un caso andlogo —es decir, un supues-
10 de pérdida de la responsabilidad limitada— nos lo ofrece el
articulo 147, II C. de C. respecto del comandatario cuyo nombre
haya sido incluido en la razén social. La interpretacién mas ade-
cuada de esta norma nos indica que para que se produzca la

(88) Ibid. 28-33.

(89) LuttER-HOMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 62-63.

(90) Poco importa ahora cémo se configure esa accién: como directa
o oblicua o subrogatoria: v. J. GIRON TENa, Derecho de Sociedades, Madrid,
1976, 1, 583-585.

(91) KUBLER, GesellschatsR (n. 9), 329.
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pérdida de la limitacién de responsabilidad es necesario que el
comanditario coopere de alguna forma —por accién o por toleran-
cia— en semejante inclusion (92). Los socios, por consiguiente, que
no sabiendo de la infracapitalizacién (por ejemplo por hallarse
alejados de la vida social) o que sabiendo de ella se hayan opues-
to a la misma deben quedar liberados de responsabilidad. Acepta-

mos asi la doctrina de la jurisprudencia americana del «innocent
shareholder» (93).

Otras orientaciones doctrinales no nos parecen adecuadas. No nos lo pare-
ce, en primer lugar, aquella segiin la cual la responsabilidad no puede im-
putarse mas que a los socios que sean responsables —factica o juridicamen-
te— de la composicién adecuada del capital; es decir, aquellos que dispongan
del influjo que es necesario —legal, estatutaria o ficticamente— para la de-
terminacién del capital (2/3 segtn art. 58 LSA). Se entiende incluido tanto el
socio como el grupo cordinado de socios que detenten semejante influ-
jo (94). Aparte de argumentos de seguridad juridica, creemos que este cri-
terio sélo podria servir, eventualmente, para los supuestos de infracapitali-
zacién sobrevenida, pero no para los mas recurrentes de infracapitalizacién
originaria.

Tampoco nos parece aceptable la propuesta contraria: responsabili-
zar a todos los socios con independencia de su status juridico y factico
dentro de la sociedad. Este punto de vista se fundaria en la existencia de
un deber objetivo de aportacién adecuada (95) o en el pensamiento de que,
siendo la composicién adecuada de capital una condicién objetiva para
que aparezca la responsabilidad limitada, ello no depende de que se co-
nozca o no por parte de los socios (96). Entiendo, sin embargo, que esta pro-
puesta no es racional: no podemos cancelar los efectos externos de cara a
los acreedores generando nuevas externalidades de frente a accionistas o
socios que no pudieron hacer su propio cilculo de riesgos. Positivamente
esta solucién no la autoriza —segiin queda indicado— la interpretacién mas
usual —y atendible— del articulo 147,11 C. de c., que disciplina un conflicto
de intereses similar.

III. INFRACAPITALIZACION NOMINAL

10. Planteamiento del problema. Hasta ahora nos hemos refe-
rido a supuestos de infracapitalizacion material de la sociedad y
hemos delimitado las hipétesis de responsabilidad supletoria de
los socios de modo negativo: pierden el privilegio de la responsa-
bilidad limitada en aquellos casos en que la capitalizacién de la
sociedad se revele absolutamente insuficiente. Corresponde ahora
examinar la problematica gemela de la infracapitalizacion nominal.
La diferencia respecto de la constelacién de casos anterior estriba

(92) GIRON, Derecho de Sociedades (n. 90), 551.

(93) LatriN, Law of Corporations (n. 9), 76.

(94) Asi, IMMENGA, Personalistische (n. 8), 411; ERLINGHAGEN, GmbH-Rdsch
53 (1962), 176, y otros autores utilizando, sin embargo, criterios no siempre
coincidentes, pero que se basan en la idea de control o influencia.

(95) WINKLER, BB 24 (1969), 1206.

(96) WIEDEMANN, Haftungsbeschrdnkung (n. 11), 31.
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en que aqui los socios financian adecuadamente la empresa social,
con la particularidad de que dicha financiacién la dejan fuera de
la esfera de retencién de la cifra estatutaria del capital social.

Este procedimiento de financiacién, desgraciadamente, resulta muy fre-
cuente en la vida empresarial. El itinerario de la practica es mds o menos
el siguiente: se comienza con la fundacién de una persona juridica cuyo ca-
pital nominal es demasiado pequefio para los negocios planeados. Se cons-
tituye, pues, una sociedad infracapitalizada. Acto seguido, el socio, o grupo
de socios de control, conciertan un préstamo con la sociedad y le suminis-
tran los fondos necesarios para que pueda llevar a efecto su objeto social. De
este modo, los socios-prestamistas se atribuyen el papel de acreedor, de ma-
nera que si los negocios fracasan tienen la posibilidad de hacer valer su dere-
cho sobre el patrimonio de la sociedad en concurrencia con los demas acreedo-
res. La operacién obviamente es muy rentable: como socios habrian quedado
pospuestos a los auténticos acreedores. Este tipo de practicas, como las exa-
minadas en la seccién anterior, se producen sobre todo en el dmbito de las
sociedades personalistas de estructura capitalista y especificamente en el
complejisimo mundo de los grupos de empresas. Este ejemplo es bien cono-
cido de todos: una sociedad inmobiliaria funda una subsidiaria con un capital
meramente simbdlico y le encomienda que levante un gran edificio. La cons-
truccién se financia a través de préstamos de la sociedad madre con una
generosa tasa de interés. Se venden los pisos y con el dinero obtenido se amor-
tiza el capital del mutuo y se satisfacen los intereses. En la caja de la sociedad
filial ya no queda sino la cantidad simbélica que retiene la cifra del capital.
Cualquier reclamacién de los pequefios acreedores (adquirentes de las vivien-
das, trabajadores, pequefias empresas de servicios, etc., etc.) va a caer en el
vacio. Nada desdefiables en este contexto son también las ventajas fiscales
que la férmula proporciona: los beneficios no tributan, pues, se distribuyen
bajo la forma de intereses; y los intereses, como tales, son gastos de la so-
ciedad no sometidos a imposicién.

Si un banco constituye una sociedad, la dota con un capital
de 1.000.000 —me refiero a un caso real que relata von Caemme-
rer— y a continuacién le concede un préstamo de 600.000.000 al
20 por 100 de interés, a simple vista y por poco olfato que tenga-
mos, resultard obvio que «algo no marcha bien». Y sin embargo,
formalmente al menos, la operacién resulta impecable. Si nos pa-
ramos un momento a observar lo que sucede, inmediatamente nos
apercibiremos de que estos préstamos constituyen el pilar de una
construccién impropia que se rige por principios juridicamente
incompatibles: maximizacion del beneficio y minimizacion del
riesgo (97). Con todo, de aqui no podemos inferir sin mas una
regla ciega a tenor de la cual debamos calificar de impropia toda
operacién crediticia en la que coincidan o se superpongan el papel
de socio y el papel de acreedor. Esa calificacién sélo puede deri-
varse de la mediacién de criterios objetivos de imputacién (98). No
todo préstamo realizado por un socio debe calificarse de irregular
o impropio. La impropiedad se genera sélo cuando la funcién eco-
némica de los fondos prestados es la de sustituir la dotacién del
capital de responsabilidad. Es decir, cuando el préstamo es for-

97 Ibid. 25. .
98) K. Scupmipr, «Kapitalersetzende Bankenkredite», ZHR 147 (1983),
184.



1620 Cdndido Paz-Ares

malmente capital ajeno (un crédito frente a la sociedad) pero ma-
terialmente viene a subvenir el déficit en la composicién adecuada
del capiral propio (capital social). El caso muy bien podria califi-
carse, desde el punto de vista econdémico, de simulacién relativa:
los fondos se suministran aparentemente bajo la causa del prés-
tamo, aunque en la realidad opera la causa de la aportacién. La irre-
gularidad, pues, de esta suerte de financiacién es manifiesta.

La conclusién de estas breves consideraciones salta por si sola:
cuando una persona quiere ejercitar una determinada empresa en
forma de sociedad andénima o limitada tiene que arriesgar un
capital adecuado y este capital adecuado no puede ciertamente
consistir en un préstamo. Expresada de esta otra manera, la
conclusién no muda un 4pice: cuando una persona pretende
desarrollar un objeto social tiene que someter los fondos adecua-
dos al riesgo empresarial general y no contraerlos al riesgo gene-
ral del acreedor (99).

