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Extracto

Una de las cuestiones que recientemente han suscitado mayor interés en el ambito doctrinal es
la regulacioén de los deberes de los accionistas en nuestro ordenamiento juridico. En el Derecho
continental, el accionista ha sido tradicionalmente sujeto de derechos y no de obligaciones,
sin embargo, se estan produciendo cambios en esta concepcién tradicional de la mano de las
instituciones europeas gracias a la Directiva 2017/828 y las nuevas tendencias derivadas del
activismo accionarial.

En el presente trabajo se abordan los deberes que son de aplicacion a la sociedad matriz en el
ambito de un grupo de sociedades, analizando aquellos tipificados en nuestras disposiciones
juridicas, y también aquellos que emanan de los principios configuradores del Derecho socie-
tario. Finalmente se aportan una serie de reflexiones sobre aquellas obligaciones que deberian
ser de aplicacion para aquellos accionistas dominantes que tengan capacidad de influir en la
gestion de la sociedad en la que participan.
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The duties of parent companies

Julia Mas-Guindal Garcia-Rojas

Abstract

One of the topics that has recently sparked most interest among the academic community
is the regulation of the shareholder’s duties in our legal system. In the civil Law tradition, the
shareholder has always been seen as a rights holder, but not as a duty bearer. However, this
traditional view is changing thanks to the European institutions and the Directive 2017/818, as
well as the new trends derived from the shareholder’s activism.

This paper explores the duties of parent companies in the context of a group of companies.
Also, we review the duties foreseen under the Spanish Law regime and those duties that arise
from the founding principles of the company Law. Lastly, we analyze the duties that should
apply to controlling shareholders.
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1. Los grupos de sociedades

Como es sabido, han pasado varias décadas desde que se iniciara en nuestro ordena-
miento juridico el proceso de regulacién de la figura del grupo de sociedades sin que, hasta
la fecha, se haya logrado un resultado satisfactorio con una regulacion sistematica como
ha acontecido en el Derecho aleman’.

Esta ausencia de regulacion normativa desde el Derecho de sociedades no hace que
esta figura pueda ser considerada como una realidad extrafia al ordenamiento juridico, pues
existen normas aisladas y dispersas en varios de nuestros cuerpos legales?. Con frecuen-
cia encontramos referencias al grupo de sociedades en la regulacion contable o en dispo-
siciones de naturaleza supervisora, en las que, por ejemplo, la imposicion de determinados
deberes se extiende a una sociedad de capital y también al grupo en el que eventualmente
pudiera estar integrada (Sanchez-Calero, 20 de enero de 2016).

De forma acertada, el articulo 18 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) remite a la
definicion del articulo 42 del Cédigo de Comercio (CCom.)® y se limita a enunciar que, en
un grupo, sera sociedad dominante la que ostente o pueda ostentar, directa o indirecta-
mente, el control de otra u otras.

El articulo 42.1 del CCom. dispone que existe un grupo cuando una sociedad —la so-
ciedad dominante- ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u
otras —la o las sociedades dependientes-. La clave es, pues, el concepto de «control», que
se presumira que existe cuando la dominante, en relacion con la dependiente, se halle en
alguna de las siguientes situaciones:

' Gracias al régimen contenido en la Aktiengesetz de 6 de septiembre de 1965 (Emmerich y Habersack,
2013). Varios paises, como Brasil, Portugal, y algunos centroeuropeos, han seguido el modelo regulador
germano.

2 Principalmente, el Cédigo de Comercio y la Ley de Sociedades de Capital

3 La misma remision se realiza en otras disposiciones mercantiles o de regulacion econémica, particular-
mente en el &mbito contable y fiscal.
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a) Posea la mayoria de los derechos de voto.

b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del érgano
de administracién.

c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de
los derechos de voto.

d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del érgano de ad-
ministracién, que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse
las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores.
En particular, se presumira esta circunstancia cuando la mayoria de los miem-
bros del érgano de administracion de la sociedad dominada sean miembros del
6rgano de administracion o altos directivos de la sociedad dominante o de otra
dominada por esta. Este supuesto no dara lugar a la consolidacion si la sociedad
cuyos administradores han sido nombrados, esta vinculada a otra en alguno de
los casos previstos en las dos primeras letras de este apartado.

A los efectos de este apartado, a los derechos de voto de la entidad dominante
se afiadiran los que posea a través de otras sociedades dependientes o a través
de personas que actlien en su propio nombre pero por cuenta de la entidad domi-
nante o de otras dependientes o aquellos de los que disponga concertadamente
con cualquier otra persona.