11. La solucién del problema. La siguiente cuestién a resol-
ver puede formularse como sigue: verificada la impropiedad o
irregularidad de estas operaciones en el orden funcional, ¢cémo
deben tratarse en el orden juridico? ¢Con qué recursos cuenta el
ordenamiento para controlar esta suerte de financiacién de la
empresa que tantos peligros acarrea para los «verdaderos» acree-
dores? Para afrontar estos interrogantes no nos queda mas reme-
dio, ante la ausencia de experiencia doméstica (y en espera de
poder contribuir a constituirla), que contemplar, una vez mas, la
experiencia comparada. Y alli constatamos —sobre todo si tenemos
en cuenta la jurisprudencia norteamericana y alemana que han
debido enfrentarse en multitud de ocasiones con estos problemas—
una insospechada homogeneidad en la solucién suministrada: los
jueces han frustrado siempre las intenciones minimizadoras de
riesgo de los socios tratando los fondos prestados como si fuesen
capital social. Esta calificacién —substantial capital o kapitalerset-
zende Darlehen— les ha permitido aplicar analégicamente las nor-
mas que gobiernan el capital social. Y de este modo los jueces:
(a) han ordenado a peticién del sindico la restitucién a la masa de
la quiebra de los préstamos amortizados del mismo modo que
hubiesen ordenado la devolucién de las aportaciones sociales inde-
bidamente reintegradas a los socios (arg. ex art. 107 LSA); y (b) no

(99) Un caso ejemplar para comprender la regla que exponemos en el
textos nos lo proporciona el pleito Arnold v. Phillips (117 F. 2d 497 [6th Cir
1941]). Alli nos topamos con un préstamo del socio a la sociedad, cuyo
importe total se divide: una parte —la que el juez consideré necesaria para
una «adequate capitalization as condition to limited liability»— se considera
capital propio y, consiguientemente, se somete a la disciplina de la indis-
ponibilidad del capital; otra parte —la que excede de aquel deber de «ade-
quate capitalization»— se considera capital ajeno y, por ende, en esa me-
dida, se permite que el socio ejercite los derechos ligados a la posicién de
prestamista-acreedor: LATTIN, Law of Corporations (n. 9), 74-75.
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han permitido a los socios prestamistas concurrir con los demas
acreedores en la quiebra, con el resultado de dejar su crédito sin
rango concursal, de la misma manera que no habrian consentido
concurrir a los socios con el titulo crediticio de su aportacién
(arg. ex art. 926 C. de C.) (100).

A nuestro juicio esta es la solucién que conviene incorporar a
nuestra praxis judicial siempre y cuando concurran, esto lo damos
por descontado, las condiciones que examinaremos mas adelante
(v. infra nims. 13 y 14). Es verdad —y somos plenamente conscien-
tes de ello— que este planteamiento resulta ajeno en principio a
la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo (al menos respecto
de la que nos consta) (101). Con todo, confiamos en la viabilidad
de la incorporacién. Dos indicadores por lo menos nos hablan en
este sentido: de un lado, la impresién de que la solucién no es
totalmente extrafia a nuestro sistema juridico se confirma con el
hecho de que la misma ya ha sido atisbada por algin pronuncia-
miento judicial en materia tributaria (102). De otro, la resistencia
tradicional a justiciar este tipo de casos se desmiente en gran me-
dida si no perdemos de vista la muy plausible tendencia que se
detecta en nuestra jurisprudencia de casacion en el sentido de
una progresiva recepcién de interpretaciones flexibles y funciona-
les de la normativa atinente a la persona juridica (103).

(100) Una sintesis de la jurisprudencia suficiente a nuestros efectos
nos la ofrece WINTER, Haftung der Gesellschafter (n. 4), 73-76; relativa-
mente al derecho americano: LATTIN, Law of Corporations (n. 9), 73-79.

(101) Es muy posible que existan ya resoluciones del TS sobre este
punto que no hayamos podido localizar. Nuestra pesquisa en el Aranzadi bajo
las voces «persona juridica», «SA» y «SRL» no ha sido fructifera. Con ello
no descartamos, sin embargo, la posibilidad de que los compiladores de
Aranzadi las hayan catalogado en otro registro. Tampoco ha tenido éxito
nuestro rastreo de jurisprudencia sobre este particular en los trabajos
especializados que nuestros autores han dedicado a la doctrina del «lé-
vantamiento del velo», que es la sedes materige en que acostumbra a estu-
diarse la hipétesis que nos interesa: v. M. pE LA CAMARA - J. M. PraDA, «So-
ciedades comerciales. El empresario individual de responsabilidad limitada.
El levantamiento del velo de la personalidad juridica de las sociedades
mercantiles», RDN 81-82 (1973) 7-386 (se trata del estudio mas completo
de la jurisprudencia sobre la materia de que disponemos en nuestro pais);
Puic BRutau, Comentario (n. 10), 318-339 (donde se estudia la «incongruen-
cia entre la estructura juridica y la base econdémica de las sociedades»), y
DE CastRO, Persona juridica (n. 1), 241-249.

(102) Recoge algunas resoluciones judiciales sobre la consideracién de
préstamos como aportaciones y de los intereses como beneficios (no de-
ducibles como gastos, por consiguiente) R. M. Roca SASTRE-J. MUNCUNILL,
Tratado de la contribucién de utilidades, Barcelona?2, 1956, 571-573. Tales
sentencias se dictaron, sin embargo, a la luz de la tarifa de utilidades a la
sazén vigente y respecto de sociedades filiales y de sociedades perso-
nalistas.

(103) Sirvan como botén de muestra estas palabras extraidas de la STS/8I-
1980 (Rep. Ar. 21/1980): «... en el estado actual de la realizacién del derecho
[...] es perfectamente admisible Ja posibilidad de investigar el fondo real
de la situacién, sin detenerse ante la forma juridica de la persona para,
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El peligro que entrafian estas practicas, por lo demads, ya ha sido detectado
por nuestra jurisprudencia registral. En un caso en el que se trataba de deci-
dir si era inscribible en el Registro Mercantil un reconocimiento de deuda
(derivada de un préstamo) garantizado hipotecariamente en favor de un so-
cio y otorgado en nombre de la sociedad por acuerdo undnime de sus dos
tnicos socios, la Direccién General de los Registros y el Notariado estima
que, en efecto, el aludido reconocimiento resulta perfectamente inscribible.
Alega en favor de esta solucién la validez del autocontrato cuando esta exclui-
do el conflicto de intereses. Pero con muy buen juicio, obiter dicta, afiade:
ello «sin perjuicio de que con arreglo al articulo 66 LH se pueda acudir a los
Tribunales de Justicia para ventilar acerca de la validez o nulidad del titulo,
pues las posibles implicaciones de un levantamiento del velo de la sociedad o
de un fraude a terceros son propias de la autoridad judicial» (RDGRN/1-VII-
1976 [Rep. Ar. 3482/1976]).

12.  El fundamento juridico de la responsabilidad. Este resul-
tado a que nos venimos refiriendo —es decir: la recalificacién del
préstamo como capital de responsabilidad y su tratamiento como
tal— no es objeto de contestacién en la literatura juridica. Al res-
pecto reina unanimidad total. La discusién y la fragmentacién de
la unanimidad, sin embargo, comienza tan pronto como pregunta-
mos acerca de los presupuestos exactos y del fundamento juridico
puntual que autorizan la mencionada recalificacién o reconversion
del préstamo en capital (104). El tratamiento de estos problemas
requiere que vayamos por partes: a continuacién analizamos el
fundamento juridico de la recalificacidn y en el epigrafe siguiente
los presupuestos de la misma. Aunque son cuestiones encadena-
das, exigen analisis separados.

Vaya por delante la toma de postura: a nuestro juicio el fun-
damento juridico de la recalificacion es el mismo que autorizaba
en la seccién anterior del trabajo la responsabilidad de los socios
por infracapitalizacién material. Son problemas del mismo tipo
que requieren soluciones solidarias. Otra cosa es que debido a la
diversa construccién del supuesto de hecho, la responsabilidad del
socio se articule de distinta manera.

a) El fundamento de la responsabilidad es el mismo. Por consi-
guiente reside en el deber de una adecuada capitalizacién como
condicién implicita pero imprescindible para adquirir la limitacién
de responsabilidad. Este deber —como sabemos— se deduce de
la «funcién normativa» que desempefia la institucién del capital
social en el contexto del derecho de sociedades. Una funcién nor-
mativa que, tal y como se deja inferir de la minuciosa disciplina
dispuesta por la LSA y LSRL para la defensa de la integracién y de
la conservacién del capital, despliega dos importantes dimensiones
al venir a sustituir a la responsabilidad ilimitada del derecho

en atencién a los individuos reales que la constituyen y a su posicién, pro-
nunciarse sobre los intereses en juego y su proteccién de acuerdo con los
principios que regulan la conducta contractual»,

(104) Asi, KUBLER, GesellschaftsR (n. 9), 237..
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comun: (a) una dimension represiva encaminada a poner a dispo-
sicién de los acreedores un fondo de garantia razonablemente ade-
cuado a los riesgos de la empresa. Desde este punto de vista, el
hecho mismo de que bajo ciertas condiciones el socio financie la
sociedad a través de un préstamo es indicio de la infracapitaliza-
cién. Por consiguiente, la recalificacién por parte del juez del
préstamo en capital de responsabilidad viene a rectificar una cons-
truccién impropia del capital social y a hacer posible que ésta
cumpla lo que quizd no muy afortunadamente venimos llamando
funcion represiva. La recalificacién, pues, viene exigida por la fun-
cién represiva del capital. (b) La dimension preventiva de la fun-
cién del capital no nos interesa exactamente aqui, sino en el punto
siguiente.

b) La articulacién de la responsabilidad es distinta. Si el funda-
mento es el mismo, ¢por qué no pierde el socio el privilegio de la
responsabilidad limitada como sucedia en las hipdtesis de infra-
capitalizacién material estudiadas en la seccién precedente? La
respuesta es sencilla: porque la sociedad materialmente —es de-
cir: econdémicamente, computando el préstamo— no estd infraca-
pitalizada. Lo dnico que es necesario en estos casos es someter el
préstamo a la disciplina del capital de responsabilidad. No otra
es la razén de que la responsabilidad del socio se canalice en los
supuestos de infracapitalizacién nominal de manera distinta (105).
En este punio es cuando viene a cuento la dimensién preventiva
de la funcién del capital social. Ya sabemos que ésta se manifiesta
en la necesidad de una sélida formacién del capital a los efectos
de evitar, por una parte, lo que podemos denominar «la quiebra
de la sociedad a la primera de cambio» (es decir, como consecuen-
cia de una pérdida relativamente pequefia en el contexto del riesgo
propio de la empresa que constituya el objeto social); y, por otra
parte, el fenémeno que ya conocemos del moral hazard (esto es, la
tendencia «camikaze» de las empresas endeudadas que no arries-
gan nada o casi nada). Pues bien, desde este punto de mira, tam-
bién es obvio que no es congruente funcionalmente articular la
responsabilidad como pérdida del privilegio de la responsabilidad
limitada. Basta a tales fines recalificar el préstamo en los térmi-
nos conocidos.

Esta construccién del fundamento juridico de la recalificacién del présta-
mo no es, sin embargo, la mas extendida entre los autores que més que aten-
cién han dedicado al asunto en tiempos recientes, ni la mas generalizada en

(105) Evidentemente, puede darse el caso de que la sociedad se encuen-
tre infracapitalizada atin sumando el préstamo al capital social: en estos
supuestos —y siempre que se verifique que los socios violaron la prohibi-
cién de constituir una sociedad manifiestamente infracapitalizada —se apli-
cardn las reglas desarrolladas para la «infracapitalizacién material». La
razoén es obvia: aquéllas son reglas generales que entran en accién cuando
las reglas especiales no cubren todo el supuesto de hecho: sobre esta hi-
pétesis de concurso v. LUuTTER-HOMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 64-65.
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la jurisprudencia alemana (106). Parece ser, empero, la que finalmente ha sido
positivizada en el nuevo § 322, GmbHG (ley alemana de SRL) introducido a
raiz de la reforma de 4 de julio de 1980 (107). Aqui nos interesa, sin embargo,
repasar la doctrina y jurisprudencia anteriores a la reforma, pues al fin y al
cabo sélo aquéllas pueden sernos ttiles de cara a la mejor inteligencia y
desarrollo de nuestro derecho positivo. Y concretamente revisten interés a
nuestros efectos estas tres tesis:

a) La teoria de los actos propios. La jurisprudencia dominante venia fun-
dando la recalificacién del préstamo en capital en la prohibicién del venire
contra factum proprium derivada del principio general de buena fe (§ 242
BGB = art. 7, I CC). Este era su razonamiento: quien como socio concede un
préstamo a la sociedad para mantenerla en vida, obra contradictoriamente si
le retira los fondos (es decir: amortiza el préstamo) antes de que la finali-
dad del préstamo, la supervivencia de la sociedad, se haya logrado duradera-
mente. La contradiccién se produce entre la finalidad de la financiacién, por
un lado y la amortizacion que se realiza en un momento incompatible con
aquélla (asi, por ejemplo, la sentencia del BGH de 14-XII-1959) (108). Este
planteamiento ha sido objeto de una critica finisima: La finalidad del présta-
mo (asegurar la pervivencia de la sociedad) es parte del mismo contrato entre
la sociedad y el socio. Por consiguiente, si la sociedad devuelve el capital
prestado en un momento en que la finalidad originariamente acordada por el
contrato no se ha realizado no sucede nada —no hay contradiccién en las
conductas— porque también contractualmente se puede derogar una finali-
dad que nacié contractualmente (109).

(106) Salvando, claro esta, a WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11},
25-33.

(107) Asi, K. MULLER, «Der Tatbestand des kapitalersetzenden Gesell-
schafterdarlehens in § 32a Abs. 1 GmbH», GmbH-Rdsch 73 (1982), 3341,
esp. 35 y 40. El texto y una explicacién sumaria de la nueva disciplina pue-
de verse en los manuales: v. g., RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften
(n. 9), 271-275. Un examen comparativo entre la doctrina jurisprudencial
anterior y la nueva normativa puede seguirse en K. SCHMIDT, «Fortschritte und
Abstimmungsprobleme im Recht der kapitalersetzenden Gesellschaftersdar-
lehen», ZGR 9 (1980), 567-582.

Disposiciones semejantes al nuevo § 30a GmbH sdélo se encuentran, de lo
que hemos podido llegar a ver, en la Ley de SRL griega (Ley 3.190 de 1955);
y concretamente en su articulo 32, cuyo texto —que traduzco de la versidon
alemana— es del siguiente tenor:

«Queda prohibido el préstamo asegurado con garantias reales concedido
por el socio a la sociedad. Las garantias establecidas infringiendo esta
prohibicién son nulas».

«La amortizacién del préstamo concedido a la sociedad por el socio
no es valida cuando se pretenda eludir por este medio la satisfaccién de
créditos de terceros pendientes en el momento de la misman.

«En caso de disolucidén de la sociedad por cualquier motivo que no sea
la declaracién de quiebra, los créditos procedentes de préstamos de socios
se pagaran después de satisfechas todas las demas deudas sociales».

Sobre esta norma puede consultarse el estudio de N. Rokas, «Die Rege-
lung von Gesellschafterdarlehen an die Gesellschaft nach dem griechischen
Gesetz betreffend die Gesellschaft mit beschrankter Haftung», ZHR 128
(1966), 297-315. Me parece incomprensible, en todo caso, la exclusién del
supuesto de quiebra que consagra el apartado tercero del precepto trans-
crito. La justificacién del autor griego citado en base a razones de «equi-
dad» se cae por su propio peso: v. ibi, 314.

(108) BGHZ 31, 272 ss. Una sintesis de la resolucién en WINTER, Haf-
tung der Gesellschafter (n. 4), 68-69.

(109) Asi, LurtER-HoMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 35. En el contexto de este
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b) La teoria de la proteccion de la confianza del trdfico. En sintesis el
razonamiento puede exponerse asi: cuando un socio concede un préstamo a
la sociedad hace nacer en los terceros que participan en el trafico la confian-
za en la solidez financiera presente y futura de la sociedad. De modo que el
socio que recuperase el capital o que pretendiese hacer valer su derecho a la
devolucién en la quiebra estaria vulnerando aquella confianza que hizo surgir,
con el consiguiente perjuicio para los terceros. No se trata, sin embargo, de
la proteccién de una confianza concreta frente a los acreedores que como
consecuencia de ella tuvieron relaciones con la sociedad; sino de la proteccidn
de la confianza normativo-tipica del trdfico (110). Respecto de este plantea-
miento es menester precisar: primero, que la tesis puede ser valida en cuanto
que descubre un fundamento auténomo de responsabilidad distinto de la in-
fracapitalizacién; y en este sentido se trataria de una causa de recalificacién
del préstamo que lo mismo puede darse en sociedades infracapitalizadas que
en sociedades correctamente dotadas del capital que en un momento de insol-
vencia o de iliquidez y con objeto de evitar la quiebra reciben préstamos de
sus socios. Con todo, estimamos muy dudosa la conveniencia de recibir este
planteamiento en nuestro derecho, ya que la confianza protegida por nues-
tras normas positivas es subjetiva: necesita ser determinante de la actuacién
del tercero de buena fe (111); y ademéas no tiene sin mas eficacia enervante
de la publicidad registral. Segundo: que ademaés este punto de vista es obje-
table toda vez que deja sin proteccién a los acreedores antiguos» de la
sociedad infracapitalizada anteriores al préstamo generador de la apariencia
de prosperidad (112).

¢) La teoria de la desestimacion de la persona juridica. El modus operandi
de esta orientacién ya nos resulta bien conocido. Cuando con la ayuda de la
persona juridica se aspira a eludir un mandato legal o a burlar un contrato
o a dafiar a tercero, el juez queda habilitado para no observar el principio
de separacién sujetiva entre socio y sociedad y a fallar a la luz de los hechos
sin necesidad de aplicar las normas especiales de la persona juridica (113).
Los supuestos de préstamo del socio que consideramos se estiman, siempre
y cuando medie intencién fraudulenta, hipétesis de abuso de la persona juridi-

planteamiento que combatimos cobra especial relieve la posicién manteni-
da por Peter Ulmer. Distingue el citado autor dos supuestos : (a) el prés-
tamo es dado para evitar el concurso; y (b) el préstamo se concede para
reforzar el crédito de la sociedad. En el primer caso —supuesto (a)— el
fundamento de la responsabilidad se busca en el mismo contrato de prés-
tamo: si el préstamo se efectia con la finalidad de evitar la quiebra, el
mismo contrato conlleva una renuncia al rango que le corresponde en el
concurso: ULMER, Festschrift DUDEN (n. 15), 671-672. Este planteamiento
puede someterse a una critica similar a la trazada en el texto: el contrato
puede modificarse en cualquier momento si hay consenso entre las par-
tes. Téngase en cuenta ademis que semejante punto de vista no vale para
nuestro ordenamiento en el que falta la anica —aunque escasisima— base
que io podria tener en pie en el derecho aleman: la obligacién de solici-
tar la apertura del concurso que impone el § 64,1 GmbH en caso de Uber-
shuldung. En el segundo caso —supuesto (b)— el fundamento de la res-
ponsabilidad por infracapitalizacién se elabora en el seno de la doctrina
general sobre la proteccién de la confianza: v. infra nota siguiente y texto
correspondiente.

(110) Lurrer-HoMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 36-40; también ULMER, Fest-
schrift DupEN (n. 15), 672-673.

(111) A. GoroiLLo, La representacidn aparente, Sevilla, 1978, 443453 e
ibi las remisiones correspondientes.

(112) C. P. CrausseN, «Kapitalersetzende Darlehen und Sanierung durch
Kreditinstituter, ZHR 147 (1983), 203.