El concepto consagrado en el articulo 42 del CCom. se refiere al llamado «grupo de sub-
ordinacion» o «grupo vertical». Tradicionalmente, se ha venido considerando otro criterio
adicional, el del llamado «grupo de coordinacion» o «grupo horizontal», que no es otro que
el integrado por empresas controladas por una o varias personas fisicas o juridicas, que ac-
tden conjuntamente o se hallen bajo direccién Unica por acuerdos o clausulas estatutarias®.

La reciente modificacién de la Ley del Mercado de Valores?, llevada a cabo para incorpo-
rar a nuestro ordenamiento normativa comunitaria, procedié a unificar el concepto de grupo
de esta norma con la del Cédigo de Comercio. De este modo, tras el cambio de redaccién
del articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores —actual art. 5 TRLMV- se limita el concepto
de grupo de sociedades establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, desapare-
ciendo el antiguo criterio que se basaba en la «unidad de decision», circunstancia que ha
llevado a nuestro Alto Tribunal a concluir que tras la citada reforma solo entran dentro del
concepto legal de grupo de sociedades los de caracter jerarquico, quedando excluidos los
grupos «paritarios», «horizontales» o «por coordinacién»®.

4 Vid. indicacion decimotercera del articulo 260 de la Ley de Sociedades de Capital, en la norma de elabo-
racién de las cuentas anuales (NECA) n.° 13y en la n.° 11 del PGC pymes.

5 La reforma fue operada por la Ley 16/2007, de 4 julio.
6 Vid. STS de 15 marzo 2017 y 11 de julio de 2018.
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En la mayoria de las ocasiones la realidad muestra como el grupo actua internamente
como una unidad en la que existe cierta jerarquia, en la que el mando y el control correspon-
den ala sociedad o al érgano central dominante, de tal modo que las sociedades dominadas
resultan meros instrumentos sujetos a las directrices y 6rdenes de aquella. El tercero que
contrata con una de las sociedades del grupo lo hace formalmente con una sociedad auto6-
noma, pero no independiente en la medida en que se actua en el ambito del interés de grupo.

Como es natural, la problematica no se plantea de igual modo, o con la misma intensi-
dad, en todos los casos, sino que podra variar atendiendo a los diversos supuestos posi-
bles para propiciar la unidad del grupo.

Los grandes problemas suscitados por la insuficiencia de una regulacion integral de los
grupos de sociedades en nuestro ordenamiento se reflejan en cuestiones relacionadas con
su funcionamiento —estos son, entre otros, el como se articulan las relaciones entre las so-
ciedades que forman parte de un mismo grupo, qué se entiende por unidad de direccion,
cual debe ser la tutela de los socios minoritarios o la proteccién de los acreedores, y si debe
existir una publicidad de la existencia de grupo- (Embid, 2016, p. 573 y ss. y Sanchez-Ca-
lero y Sanchez-Calero, 2015, p. 915).

2. Los «deberes» de la matriz

2.1. El deber de no perjudicar el interés social de la sociedad filial

2.1.1. Interés social de la matriz vs. interés social de la filial

En el presente epigrafe se pretende abordar el tratamiento de los deberes de la matriz
con respecto a su filial desde el prisma del llamado «interés del grupo», asi como los efec-
tos que puede producir dicha forma de empresa en la posicion de los socios minoritarios
de las sociedades que la integran.

Imaginemos una situacién en la que una filial sufre un dafo patrimonial a causa de una
decision empresarial, que ha sido tomada de facto en el seno del consejo de su sociedad
matriz invocandose el interés del grupo. Mas alla, imaginemos que el dafio patrimonial es
de tal relevancia que tiene efectos negativos tanto en sus socios externos, que ven cémo
se reduce injustificadamente el valor de su participacién en el capital social, como en sus
acreedores, que ven frustrada la satisfaccion de sus créditos contra la sociedad por la dismi-
nucioén injustificada del patrimonio social. ; Quedaria justificado el dafio causado a la filial si
como consecuencia de esa decision la matriz u otras sociedades del grupo obtuvieran algun
beneficio? Todo apunta a que el interés de grupo no basta por si solo como justificacion.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de diciembre de 2015 (RJ 2015, 5440) resulta

particularmente interesante por desgranar en detalle la nocion del interés del grupo, como
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contraposicion al interés de las sociedades que lo componen —en el asunto que ahora ana-
lizamos es de utilidad para caer en la cuenta de los distintos incentivos que tienen matriz y
filial en el desarrollo de su actividad-y resolver sobre un supuesto en el que se ha causado
dano a una sociedad filial en la que hay socios externos.