(113) Del tema ya hemos hablado; v. con todo, la sintesis de SERICK,
Apariencia y realidad (n. 10), 241-258.
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ca con dafio para terceros y, consiguientemente, se obliga al socio a resarcir
los perjuicios causados. Resarcimiento éste que consistird regularmente en la
reintegracion del préstamo en la masa de la quiebra (114). En términos pare-
cidos, aunque postulando la recalificacién del préstamo en base a su funcién
econdémica, se ha manifestado asimismo algin autor espaifiol (115). Ahora no
me voy a detener en un anadlisis critico de este tipo de expedientes correctores
(sobre los que preparo un préximo trabajo). Bastard aqui repetir unas agudas
palabras de Miiller-Freienfels: no todos los problemas en los que comparezca
una persona juridica son problemas de la persona juridica (116).

13. Los presupuestos de la responsabilidad: (a) El cardcter so-
cietario de la operacion. El supuesto de hecho de la responsabilidad
debe construirse rigurosamente en funcién de su fundamento juridi-
co. Por consiguiente: afectard a todo préstamo que como consecuen-
cia de lu infracapitalizacion (desproporcién entre cifra de capital
y riesgo de la empresa) sea suministrado a la sociedad en lugar
de capital social. Lo cual se producira: (a) en todos aquellos su-
puestos en los que el socio preste fondos en lugar de capital
inicial: infracapitalizacién originaria; y (b) en los casos en los que
el socio preste fondos en lugar de proceder al aumento del capital
(o eventualmente al reforzamiento de las reservas estatutarias)
por ampliacién de los riesgos de la empresa: infracapitalizacién
sobrevenida. En esta ultima hipétesis el fundamento de la respon-
sabilidad es el mismo: aunque la sociedad estuviese originaria-
mente capitalizada (es decir, aunque su capital social fuese pro-
porcional a su objeto social), deja de estarlo cuando amplia ope-
raciones, porque se pierde la proporcién entre capital y objeto.

Antes de continuar es preciso hacer una observacién a este respecto. La
jurisprudencia y la doctrina alemanas vienen entendiendo también como un
supuesto de responsabilidad todo préstamo que se dé a la sociedad en el
umbral o ya en el corazén mismo de la quiebra, es decir, en casos de iliqui-
dez o de insolvencia. Y ello con independencia de que la sociedad esté infra-
capitalizada o no. Todo préstamo de salvamento o de saneamiento, por
consiguiente, se somete a las reglas del capital, con la particularidad de que
vuelven a recobrar su originario cardcter de préstamos cuando la sociedad
ha recuperado de manera permanente su liquidez y su patrimonio activo
queda por encima de la cifra del capital publicado, que en si mismo no
responde a hipétesis de infracapitalizacién. Si esto no sucede y la sociedad
entra en quiebra se aplica las consabidas reglas: si el préstamo ha sido
amortizado, debe devolverse a la masa (y no por la via de la accién re-
vocatoria); si el préstamo no ha sido devuelto, el socio prestamista queda
desplazado al iltimo rango (I117). A tales efectos se traen a colacién las
ya examinadas doctrinas de los actos propios y de la proteccién de la

(114) Ibid. 73-15.

(115) Puic Brutau, Comentario (n. 10), 322.

(116) MULLER-FREINFELS, AcP 156 (1957), 539-540. Para un examen de
otros planteamientos hoy abandonados que resulta sumamente util para
apercibirse del extraordinario avance doctrinal registrado en la doctrina
alemana de las dos ultimas décadas en esta materia v. K. UNGER, «La per-
seguibilitd del finanziatore occulto», trad. it. Dir Fall 36 (1961), 112-126,
esp. 119-120.

(117) Una sintesis de esta jurisprudencia en LUTTER-HOMMELHOFF ZGR 8
(1979), 34.
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confianza (118). No vamos a entrar aqui a discutir estas hipétesis que son
distintas de las que nos ocupan. Bastara ahora con sefialar una prevencién
y advertir que por esta via se dificultaria enormemente la reflotacién y sa-
neamiento de las empresas en crisis sobre todo por parte de bancos del
grupo (119).

Volviendo al problema que nos ocupa y una vez delimitado el
supuesto de hecho de la responsabilidad, es necesario que precise-
mos sus condiciones. Pues ya sabemos que la responsabilidad no
surge directamente de la coincidencia en una misma persona de
las cualidades de socio y de prestamista, sino que necesita ser me-
diatizada a través de un proceso de imputacién realizado con crite-
rios objetivos. Tales condiciones o presupuestos son estos dos: de
un lado, el cardcter societario del préstamo (de lo que nos ocupa-
mos a continuacidén); de otro, la funcion sustitutiva de capital de
los fondos prestados (que serd objeto de discusién en el préximo
epigrafe).

Respecto de la primera condicién o presupuesto —y siguiendo
las consideraciones de Karsten Schmidt— hemos de decir que el
préstamo debe de ser objetivamente imputable a la sociedad. Y
para ello evidentemente lo decisivo es analizar la posicién del
socio que lo efectia. A tales efectos creemos que se pueden esta-
blecer las siguientes diferenciaciones en funcién de magnitudes en
parte fijas y en parte variables.

a) Imputacion positiva: La imputacién de responsabilidad —la
recalificacién del préstamo— debe prosperar siempre y sin duda
alguna cuando el prestamista sea socio mayoritario de la sociedad.
Y no es necesario, frente a lo que se ha sostenido, 1a mayoria cua-
lificada requerida para las modificaciones del capital (art. 58 LSA).
Y ello porque el sometimiento del préstamo a las reglas del capital
no se funda en el reproche de que el socio haya omitido acordar
el aumento de capital con sus votos exclusivamente. Lo mismo
cabe decir respecto de la concesién de un préstamo coordinado
por un grupo de socios mayoritario (120).

b) Imputacion negativa: La coincidencia personal no supone
identidad funcional y por consiguiente no es imputable la respon-
sabilidad a los socios cuando la conducta del socio prestamista
gqua financiador puede separarse objetivamente de su conducta
gua participe de la sociedad. Esta regla, obviamente, habra de ad-
ministrarse prudentemente caso por caso (121). Contiene sin em-

(118) En base a las cuales se pretende asimismo fundamentar —segin
queda visto— la responsabilidad en los verdaderos supuestos de infracapita-
lizacién: ibid, 39-40.

(119) La discusién sobre este punto es muy nutrida: v. H. J. MENZEL,
«Die Bedeutung der BGH-Rechtsprechung zu den Gesellschafterdarlehen
fiir Unternehmenssanierung», AG 27 (1982), 197-206, en el sentido del texto.

(120) Scumipr, ZHR 147 (1983), 185.

(121) Ibid. 185-186.
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bargo una directiva interpretativa cuya racionalidad habremos de
constatar més adelante: La conducta del socio no es objetivamen-
te imputable a la sociedad porque actia como tercero. Y, en prin-
cipio ,actuard como tercero siempre y cuando no pueda controlar
sustancialmente el destino de los fondos que suministra.

c) Imputacién variable: Sobre la base de las consideraciones
vertidas anteriormente habremos de juzgar los demds supuestos:
todos los que queden en la penumbra de las posiciones interme-
dias. En todo caso podemos avanzar como indicios que permiten
sospechar la viabilidad de la imputacién estos dos: de un lado
que la participacién del socio prestamista, aunque minorita-
ria, obedezca a las caractericticas tipicas de la participacion per-
sonalista; de otro, que la participacién sea sustancial (v. g., el 15
por 100 6 el 20 por 100) (122). La clave a mi juicio podria darnosla
la pregunta de hasta qué punto se detecta en el prestamista una
cierta identificacién con el riesgo empresarial; o en qué medida el
préstamo contiene elementos (econémicamente) parciarios; o in-
cluso en qué sentido el prestamista juega un papel anilogo al
participe de las cuentas en participacién (cuyo capital, dicho sea
de paso. no se permite figurar en el pasivo de la quiebra segiin
indica el art. 926 C. de C.).

d) La responsabilidad del resto de los socios. Hasta ahora he-
mos examinado qué caracteristica debe reunir el socio prestamista,
para que quede autorizada la recalificacién del préstamo como
capital. Se trataba tnicamente de examinar si un supuesto de
infracapitalizacién era imputable a la sociedad como tal. Aho-
ra conviene esbozar cémo se distribuye la responsabilidad entre
los socios, porque —esto es llano— quebrantaria el més elemen-
tal sentido comiin la concentracién de toda la responsabilidad en
el socio prestamista (y ello sin perjuicio de que en la realidad
normalmente se producird esa concentracién de responsabilidad,
habida cuenta de que la mayoria de los conflictos se producen con
sociedades unipersonales y con sociedades filiales enteramente
dominadas). En principio pues, el socio prestamista que se viese
desplazado en la quiebra tendria una accién de regreso contra los
demas socios en proporcidn a sus participaciones; y en el caso de
que el préstamo hubiese sido devuelto, el sindico de la quiebra
podria reclamar su reintegracién a la masa de todos los socios.
El tnico problema es averiguar si esta responsabilidad es solidaria
o mancomunada. A mi juicio es necesario inclinarse por la segunda
alternativa ya que en nuestro derecho —incluso en los supuestos
de sociedades de capitales de estructura personalista— no existe
responsabilidad solidaria frente a terceros por la devolucién de los
pagos hechos con cargo al capital prohibidos por el articulo 107

(122) Ibid. 186-187; v. ademas, ULMER, Festchrift DupeEN (n. 15), 673.
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LSA (123).. A fortiori quizad cabria aducir la aplicacién analégica
de las normas que gobiernan el incumplimiento de la obligacién
de aportacién que ni siquiera en las sociedades cerradas imponen
la responsabilidad solidaria de los socios (arg. ex art. 9 LSRL).
Todo esto sin olvidar el principio general de no solidaridad que
consagra el articulo 1.137 C. c.