La resolucion se pronuncia sobre un caso en el que en el marco de un grupo de socie-
dades se realiz6 el traspaso de la clientela desde una sociedad espafola a otra francesa.
Ambas sociedades pertenecian a un mismo grupo de estructura horizontal, en cuyo ambito
ya se habia ejecutado un traspaso similar entre otras sociedades. Como justificacion a dicha
transmision se invoco la existencia de un interés del grupo. La ejecucién de esa operacion
llevd a uno de los socios de la sociedad espafola a plantear en su junta general el ejercicio
de la accion social de responsabilidad contra sus administradores —estos también eran so-
cios—, y, rechazado el ejercicio de la accion por la propia sociedad, fue el socio proponente
el que interpuso la correspondiente demanda de accion social.

Uno de los grandes aciertos de la sentencia radica en la afirmacién de la vigencia del
interés de la sociedad en el ambito individual de cada una de las sociedades, que deberia
proyectarse con respecto al interés social de cada una de ellas.

La sentencia afirma que la integracion de la sociedad en un grupo societario, incluso
aunque lo sea en concepto de sociedad dominada, no puede suponer la pérdida total de su
identidad y autonomia. La filial no solo conserva su propia personalidad juridica, sino tam-
bién sus concretos objetivos y su propio y especifico interés social, matizado por el interés
del grupo, y coordinado con el mismo, pero no diluido en él hasta el punto de desaparecer
y justificar cualquier actuacion dafiosa para la sociedad por el mero hecho de que favorez-
ca al grupo en que esta integrado.

Resulta necesario sefialar que, como es elemental, esa independencia de la filial esta-
ra directamente condicionada por como se distribuya su capital social entre los socios. En
una sociedad integramente participada por la sociedad matriz, es obvio que las decisiones
del grupo no afectaran a los intereses de los accionistas. En cambio, la cuestiéon cambia si
se trata de un supuesto en el que una sociedad perteneciente al grupo tiene un porcentaje
relevante de su capital social en manos de una pluralidad de accionistas.

En cualquier caso, el limite impuesto desde nuestra jurisprudencia es claro, nunca puede
estar justificada una actuacién en beneficio del grupo que suponga poner en peligro la via-
bilidad y solvencia de la sociedad filial, con el perjuicio que ello puede suponer para los so-
cios externos y los acreedores’.

7 Sobre la defensa del interés de grupo para justificar determinadas decisiones en el ambito societario
conviene consultar la SAP de Oviedo, Seccién 1.2 de 28 de marzo, 31 de marzo, 4 de abril de 2014, 15
de mayo de 2015 y 30 de junio de 2016.
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Todo apunta pues, a que en los grupos pueden darse con frecuencia situaciones de
conflicto de interés y, por ende, existe una clara necesidad de equilibrar el interés del grupo
respecto a los intereses de las sociedades dominadas mediante el establecimiento de im-
portantes medidas de proteccion para estos (Fuentes, 2008, pp. 401 y ss. y Embid, 2018).

2.1.2. El conflicto de grupo y las ventajas compensatorias

El conflicto de grupo pone de relieve los efectos negativos que de la organizacién vy el
funcionamiento del propio grupo pueden derivarse para diversos colectivos de las socieda-
des dominadas —principalmente, para los socios minoritarios y los acreedores-.

En ese conflicto de intereses, la lesidon del interés social debe encontrar una justifica-
cion, que es la que plantea la teoria de las «ventajas compensatorias». Esta teoria defiende
que pueda asumirse alguna desventaja derivada de una actuacion en interés del grupo si a
cambio se obtienen ventajas que compensen de algin modo ese perijuicio.

Las ventajas compensatorias implican la busqueda de un equilibrio, que tomando en
cuenta un resultado negativo para una sociedad filial, justifican el reconocimiento de la pri-
macia del interés del grupo como paso previo a la aceptacién de un concreto sacrificio por
la filial. Los supuestos beneficios que conlleva la politica del grupo deben contar con una
justificacion razonable y adecuada de los dafios que haya podido padecer una determinada
sociedad filial. Esos dafos reclaman que las ventajas compensatorias tengan igualmente
un valor econdmico y que guarden una adecuada proporcién con el perjuicio derivado de
la aplicacion de la politica (Sanchez-Calero, 2017, p.18).

Segun la doctrina jurisprudencial en la materia, dichas ventajas no tienen que ser nece-
sariamente simultaneas o posteriores a la eventual actuacion perjudicial para la filial, sino
que han podido obtenerse con caracter previo.

Parece claro asumir que las ventajas compensatorias tienen importancia a efectos de
analizar las diferentes actuaciones de las sociedades que componen el grupo, por ejemplo,
los beneficios obtenidos por la sociedad matriz y los perjuicios ocasionados a su participa-
da o entre varias sociedades pertenecientes al mismo grupo.

La doctrina jurisprudencial es clara al afirmar que las ventajas o prestaciones realiza-
das por el grupo a favor de la sociedad filial deben ser verificables, sin que sean suficientes
meras hipotesis, invocaciones retdricas a «sinergias» o a otras ventajas faltas de la necesa-
ria concrecion, que carezcan de consistencia real, aunque si pueden consistir en oportuni-
dades de negocio concretas, dotadas de valor patrimonial.

En el caso de la Sentencia de 11 de diciembre de 2015 (RJ 2015, 5440) el Tribunal Su-
premo confirmd la sentencia de la Audiencia Provincial, pues al realizarse el traspaso de la

62 | Revista CEFLegal, 229 (febrero 2020), pp. 55-80

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



E Civil-mercantil Deberes de la sociedad matriz en su condicion de accionista

clientela desde la filial espafola a la filial francesa, no considerd probado que las ventajas
iniciales de que pudiera haber sido beneficiaria la sociedad filial por la pertenencia al grupo
compensaran el perjuicio padecido, de tal modo que el resultado fuera inocuo o neutro. La
resolucion indicaba que:

Se habria producido asi un perjuicio: la clientela ganada durante los afios 2003 a
2005, con esfuerzo de la propia empresa, constituia un activo intangible, un fondo
de comercio, que generaba en los socios una expectativa de ganancia y de valor
de su participacion; la posterior pérdida de ese fondo de comercio, sin contrapres-
tacién, en favor de otra sociedad en la que no participaban los mismos socios y
que no se constituyd como filial directa o inmediata de Alphaspray, habria origina-
do un perjuicio a esta sociedad e indirectamente a los socios que no conformaban
la nueva sociedad beneficiaria. A raiz del desvio de la clientela, Alphaspray sufrid
pérdidas en los ejercicios de 2006 a 2008, sin haber logrado una recuperacion de
volumen de negocio en 2009.

[.]

La Audiencia ha dejado sentado que no han existido tales ventajas compensatorias
del grupo para con la sociedad filial, previas o posteriores, por lo que el administra-
dor social ha infringido el deber de lealtad para con la sociedad que administra, al
participar en la actuacién que le ha provocado un dafo directo, la pérdida de la parte
sustancial de su clientela con la pérdida de beneficios que ello ha traido consigo.

Si realizamos un andlisis mas exhaustivo de la utilidad de estas ventajas, la clave radi-
ca en que las instrucciones del grupo reclaman una conducta activa por parte de los admi-
nistradores de las sociedades filiales, que son quienes, en la practica, deben ejecutar tales
instrucciones. De esta forma, la aplicacion de la doctrina de las ventajas compensatorias
nos situa ante la cuestion de la responsabilidad de los administradores de la sociedad filial.

2.1.3. El deber de lealtad del administrador en el conflicto de grupo

Cualquier sistema de gobierno corporativo esté integrado por un conjunto de meca-
nismos de proteccion y supervision cuya finalidad es alinear los incentivos de los insiders
—estos son, el equipo directivo, los administradores y, en su caso, el grupo de control-y
los intereses de los outsiders —los accionistas minoritarios—. Los socios minoritarios, como
es natural, aspiran a maximizar los retornos de su inversion, y exigen a los administradores
principalmente dos deberes: (a) que gestionen adecuadamente los recursos que se les han
confiado y (b) que distribuyan equitativamente los rendimientos que generan (Paz Ares, 15
de enero de 2015 y Veloso, 2015).

Una de las cuestiones mas relevantes que se trataron en la reforma de la Ley de So-
ciedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo aprobada por la Ley 31/2014,
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de 3 de diciembre es la regulacién del deber de lealtad de los administradores (arts. 227
y ss. LSC)e.

El articulo 227 de la LSC enuncia que «los administradores deberan desempefar el cargo
con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de la socie-
dad». De este enunciado se deduce facilmente que el deber de lealtad obliga al administra-
dor a actuar de buena fe y orientado por aquello que resulte mas favorable para la sociedad
que administra. Este deber se impone al administrador en relacién con el cumplimiento de
los deberes que implica la administracién y representacién de la sociedad, sea cual sea la
estructura del érgano de administracion y el cargo o funcién que pudieran desempefiar en
ella los administradores. Tanto si se trata de un consejo de administracién con funciones
primordialmente orientadas al control y la supervision, como si se trata de un consejo que
efectivamente administra la sociedad, los administradores tienen los mismos deberes de
lealtad en relacion con el interés de la sociedad.