Lo dicho, sin embargo, no debe conducir a distribuir la respon-
sabilidad diferencial que estamos tratando entre todos los socios.
Y asi, por supuesto, semejante responsabilidad no alcanzara a los
«S0Cios inocentes» que ni siquiera sabian del préstamo (y en este
sentido vale lo expuesto anteriormente en relacién a la infracapi-
talizacién material [v. supra nim. 9]). Pero a mi juicio tampoco
debe alcanzar a aquellos socios que no se corresponsabilizaron
positivamente en la operacién (es decir, aquellos que no la busca-
ron y estimularon).

En este ultimo extremo la regla difiere de la elaborada para los casos
de infracapitalizacién material. La divergencia obedece una vez méas a la
distinta articulacién del supuesto de hecho: alli se respondia de forma ili-
mitada, pero sélo excepcionalmente y como consecuencia de la violaciéon de
la prohibicién de constituir una sociedad absolutamente infracapitalizada. Aqui
se responde de forma distinta: la responsabilidad es diferencial y proviene
de la violacién de la exigencia de capitalizar adecuadamente la sociedad. La
formulacién negativa del primer caso obedece al principio de libertad rela.
tiva en la determinacién de la altura del capital y a la imposibilidad técnica
de establecer un pardmetro seguro para la medicién del capital adecuado.
La formulacién positiva del segundo supuesto obedece en cambio al hecho
de que son los «socios activos» quienes fijan a través del mutuo qué capital
es el adecuado. S6lo que lo hacen de tal manera que no quieren someterlo
al riesgo empresarial tipico, sino al riesgo propio de acreedor. Como quiera
que son tales los que deciden la operacién, a ellos —y sélo a ellos— debe
imputarse la responsabilidad. Todo lo cual, finalmente, se explica si tene-
mos en cuenta que entre la responsabilidad por infracapitalizaciéon material
y la responsabilidad por infracapitalizacién nominal existe una amplia zona
de inmunidad en la que se ampara la irresponsabilidad de los socios no
corresponsables del préstamo. Hacerlos responsables seria incongruente por-
que muchos supuestos de infracapitalizacion nominal no serian objeto de
censura si faltase el préstamo (y ello porque ain estando infracapitalizada
la sociedad podria ser que no se hubiese incurrido en la violacién de la
prohibicion de absoluta infracapitalizacién, que el disparador —como sabe-
mos— de la responsabilidad ilimitada). Si lo fuesen, infiéranse las consecuen-
cias légicas; y para los supuestos intermedios valga la vieja regla in dubio
pro reo.

14. (b) La funcidn de capitalizacion de la operacion. Aca-
bamos de examinar el caracter societario que debe revestir el prés-

(123) Esta conclusién, aunque no explicitada por nuestra doctrina, se
deduce, sin embargo, de las exposiciones mas usuales: v. GARRIGUES
(-URrta), Comentario LSA II (n. 17), 460-463; F. SANCHEz CALERO, Determina-
cion y distribucion del beneficio neto en la SA, Roma-Madrid, 1955, 138-142,
Algunos autores alemanes —Immenga, Schmidt, Lutter, etc— se inclinan
por la solucién contraria: v. LUurTER-HoMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 44. Claro
que alli el § 31, III GmbH impone la responsabilidad solidaria.
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tamo. Mas ello no es suficiente para imputar responsabilidad por
infracapitalizacién a la sociedad. Es asimismo imprescindible que
el préstamo venga a subvenir la escasez del capital; que constituya
un patrimonio que un comerciante ordenado —para decirlo con
palabras de la reciente ley alemana de reforma de la LSRL— ha-
bria integrado en el capital social. Y esto no se puede presumir
iuris et de iure como hacen algunos autores amparandose en la
sospecha racional de que asi sea y cubriendo su propuesta con
razones de seguridad juridica (124) e incluso con la apelacién a
los principios de la constitucién econémica (de mercado jclaro!)
que piden la mds estrecha conexién posible entre riesgo y respon-
sabilidad (125).

El camino a seguir es muy otro, aunque el punto de arranque
puede quedar fijado en el mismo sitio: la sospecha inicial de que
¢l préstamo de un socio que se halle en las circunstancias estudia-
das en el epigrafe precedente es capital en sentido econémico. El
iter subsiguiente consiste en discernir una regla que nos permita
conmensurar la fungibilidad del préstamo y del capital; y a este
respecto si contemplamos la doctrina y la jurisprudencia compara-
das observamos a primera vista el manejo de una gran disparidad
de criterios; esa impresién de variedad, sin embargo, cesa con un
analisis mas detenido, del que se infiere la hegemonia de la si-
guiente directriz: si un tercero no hubiera concedido el préstamo
a la sociedad en las mismas condiciones, entonces el préstamo del
socio debe recalificarse como capital (126). Esta me parece una
regla muy adecuada porque se conecta con el fundamento que
asignamos a la responsabilidad: si el préstamo va a sustituir al
capital es logico que nadie quiera concederlo ya que la garantia de
su devolucién, ante la ausencia de capital, es el mismo préstamo.
En principio, pues, es una directriz perfectamente utilizable. En
ocasiones, sin embargo, no podra recurrirse a ella por faltar las
condiciones de contraste: un mercado regular de dinero (127). En
todo caso, sin embargo, habra que examinar complementariamen-
te las circunstancias y la magnitud proporcional del préstamo.
Préstamos dados sin interés (o con un interés muy alto) son indi-
cativos de infracapitalizaciéon. Lo mismo puede decirse respecto
de los préstamos por tiempo indefinido y de los prorrogables.
Pero la magnitud proporcional es el dato mas relevante; y en este

(124) IMMENGA, Personalistische (n. 8), 412.

(125) Ibid. 421.

(126) Este —el denominado normalcy test— es el criterio utilizado por
la judicatura norteamericana: v. GROSSMANN, GmbH-Rdsch 69 (1978), 78. Lo
mismo puede decirse respecto de la praxis judicial germénica: Habra lu-
gar a la recalificacién cuando «die Gesellschaft im Zeitpunkt der Leistung
von dritter Seite keinen Kredit zu marktiiblichen Bedingungen hitte er-
halten konnen» (sentencia del BGH de 24-I11-1980 [BGHZ 76, 330]. Para
algunas precisiones de detalle sobre este criterio v. ScHMIpr, ZHR 147
(1983), 188-189.

(127) Sobre este extremo CLAUSSEN, ZHR 147 (1983), 205-206.
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sentido hemos de tener en cuenta que cuanto mas alta sea la
razon de proporcionalidad capital/préstamo mads posibilidad habra
de que el mutuo sea funcionalmente capital (128).

A nuestro modo de ver podria formularse la siguiente regla:
cuando esa ratio de proporcionalidad supera la unidad, el préstamno
debe considerarse sustitutivo de capital. Esta idea es muy impor-
tante y ademds no carece de una expresa aprobacién positiva
como lo demuestra una atenta lectura del articulo 111, I LSA.
Como es sabido, este precepto prohibe a la sociedad emitir obli-
gaciones por un valor superior al capital social; es decir, prohibe
la ampliacién del riesgo empresarial mas alla de la cobertura
que ofrece el capital social (mas allA —como dice Rubio— de la
responsabilidad de la empresa). Por ello entendemos que un
préstamo que supera el valor del capital se somete econémicamen-
te al riesgo empresarial. Y si es asi no se puede permitir que desde
el punto de vista juridico se someta Unicamente al riesgo del
acreedor; razén por la cual debe recalificarse como capital el mu-
tuo de tales dimensiones (129).

Estas simples reglas creemos que bastan por ahora. A las mismas sélo
habria que afiadir una ulterior condicién: que el préstamo sea concedido
como consecuencia de una infracapitalizacién originaria o sobrevenida res-
pecto de la actividad empresarial en que se haya fijado el objeto social. Y
decimos esto por que puede haber sociedades correctamente capitalizadas,
pero que hayan llegado a un punto de madurez concursal (de iliquidez e
incluso de insolvencia) que les cierre el paso al mercado del dinero. En esa
tesitura, si un socio «optimista» concede un préstamo a la sociedad, a nues-
tro juicio, en principio, no debe desencadenarse responsabilidad por infra-
capitalizacién. Simplemente porque falta el presupuesto. Lo que no quiere
decir que no pueda concurrir en esos casos otro fundamento de responsa-

(128) WiepEMANN, Haftungsbeschriankung (n. 11), 33. Un intento de for-
malizacién de la regla en MULLER, GmbH-Rdsch 73 (1982), 36-39.

(129) Rusro, Curso (n. 16), 427-428. El prof. Rodrigo Uria se manifiesta
en parecido sentido al estimar que «... la prohibicién de que las obligacio-
nes superen la cifra del capital desembolsado tiende a distribuir el riesgo
de las empresa entre el capital social, en sentido estrictamente juridico, y
el llamado capital-obligaciones, que no deja de ser capital en sentido eco-
némico»: URfA (-GARRIGUES), Comentario LSA II (n. 17), 506. No descono-
cemos, por otra parte, que el argumento utilizado en el texto quedé un
poco debilitado a raiz de la reforma del articulo 111 LSA, introducida por
la Ley 27/1980, de 19 de mayo («B.O.E.»/13-VI-1980), mediante la cual se am-
pliaba el limite de la emisién de obligaciones al valor del importe conjunto
del capital méas las reservas. En todo caso —y dejando aparte la critica que
puede merecer la reforma en cuanto abre la puerta a maniobras fraudulentas,
pues evidentemente el régimen de las reservas es menos riguroso que el
propio del capital (v. sobre este extremo R. ILLEScAs ORTIZ, «Nota critica
sobre la reforma de la emisién de obligaciones por las sociedades anénimas»,
en Estudios homenaje a A. PoLo, Madrid, 1981, 369-373)—; en todo caso, decia-
mos, la nueva redaccién del articulo 111 LSA no deja sin valor nuestro argu-
mento, pues éste es de naturaleza meramente valorativa (y la valoraciéon
incorporada por el legislador a la norma, desde luego, no ha cambiado
cualitativamente, aunque se haya alterado, por razones politico-econémicas
de estimulo a la financiacién, su alcance cuantitativo).