El hecho de que la lealtad se defina en relacién con el interés de la sociedad, que deter-
minan los socios y se refiere a su interés comun, permite entender que los administradores
hayan de rendir cuentas de su actuacion, pues corresponde a la junta general aprobar la
gestion realizada por los administradores como representantes de la sociedad.

El legislador, ademas de disponer una clausula general en el articulo 227 de la LSC, ha
aportado en el articulo 228 de la LSC alguna orientacién adicional, y para ello ha regulado
las principales prohibiciones y obligaciones derivadas del mandato genérico de lealtad del
administrador, esto es:

a) La llamada prohibicién de abuso de poder, pues no puede ejercitar sus faculta-
des con fines distintos de aquellos para los que le han sido concedidas.

b) La obligacion de confidencialidad.

c) La obligacién de abstenerse de participar en decisiones en las que tengan un in-
terés propio®.

d) Laobligacion de actuar con independencia, pues deben desempefiar sus funcio-
nes bajo el principio de responsabilidad personal con libertad de criterio o juicio
e independencia respecto de instrucciones y vinculaciones de terceros.

e) La obligacién de evitar ponerse en una situacion de conflicto de interés.

8 Tradicionalmente, nuestra legislacion antes de la reforma se habia limitado a establecer un deber muy
genérico o abstracto de lealtad, enunciandose en el antiguo articulo 127 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas que estos habian de proceder como un representante leal.

9 La obligacién de abstencion del administrador incurso en conflicto de interés se refiere a cualquier tipo
de participacion, ya sea en la deliberacion o en la votacion, ya sea activa o pasiva.
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Nos encontramos ante un deber de orden publico, cuya regulacion tiene caracter impe-
rativo, de manera que no son validas las disposiciones estatutarias que puedan limitarlo o
atemperarlo o resultar contrarias al mismo. Con todo, el deber de lealtad no significa que
se impongan a los administradores unas prohibiciones absolutas de conducta. En la na-
turaleza de los intereses que tratan de protegerse se encuentra el caracter relativo de las
prohibiciones establecidas, de manera que resulta posible la dispensa de las prohibiciones
por la propia sociedad (ex. art. 230 LSC).

Parece claro que el deber de actuar como un representante leal en defensa del interés
social supone la obligacion de desempenfiar las funciones del cargo anteponiendo siempre
el interés de la sociedad de la que es administrador al interés particular del propio adminis-
trador o de terceros. Ante cualquier situacion de conflicto, el administrador ha de velar por
el interés de la sociedad y dirigir su gestion hacia la consecucion del objeto y finalidad so-
cial de manera optima, absteniéndose de actuar en perjuicio de los intereses de la sociedad.

La cuestion clave a tener en cuenta en el conflicto de grupo es que este deber de lealtad
viene referido al interés de la sociedad que administra, no al de otras, aunque pertenezcan
al mismo grupo, aunque sea la sociedad dominante, ni a otros intereses formalmente aje-
nos, como es el que se ha venido en llamar «interés del grupo».

La jurisprudencia se ha pronunciado de manera clara sobre esta cuestion, indicando que
el interés del grupo puede explicar la decision y ejecucion del acuerdo o acto lesivo para la
sociedad dominada o sometida, pero no exonera, por principio, a los administradores de
esta, que han de actuar siempre con lealtad a los intereses de esa sociedad, evitando su
perjuicio en provecho de otras sociedades o terceros que formalmente cuentan con perso-
nalidad juridica independiente, propia y diferenciada™.

En la Sentencia de 25 de septiembre de 2018 (JUR 2018, 303354), la Audiencia Provin-
cial de Asturias resolvié sobre un caso en el que un socio ejercitd la accion individual de res-
ponsabilidad del articulo 241 de la LSC (Mas-Guindal, 2015) contra los administradores de
una sociedad que, conociendo la existencia de un crédito de la AEAT, decidieron conceder
un préstamo a una filial para burlar el pago, lo que originé un dafio patrimonial al deman-
dante en la medida en que la ejecucion de los avales bancarios de los que respondia per-
sonalmente le condujo a afrontar un sobrecoste. El tribunal aprecié que por mas que dicha
decisiéon de los administradores pudiera aparentemente obedecer a una decision estraté-
gica adoptada en el seno del grupo, ello supuso una infraccion de los prioritarios deberes
fiduciarios frente a los socios, por lo que la accién no fue realizada en interés del grupo. La
audiencia concluy6 que no existio tal interés de grupo afirmando:

0 Vid. STS de 11 de diciembre de 2015 (RJ 2015, 5440). De igual manera nuestro Alto Tribunal ha acudido
a este criterio en la Sentencia del 27 de junio de 2017.
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La defensa del interés de grupo tan solo opera correctamente como técnica de so-
lucién cuando el conflicto se plantea entre ese pretendido interés superior frente a lo
que constituye el interés particular de cualquiera de las sociedades que integran el
grupo, pues de lo que se trata en definitiva es de impedir el expolio del patrimonio de
una sociedad (y con ello de los socios externos y de sus acreedores) si ello no aparece
justificado en el balance del flujo reciproco de ventajas habido en ambas direcciones.

2.2. El deber de no perjudicar a los socios minoritarios

Alaluz de lo expresado'!, como regla general podria afirmarse que no existe en abstracto
un interés de grupo que pueda prevalecer de manera absoluta sobre los de la filial, y por tanto
no se puede reemplazar el interés social de la filial por el interés del grupo. Se ha indicado
con atino que hacer prevalecer tal cosa implicaria una modificacién de la causa del contra-
to de sociedad en la sociedad filial (Alfaro, 6 de marzo de 2017 y Bebchuk y Kastiel, 2018).

El supuesto de unipersonalidad en la filial, como es obvio, no plantea problemas con
los socios minoritarios, en cambio, cuando el grupo comparte el capital de la filial con otros
socios, la politica del grupo no puede ignorar los intereses de estos, al igual que los de los
acreedores. Los socios minoritarios, aquellos que participan en la filial y son distintos a la
sociedad dominante, tienen también su propio interés, que no tiene por qué coincidir con
el de la sociedad que ostente control en la matriz. El socio minoritario desea maximizar el
valor de su aportacioén a la sociedad y no debe sacrificar dicho interés en favor de los inte-
reses de otro, en este caso, de los intereses del socio mayoritario.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de diciembre de 2015 (RJ 2015, 5440) resulta
acertada al pronunciarse sobre un caso en el que una misma persona es socio mayoritario
de control de todas las sociedades que lo integran. El tribunal afirma:

Los socios minoritarios externos al grupo de control pueden ver volatilizado el valor
de su participacion social como consecuencia de una decision del poder de direc-
cion unitario que suponga la transferencia de activos a otra sociedad del grupo en
la que aquellos no participan, o en general de operaciones societarias intragrupo
que originen un perjuicio a los intereses particulares de la sociedad dominada o
sometida. En tales supuestos, esos socios minoritarios o externos no van a ver
compensada la pérdida que van a padecer en la sociedad dominada o sometida
con los beneficios obtenidos por la sociedad beneficiaria a raiz de las operaciones
decididas y ejecutadas en su favor, y en detrimento de aquella, si no participan en
la sociedad beneficiaria. Es el caso del demandante, que por la razén que fuere, y
es irrelevante a estos efectos, no participa en la sociedad francesa de nueva crea-

" Vid. epigrafe supra.
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cién, beneficiaria del trasvase de la principal cartera de clientes realizado sin com-
pensacién o contraprestacién alguna para la sociedad espafiola.

En un supuesto de un grupo de sociedades en el que se produce un desvio patrimonial
de activos desde una de las filiales en beneficio de la sociedad matriz, parece claro que la
sociedad dominante no deberia perjudicar con sus actos a la filial, pero, siguiendo el mismo
razonamiento, tampoco deberia perjudicar a los otros socios que participan en el capital de
la misma, los minoritarios.

Este tipo de actuacion tendra sus consecuencias en cuanto a la responsabilidad que
tendran que asumir los administradores de la filial por autorizar dicho vaciamiento patrimo-
nial infringiendo su deber de lealtad.

Adicionalmente, habra que analizar si existié un interés de grupo, y si se otorgaron unas
ventajas compensatorias que justificaran el acto en si. Por ultimo, habra que atender al in-
terés de los socios externos que ven mermado el valor de su participacion social en prove-
cho de otras sociedades del grupo en las que no participan.

3. La responsabilidad de la matriz por actos de la filial. La
doctrina del levantamiento del velo juridico

3.1. Separacion de la personalidad juridica y limitacion de
responsabilidad

Aunqgue en el ambito del Derecho continental los principios de separacion de la perso-
nalidad y de limitacién de responsabilidad han ido ganando fuerza en algunos aspectos,
ello no implica que la ley los considere infranqueables, sino que, mas bien, la ley prescinde
de la separacion de la personalidad para lograr algunos efectos.