35
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bilidad. Y en este sentido, eventualmente, podria estudiarse la posibilidad
de someter esos préstamos a un régimen intermedio entre el propio del
mutuo y el propio del capital como se viene haciendo en la praxis judicial y
doctrinal alemana respecto de eso que se ha dado en llamar nachrangiges
Kapital (130). En nuestro ordenamiento acaso cupiese la posibilidad de apli-
car a tales hipétesis la disciplina recientemente emanada en materia de
créditos participativos; pues, aunque inserta en el Decreto-Ley de Reconver-
si6n Industrial, goza, a nuestro juicio, de un indudable caracter general:
es decir, resulta aplicable a todos los créditos en los que «con independencia
del pacto de intereses, se acuerde la participacién del acreedor en el bene-
ficio neto del deudor» (art. 11,1 RDL 8/1983, de 30 de noviembre [BOE 3-XII-
1983]). Bastard, pues, con probar el caricter participativo del crédito para
que éste quede sujeto a las reglas que establece el articulo 11,2 del mencio-
nado Decreto-Ley, en las que se aprecia la disposicién de un tratamiento
juridico intermedio entre el propio del capital social stricto sensu (capital
propio) y el caracteristico de los créditos externos del derecho comiin (capi-
tal ajeno). Tales reglas, por lo que aqui interesa, son las siguientes: De una
parte, la prohibicidn de amortizacion anticipada (131); y de otra, la posterga-
cién del rango concursal del crédito (132). Reglas que —dicho sea de paso—
no son extrafias a nuestro sistema, si tenemos en cuenta lo dispuesto por el
articulo 926 respecto de las cuentas en participacién, cuya similitud funcio-
nal con el mutuo participativo es innecesario recordar aqui.

La aplicacién de semejante normativa a las hipdtesis de financiacién de
la sociedad por parte del socio que aqui nos interesa no plantea —o al me-
nos nos parece que no debe plantear— dificultades insalvables. Contra este
planteamiento podria aducirse —no lo silenciamos— que la ley exige como
presupuesto de aplicabilidad que los financieros sean entidades de
crédito (el art. 11,1 habla de «entidades publicas o privadas» a secas). Sin

(130) Lurter-HoMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 52-57.

(131) Evidentemente esta regla sdlo tiene sentido en los supuestos de
operaciones a tiempo definido. En los casos de préstamos por tiempo inde-
finido (no contemplados por la ley) entendemos que la solucién mas ade-
cuada es aquella elaborada por la jurisprudencia teutona: el préstamo sélo
podria amortizarse una vez que la sociedad se haya recuperado seria y per-
maneritemente y siempre y cuando el activo patrimonial contintie siendo su-
perior a la cifra del capital después de la amortizacién: BGHZ 31, 272; BGHZ
67, 174 apud LuttER-HoMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 34.

(132) La disciplina contenida en el articulo 11,2 RDL/8 1983, de 30 de no-
viembre se sitia en una linea similar (aunque claramente distinta) a la que
nos suministra la experiencia del derecho comparado en materia de préts
subordonnés, nachrangige Verbindlichkeiten, subordinated loans, prestiti
postergati, etc. Una experiencia que se refiere a supuestos de créditos a me-
dio o largo plazo en los que el acreedor acepta ser reembolsado después de
la satisfaccién integra de todos los demas acreedores en casos de liquida-
cién voluntaria o concursal de la empresa financiada. La mayoria de las
regulaciones o de las prdcticas se cifien, sin embargo, a las hipétesis de fi-
nanciacién de entidades de crédito. Una disciplina expresa sobre esta tipo-
logia de préstamos y sobre las condiciones que los asimilan a capital propio
puede encontrarse en Austria (§ 12,8 Kreditwesensgesetz de 1979 y su reglamen-
to de actuacién); Dinamarca (§ 22 de la Ley sobre Banca y Cajas de Ahorro
de 1975); Suecia (§ 26 de la Ley sobre Caja de Ahorros de 1966 v § 54 de la
Ley sobre Banca del mismo afo) y en Suiza (art. 11 del Reglamento de
ejecucién de la Ley Federal sobre Banca y Cajas de Ahorro tras la reforma
de 1-XI1I-1980). En la Republica Federal de Alemania se pretende su regula-
cién en un proyecto de reforma de la Kreditwesensgesetz redactado por el
Bundesfinanzministerium. En otros paises como Inglaterra, Holanda y Es-
tados Unidos la utilizacién de créditos postergados como instrumento inte-
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embargo, una més atenta consideracién del precepto (incluso en su dimen-
sién meramente textual) no autoriza semejante conclusién: la norma esti
concebida en términos generalisimos. Este escollo, por otra parte, se salvaria
a través de una interpretacién finalista; pues resulta a todas luces evidente
que la disciplina especial contenida en el art. 11,2 no estd dada en funcidn
de la cualidad subjetiva del financiador (entidad financiera profesional),
sino en funcidn de la naturaleza participativa de la operacién (y por esta
senda es por donde se vislumbran ciertas concomitancias con el articu-
1o 926 C. de c.). El tnico requisito de aplicabilidad de la normativa es,
pues, el caricter participativo del préstamo o de la analoga operacién fi-
nanciera de que se trate. Y éste si es un problema delicado. Respecto de
este asunto considero indispensable dos precisiones: En primer lugar, que
la disciplina (y especialmente en lo relativo a la postergacion del rango
concursal) es de aplicacién directa: no necesita de ningin tipo de media-
cién contractual como sucede en la praxis de otros paises (133). Con elio

grador del capital propio carece de disciplina legislativa y su reglamenta-
cién hay que vincularla a la iniciativa de los respectivos drganos de vigi-
lancia (recojo esta informacién de G. F. CaMmPoBasso, «I prestiti postergati
nel diritto italiano», Giur Comm. 10 (1983), 124-125).

La significacién de nuestra legislacién en esta materia reviste importan-
tes divergencias respecto de las experiencias que acabamos de resefar: (a)
no se limita al Ambito de la financiacién de las empresas bancarias; y (b)
no se limita a supuestos en que las partes hayan acordado contractualmente
la insercién en el préstamo de una cldusula de subordinacién o posterga-
cién. El texto integro del precepto es del siguiente tenor:

«Art. 11. 1. Las entidades publicas o privadas podran conceder préstamos
de caracter participativo en los que, con independencia del pacto de intere-
ses, se acuerde la participacién del acreedor en el beneficio neto del deudor.

2. Los préstamos participativos tendrdn las siguientes caracteristicas:

a) La entidad concedente del préstamo participard en los beneficios li-
quidos con independencia de que, ademads, se acuerde un interés fijo.

b) El prestatario no podrd anticipar la amortizacién de dichos créditos
excepto que esta amortizacién anticipada se compense con una aportacién
equivalente de fondos propios, siempre y cuando esta amortizacién no pro-
venga de regularizacién de activos. En ningin caso la amortizacién antici-
pada del crédito podra alterar la relacién existente entre los recursos pro-
pios y los recursos ajenos.

c¢) Los préstamos participativos se deberdn inscribir en una linea espe-
cial del balance del prestamista y del prestatario, y tendrdn la considera-
cién de fondos propios para apreciar la solvencia financiera de la empresa
deudora; si bien ,los intereses de los mismos, asi como la participacién
prevista en el apartado a), se consideraran partida deducible, a efectos de
la base imponible del Impuesto sobre Sociedades [sobre este aspecto conta-
ble y con referencia a las hipétesis que nos interesan v. las interesantes con-
sideraciones de LUTTER-HOMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 53-541.

d) En orden a la prelacién de créditos, los acreedores por préstamos
participativos se sittian después de los acreedores comunes. Los créditos par-
ticipativos son de igual rango».

Bien a la vista quedan las diferencias entre los préstamos con cldusulas
de postergacién y los préstamos participativos legalmente postergados, como
los contemplados por nuestra legislacién que se inspira, sin duda alguna,
en la ley francesa 78-741 de 13 de julio de 1978, relativa a la orientacién del
ahorro hacia la financiacién de las empresas; y mas concretamente, en sus
articulos 24 a 33; para una primera aproximacién a esta disciplina v, J. J.
CaussalN, «Les préts participatifs», Droit des Sociétés 30 (1979), 24, de donde
recogemos la informacién).

(133) Es mas, nada obsta para que, en principio, se utilice también en
nuestro trafico econémico la clausula de postergacién en los préstamos no
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queremos subrayar un extremo a nuestro juicio muy importante: el articulo
11,2 entra en accién independientemente de que el contrato de préstamo con-
tenga o deje de contener (o expresamente la excluya) una clausula de subor-
dinacién o de postergacién. Su imperio tinicamente depende de que se prue-
be adecuadamente la indole participativa del negocio financiero. La disciplina,
por consiguiente, goza de naturaleza imperativa y es, por ende, inderoga-
ble. En segundo término, hemos de indicar que la prueba del caricter par-
ticipativo de la operacién, de lo que en definitiva pende el sometimiento a
tan severa disciplina, deberd sujetarse a muchas cautelas en el caso de que
el financiador sea un tercero. No a tantas, sin embargo, en los supuestos
en los que aquella posicién la ocupe un socio. Y en este sentido, a nuestro
modo de ver, bastard con probar la existencia de un interés mas alto que
el regular, de un pacto a través del cual los deméas socios acuerdan que el
socio-financiador tenga una cuota de participacién en beneficios mas elevada
de aquella que corresponderia a su tasa de participacién en el capital o
cualquier otra férmula de parecido alcance (134). En todo caso el andlisis de
la disciplina de tales créditos participativos es una cuestién que merece un
esgudio muy detenido y que por tanto debe quedar remitida para ocasién
mas propicia.

15. Supuestos funcionalmente andlogos. Las reglas que se han
ido perfilando a lo largo de la exposicién anterior deben exten-
derse mutatis mutandi a todas aquellas operaciones desarrolladas
por los socios que tengan por finalidad reemplazar la escasez de
capital. El hecho de que la disciplina la hayamos construido en
derredor del préstamo-mutuo no tiene mdas explicacién que el
caracter paradigmético que reviste esta figura en el contexto de la
amplisima fenomenologia subsumible bajo la ribrica de «infraca-
pitalizacién nominal». Con todo, no estard de mas que nos refira-
mos por un momento a los «supuestos andlogos» méas importan-
tes (135): la financiacion in natura y la financiacion garantizada.

Esta claro que los socios pueden subvenir a las necesidades
financieras de la sociedad infracapitalizada suministrandole los
bienes que necesite para activar su empresa en lugar de entregarle
los fondos monetarios necesarios para su adquisicién; y asi no es
infrecuente encontrarnos con situaciones en las que los socios
compran personalmente determinados bienes (p. ej. una cadena de
motaje) y a continuacidn proceden a revendérselos a la sociedad,
quien sine die les adeuda el precio. Este crédito es funcional y
estructuralmente idéntico al que procederia de un préstamo. Nin-
gan obsticulo pues para aplicarle las mismas reglas. Ciertas di-

participativos: remito a tales efectos al trabajo de gran utilidad practica
(incluye formularios, etc.), de A. BRUYNNEL, «Les préts subordonnés», Revue
de la Banque 40 (1976), 530-569. Para los problemas dogmaticos, CAMPOBASSO,
Giur Comm. 10 (1983), 128-148.

(134) Para identificar el cardcter participativo del préstamo en el caso
en que haya sido concedido por un socio resultan muy ttiles, a nuestro jui-
cio, los sistemas ingeniados por la practica para remunerar los créditos su-
bordinados o postergados: un apunte en CAMPOBASSO, Giur Comm. 10 (1983),
125-126

(135) Enumera una lista RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften (n. 9),
273-274.
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ferencias, en cambio, se observan en los casos en que los socios
cedan semejantes bienes a la sociedad en régimen de arrenda-
miento, de comodato, de precario, de usufructo, en virtud de un
contrato de compraventa acompafiado de una cldusula de reserva
de dominio o de un contrato de leasing o como consecuencia de
vna trasmisién fiduciaria.

Hipétesis de escuela de esta fenomenologia es la que nos suministra el
caso Luckenbach v. Grace que reproducen invariablemente todos los ma
nuales: Una sociedad funda una subsidiaria con un capital social de 10.000
délares, a la que encomienda el ejercicio de una empresa de navegacién
Para que pueda realizarla, le arrienda su entera flota de vapores fluviales,
cuyo valor asciende a muchos millones de délares. Un acreedor reclama una
indemnizacién por incumplimiento contractual que conduce a la quiebra a
la subsidiaria. La causa de la bancarrota evidentemente reside en su escasa
dotacién de capital. La Supreme Court hizo responsable ya en 1920 a la
sociedad madre por infracapitalizacién nominal, permitiendo la ejecucién de
parte de la flota que habia cedido a la sociedad filial en arrendamiento
(Luckenbach S. S. Co. v. W. R. Grace & Co. 267 F. 616 [4th Cir. 1920]).

En todos estos supuestos y teniendo en cuenta que los socios-
cedentes conservan un derecho real sobre la cosa, el peligro para
los acreedores no sélo permanece, sino que incluso se agrava, ya
que ni siquiera podran compartir con los socios la masa activa
de la quiebra como sucederia si hubiesen concedido un préstamo.
Tendridn que asistir impasiblemente a la reduccién de la misma
por parte de los socios que ejercitaran las facultades de separa-
cién ex iure dominii que les conceden los articulos 908 y 909, 3 C.
de C. (136). Si en el caso del préstamo se responsabilizaba a los
socios por someter al riesgo tipico del acreedor unos fondos que
habrian debido someter al riesgo empresarial, con més razén se
les exigird ahora la responsabilidad diferencial (entre el capital
escriturado y el capital adecuado) cuando no someten los bienes a
ningun tipo de riesgo, como ahora acontece. Los presupuestos
de esa responsabilidad, sin embargo, deben ser los mismos: (a) que
fa financiacién in natura del socio sea imputable a la sociedad;
es decir, tenga caracter societario; y (b) que tenga por funcién
econémica la propia del capital. Respecto de esta ultima condi-
cién, hay que sefialar que los tests esbozados para el préstamo no
se ajustan perfectamente a las hipétesis que consideramos ahora,
por lo que se hard preciso reconvertirlos. Los criterios de fondo,

(136) Las consideraciones trazadas en el texto son generales. Hay que
matizarlas respecto de cada supuesto: asi, por ejemplo, en el caso de la
compra-venta con pacto de reserva de dominio no habrd reduccién ex iure
dominii mas que en el supuesto en que el sindico opte por no satisfacer el
precio o el resto del precio (arg. ex art. 9099,I1 C. de c.). Respecto de la
transmisién fiduciaria, en cambio, y si aceptamos —como creo que debemos
aceptar— la construccién de F. pE CastrO, El negocio juridico, Madrid, 1967,
379, cabria derecho de separacién, pues la titularidad real (que no la for-
mal) reside en el fiduciante, que por tanto conserva frente al fiduciario la
accién reivindicatoria (arg. ex art. 909, 4 C. de c.). Etc.
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en todo caso, deberan de ser los mismos (137). En lo que atafie,
{inalmente, al modus de canalizar la responsabilidad, el procedi-
miento es muy sencillo: tales bienes se consideraran de dominio
de la sociedad y, por consiguiente, los socios no podrin reducir
la masa. Si los bienes, en cambio, hubiesen sido recuperados por
su titular antes de la declaracién de la quiebra, el sindico podrd
reclamar su reintegracién al patrimonio de la sociedad. El socio
titular de los mismos, el cedente tendra en todo caso (como la
tenia el socio-prestamista) una accién de regreso contra los demas
socios responsables por infracapitalizacién (138).

Nuestro Tribunal Supremo ha tenido recientemente ocasién de enfrentar-
se con un supuesto que pertenece indiscutiblemente a esta constelacién de
casos. Estos son los hechos: una sociedad vende a su subsidiaria maquina-
ria industrial reservandose el dominio hasta tanto el precio no esté total-
mente satisfecho. Un acreedor de la sociedad filial reclama judicialmente el
pago de un crédito y el juez decreta el embargo de aquella maquinaria (que,
por lo demads, constituia el Unico patrimonio de la sociedad hija). La socie-
dad madre, propietaria del bien en virtud de la reserva de propiedad que con-
tenia el contrato de compraventa, interpone una terceria de dominio. El
Tribunal de Casacién no accede a la pretensién de la sociedad tecerista. Y
entre otras consideraciones, sefiala: «... en el caso contemplado, como con-
secuencia del juego de la personalidad juridica, se observa que aparte de
que es una sociedad [sociedad madre] la que se vende a si misma, aunque
con otro nombre {[sociedad filial], es después esta segunda la que reconoce
el dominio en favor de la primera que, naturalmente acepta, d4dndose lugar
con ello a que en el acto juridico celebrado, las contrastantes voluntades de
ofrecer y aceptar estan emitidas por una sola persona, lo que, si formalmente
es factible, choca, para su admisién en derecho, con la recta interpretacién
del articulo 1.254 y con la ilicitud que entrafia el perjuicio de los intereses
de los acreedores que ven frustrados sus legitimos derechos amparados por
la norma genérica del articulo 1.911, segiin el que, del cumplimiento de sus
obligaciones responde el deudor con todos sus bienes presentes y futuros»
(STS/20-VI-1983 [Rep. Ar. 3635/1983]). Aunque nos mostramos totalmente de
acuerdo con el resultado, disentimos en cambio de la fundamentacién (139).
Desde nuestro punto de vista, éste es un caso tipico de infracapitalizacién
v como tal y en base a la disciplina del capital debié haberse resuelto (comu

(137) Especial cautela merece el tratamiento de los arrendamientos que
constituyen una préictica usual en nuestra vida societaria; y de los contratos
de leasing como medio en principio legitimo de ahorrar liquidez y simulté-
neamente disponer de un bien: v. las precisiones de LUTTER-HOMMELH OFF,
ZGR 8 (1979), 51-52 y de D. REUTER en K. REBMANN y F. J. SACKER (eds.), Miin-
chener Kommentar zum BGB, Miinchen, 1978, I, 218.

(138) Sobre estos extremos v. IMMENGA, Personalistische (n. 8), 416417,
WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 28, 34-35; para el derecho ameri-
cano v. ahora la sintesis de IMMENGA, ibi, 373-376.