En los grupos de sociedades (art. 42 CCom.) se ignora esa separacion de personas a
efectos fiscales, contables, de aplicacion de derecho de la competencia'? e incluso a de-
terminados efectos de la Ley Concursal™.

Por otro lado, el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores, relativo a la sucesién de
empresa, hace prevalecer la relacion econémica sobre la personalidad juridica, imponiendo
al nuevo empleador la subrogacién de los trabajadores en las mismas condiciones laborales.

2 | a Ley de Defensa de la Competencia reconoce el principio de imputacion a la matriz de la responsa-
bilidad por las infracciones de su filial en el articulo 61.2, segun el cual «la actuacién de una empresa
es también imputable a las empresas o personas que la controlan, excepto cuando su comportamiento
econdémico no venga determinado por alguna de ellas».

3 El articulo 25 de la Ley Concursal regula la declaracion conjunta de concurso de varios deudores.
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Otro ejemplo ilustrativo lo encontramos en la normativa de prevencién de blanqueo de ca-
pitales (Ley 10/2010), donde el objetivo de ciertas de sus disposiciones es identificar al titular
real de las acciones o participaciones sociales, es decir, determinar quién tiene el control de la
sociedad, y a este efecto se prescinde de todas las personas fisicas o juridicas interpuestas.

Todos estos ejemplos demuestran que la limitacién de la responsabilidad no es una con-
secuencia necesaria de la personalidad juridica (Clarke, 2017).

El principio de limitacion de la responsabilidad es la férmula que predomina en nuestra
realidad econémica, debido a que con frecuencia se necesitan grandes cantidades de ca-
pital y una gestion especializada.

Hay quien sostiene que, puesto que la persona juridica es una ficcion al servicio de sus
socios, tendria sentido que la responsabilidad por sus acciones recayera sobre ellos™. La
cuestidn que se plantea entonces es que si el socio responde de las deudas, entonces que-
rr& controlar cada acto de gestion de la sociedad, pues cada uno de ellos puede desenca-
denar su responsabilidad personal.

Parece claro que esta intervencién no interesa a la adecuada gestién de la sociedad, ni
tampoco encaja bien con el principio que impera en las sociedades de capital en el que la
participacion determina el voto —por tanto un minoritario no podria controlar el riesgo en la
sociedad ni tampoco el montante de la responsabilidad que asume-. Adicionalmente, los
beneficios para los acreedores sociales no serian tan relevantes si tenemos en cuenta que
si la responsabilidad de los socios fuera mancomunada y no solidaria, el incumplimiento por
la sociedad implicaria la necesidad de entablar acciones contra una multitud de socios. Si
fuera solidaria, el acreedor deberia controlar en todo momento el accionariado y las trans-
misiones, asi como su solvencia (Alvarez, 2015, p. 825).

El legislador ha llegado a extender el principio de responsabilidad limitada no solo a las
sociedades andénimas, sino también a sociedades que no necesitan tanto capital, como pue-
dan ser las sociedades de responsabilidad limitada. Esto es asi porque considera que los
beneficios para la economiay para el favorecimiento de la empresa y la toma de riesgos por
empresarios individuales compensan con creces el mayor riesgo de impago de las deudas.

El derecho societario altera la imputacion sobre los socios del principio de responsabi-
lidad universal (art. 1.911 CC) porque permite a los particulares separar e incluso aislar pa-
trimonios limitando, consiguientemente, su responsabilidad mediante el recurso a formas
societarias para el ejercicio de actividades econdmicas. Cuando una persona fisica contra-
ta con una sociedad que limita la responsabilidad de sus socios, la norma legal que limita
la responsabilidad forma también parte del contrato, de forma que el que contrata con la

4 Como ocurre en las sociedades civiles y mercantiles colectivas.
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sociedad no puede pretender, posteriormente, ignorar dicha limitacién pretendiendo atacar
el patrimonio personal de los socios.

La realidad muestra cémo, sin el principio de limitacion de responsabilidad de los so-
cios no es posible la separacién entre propiedad y gestién, ni la existencia de sociedades
con muchos socios, ni las reglas sobre mayorias en los socios, ni la transmision de partes
sociales, ni en general la inversién en sociedades (Alvarez, 2015, p. 821).