(139) El razonamiento del Tribunal Supremo, en sintesis, viene a ser
la siguiente: aunque la autocontratacion estd permitida cuando quede ex-
cluido el conflicto de intereses, debe volver a prohibirse cuando perjudique
intereses de terceros. Esta doctrina conduce a hacer de la norma prohibitiva
del contrato cum se ipso una norma de tutela de acreedores (es decir, de
terceros extrafios a la relacién de referencia), lo cual «ni es necesario ni es
apropiado». No es apropiado porque si declaramos nulo el negocio debemos
devolver a la sociedad madre la maquinaria en virtud de lo dispuesto por
el articulo 1.303 CC.; y asi, desde luego, no resolvemos el problema. No es
necesario, porque para la solucién del caso disponemos de mecanismos mas
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en un supuesto también de venta con reserva de dominio ha hecho el BGH
no hace mucho tiempo. Esta es su doctrina: Los acreedores disponen de
una accién de restitucién si el «socio» [vendedor] contra la finalidad de las
normas de defensa de la aportacién y conservacién del capital social recu-
pera un bien que econdmicamente debe calificarse como capital» (BGHZ 68,
319).

Hasta aqui la financiacién in natura. Pero, ;qué decir respecto
de la financiacion garantizada? Avun adoptando todas las cautelas
que sea menester, entiendo que las reflexiones anteriores no deben
rectificarse en este punto (para dar legitimidad a la que quiza sea
en nuestro pais la forma mdas extendida de financiacién de la
pequefia y mediana empresa). Ya sabemos que los socios son los
financiadores natos de las sociedades infracapitalizadas. Y sabe-
mos asimismo que las financian al margen del mecanismo natural
del capital para sustraer sus inversiones al riesgo empresarial y
limitarlas al riesgo tipico del acreedor. ;Qué diferencia hay pues
entre la financiacién directa del prestamista y la financiacién in-
directa del socio que sale garante (fiador o avalista) del crédito
que un banco proporciona a una sociedad? En realidad ninguna,
porque la financiacion que hace la banca no se apoya en la sol-
vencia de la sociedad (que estd infracapitalizada) sino tnica y ex-
clusivamente en la que ofrezca el socio (140). Una correcta cons-
truccién del orden econdémico exige que cuando una persona quie-
ra ejercitar una empresa a través de una sociedad de capitales la
capitalice adecuadamente; y si no dispone de medios liquidos que
los adquiera para si, con su crédito personal, y luego los aporte
a la sociedad. Cualquier otra via es irregular. Por consiguiente,
siempre que concurran los presupuestos tantas veces repetidos
para dar curso a la responsabilidad por infracapitalizacién, tam-

congruentes, como son, precisamente los sefialados en el texto: asi —comba-
tiendo la utilizacién de la norma de autocontratacién como norma de protec-
cién de terceros— REINHARDT, GesellschaftsR (n. 9), 338. No ocultamos
sin embargo, la existencia de alguna opinién aislada —la de Goggerle o la
de Giesen— que ha propuesto la reconversién del § 181 BGB (que disciplina
el In Sich-Geschift) para ser utilizado en supuestos de sociedades uniperso-
nales, lo que virtualmente implica la construccién del citado precepto como
norma de tutela de acredores: cfr. E. SCHANZE, Einmangesellschaft und
Durchgriffhaftung als Konzeptionalisierungsprobleme gesellschaftrechtliche
Zurechnung, Frankfurt a.M., 1975, 110, n. 428, e ibi la referencia a Goggerle
y la critica de su planteamiento; K. LARENz, Metodologia (n. 8), 387.

(140) De lo que a contrario se sigue que en otros supuestos no ha lugar
a la responsabilidad. Como acertadamente sefiala Ernst von Caemmerer, los
«[Clréditos concedidos a una SRL después de los examenes de riesgos or-
dinarios que se realizan a tales efectos en la praxis bancaria y en los que
la fianza del socio constituye vinicamente una garantia adicional [no causal]
no deben de verse afectados y puestos en peligro [por las reglas sobre Ia
infracapitalizacién]. Unicamente [deben controlarse a través de este meca-
nismo] los créditos sustitutivos de capital que son dados en funcién exclu-
sivamente de la fianza prestada por los socios...»: E. von CAEMMERER, «Un
terkapitalisierung und Gesellschafterdarlehen», en Quo vadis, ius societatum?
(Liber amicorum P. SaNDERS), Gravenhage, 1972, 23-24.
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bién una garantia personal debe recalificarse como capital (141).
Las consecuencias de esta recalificacién se manifiestan en este
caso de la siguiente manera: (a) si el tercero no logra satisfacer
su pretensién frente a la sociedad y paga el socio que salié ga-
rante, no podra éste ultimo ejercitar su accién de regreso contra
la sociedad. Si la sociedad de todos modos le reintegra los fondos,
podran los acreedores en la quiebra pedir de los socios responsa-
bles por infracapitalizacién la restitucién de lo indebidamente ver-
sado. (b) Otro tanto de lo mismo hay que decir para el caso en
que la sociedad directamente pague al prestamista: si se produce
la quiebra, los sindicos podran pedir que se reintegre a la sociedad
por parte de los socios responsables el importe del crédito garan-
tizado que constituye la medida —como sabemos— de su respon-
sabilidad diferencial (142).

16. Consideracién final. Si quisiéramos ahora condensar el
sentido ultimo de la propuesta trazada a lo largo de los epigrafes
que preceden habria que destacar dos puntos muy centrales.
Primero: el alejamiento que lleva implicito respecto de la doctrina
tradicional del capital nominal fijado mediante una cifra estatuta-
ria y publicado a través del Registro Mercantil; y segundo: el es-
tablecimiento de una semilla germinal que al cabo debe desembo-
car en la construccién de una doctrina general sobre el que ha
sido bautizado como capital material, cuya proposicién central
queda excelentemente perfilada en estas palabras de Lutter:

«A las normas de defensa del capital estdn sujetos no sélo el
patrimonio social necesario para cubrir la cifra del capital no-
minal determinado en el contrato de sociedad, sino también
todo activo patrimonial que segin [las mas elementales reglas]
de financiacién material debe de ser considerado como capital
de la sociedad» (143).

(141) En un caso perteneciente a esta serie, el BGH, recientemente, esta-
blece la siguiente doctrina: «La fianza de un socio puede ser considerada como
una prestacién sustitutiva de capital cuando la misma se presta [...] para
que a la sociedad le sea concedido un crédito bancario en un momento en
que no lo habria podido obtener por si sola en las condiciones ordinarias
del mercado» (sentencia del BGH de 13-VII-1981) (cito por la reproduccién
que de la misma aparece en la GmbH-Rdsch 74 [1982], 19-22).

(142) WIEDEMANN, Haftungsbeschrinkung (n. 11), 35. Algunos autores —si-
guiendo otra via— han intentado fundamentar la supresién de la accién
de regreso del socio contra la sociedad infiriendo una renuncia tacita a
dicha accién de las relaciones internas del socio con la persona juridica y
de la funcién sustitutiva de la dotacién de capital que juega la garantia.
Esta opinién, amén de ser de dificilisima viabilidad (al menos mientras la
doctrina dominante del negocio juridico, que es muy «psicologista», no cam-
bie) no es necesaria, pues el fundamento mds apropiado es el general
de responsabilidad por infracapitalizacién: REUTER, Miinchener Komm.
(n. 137), 218-219.

(143) Lurrer-HOMMELHOFF, ZGR 8 (1979), 42. Para una eficaz defensa del
valor institucional del concepto material del capital con validez general para
todo el derecho de sociedades v. K. SCHMIDpT, «Kapitalersetzende Gesellschaf-
terdarlehen: ein Rechtsproblem nur der GmbH und der GmbH & Co.? Vier
Thesen zur Institutionenbildung im Kapitalausstattungsrecht der Handelsge-
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Semejante conclusién, finalmente, encontraria su justificacién al-
tima en el pensamiento —absolutamente irrenunciable— de la reali-
zacion del derecho. Pues es evidente que fuera de ella, los dictados
de la ley corren el grave peligro de quedar reducidos a lettre
mort, a palabras huecas. No es momento ahora de dar cuenta de
la agonia de la herencia positivista y de la emergencia simultidnea
de una nueva cultura juridica. Bastard aqui, para cerrar estas
paginas, traer a colacién el refrescante legado de Ihering y pensar
que el derecho estd llamado a gobernar mas alla de su propia
apariencia, mas alld de lo que consta en los papeles desnudos de
la ley, toda vez que la realizacion es la vida y la verdad del dere-
cho: «Das Recht ist dazu da, dass sich verwirkliche» (144).

sellschaften», AG 29 (1984), 12-15, esp. 13. Un buen exponente de esta tenden-
cia lo constituye la nueva legislacién californiana en materia de sociedades
anénimas, que ha eliminado los conceptos tradicionales de capital nominal,
reservas, etc., y ha disciplinado la entera problemitica del capital sirvién-
dose de conceptos materiales: v., para una primera aproximaciéon, A. MON-
TANARI, «Capitale nominale adeguato all’oggetto sociale o mezzi propri pro-
porzionali alle dimensioni (in margine alla riforma della legge generale sulle
societa della California)», Riv. soc. 25 (1980), 571-578.

(144) R. von JHERING, «Theorie der juristischen Technik», en W. KRa-
WIETZ (ed.), Theorie und Technik der Begriffsjurisprudenz, Darmstadt, 1976,
11 (= R. von JHERING, Geist des rémischen Rechts auf den verschiedenen
Stufen seiner Entwicklung, Leipzig!, 1858, II, 2, 334).