Esta constituye la regla general aplicable, sin embargo, como veremos a continuacion,
pueden darse escenarios que podrian justificar la no aplicacion del principio de responsa-
bilidad limitada por parte de los tribunales.

3.2. La doctrina del levantamiento del velo

3.2.1. Definicion y fundamento

En toda reflexion sobre la personalidad juridica societaria y las implicaciones que su re-
conocimiento legal conlleva, siempre se sefiala como excepcion la aplicacion de la llama-
da «doctrina del levantamiento del velo societario», que responde a la técnica juridica de
construccién jurisprudencial que trata de evitar que se utilice la personalidad juridica de una
sociedad como medio o instrumento defraudatorio, con un fin fraudulento™ o en contra de
la buena fe de la personalidad juridica societaria'®.

Si examinamos en detalle la jurisprudencia sobre la materia, resulta complejo determinar
con rigor un listado con los criterios necesarios y suficientes para la aplicacion de esta técni-
cajuridica. Lo que si que podemos afirmar, a juzgar por las resoluciones consultadas, es que
el levantamiento del velo de la persona juridica tiende a evitar los perjuicios que se pudieran
ocasionar a terceros mediante la instrumentalizacion de varias sociedades conectadas entre si.

Para su aplicacion, que debe ser excepcional, se requiere que se acrediten plenamente
las premisas facticas idéneas al respecto —los indicios—, que se pruebe la existencia del re-
sultado lesivo y que haya un nexo de causalidad entre aquellas y este. Es preciso, por consi-
guiente, que se haya causado un dafio o se produzca la burla de un derecho' como sucede
cuando se trata de eludir responsabilidades personales y, entre ellas, el pago de deudas’®.

5 Vid. sentencias de 29 de octubre de 2007 (RJ 2007, 8642), 28 de mayo de 2008 (RJ 2008, 3177) y 23 de
octubre de 2008.

Contraria, en definitiva, a las disposiciones contenidas en los articulos 6.4, 7.1, 7.2 y 1.257 del Codigo Civil.

7 Vid. sentencias, entre otras, de 6 de abril de 2005 (RJ 2005, 2704), 10 de febrero y 29 de junio de 2006
(RJ 2006, 3976) y 22 de febrero y 29 de noviembre de 2007 (RJ 2007, 8430).

8 Vid. sentencias de 14 de abril de 2004 (RJ 2004, 2624), 20 de junio de 2005, 24 de mayo de 2006 (RJ
2006, 3117), 22 de febrero y 29 de octubre de 2007 y 23 de octubre de 2008 (RJ 2008, 6920) y sentencias
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Resulta interesante sefialar la Sentencia del Tribunal Supremo de 29 de septiembre de
2016 (RJ 2016, 4724) que enuncia:

La doctrina del «levantamiento del velo» es una construccion jurisprudencial que
permite al juzgador penetrar en el sustrato de las sociedades para percibir su au-
téntica realidad y poder asi averiguar si la autonomia patrimonial consustancial a
la personalidad juridica es o no utilizada como una ficcion con un uso fraudulento
0 abusivo con el propositivo de perjudicar a tercero, lo que abre un gran abanico
de posibilidades como el incumplimiento contractual, aparentar insolvencia, sus-
traer bienes de la ejecucién forzosa, soslayar o hacer prevalecer ciertos derechos
o eludir la responsabilidad contractual o extracontractual®.

[.]

La idea esencial que constituye el substrato de la doctrina del levantamiento del
velo de las personas juridicas radica en que no puede separarse el patrimonio de
una persona juridica y el de una o varias personas fisicas, cuando en realidad se
trata de un Unico patrimonio, para conseguir un fin fraudulento (SAP de La Coru-
fa, Seccion 1.2, 325/2004, de 8 de noviembre).

Un buen ejemplo de cdmo se refuerza la concepcién de la aplicacién excepcional de
esta doctrina lo encontramos en la Sentencia num. 628/2013 del Tribunal Supremo de 28
octubre de 2013, que recuerda cémo la norma general ha de ser la de respetar la persona-
lidad de las sociedades de capital y las reglas sobre el alcance de la responsabilidad de las
obligaciones asumidas por dichas entidades, que no afecta a sus socios y administrado-
res, ni tampoco a las sociedades que pudieran formar parte del mismo grupo, salvo en los
supuestos expresamente previstos en la ley. Afade la resolucién que:

Lo anterior no impide que excepcionalmente, cuando concurren determinadas cir-
cunstancias —son clasicos los supuestos de infracapitalizacién, confusién de per-
sonalidades, direccién externa y fraude o abuso- sea procedente el «levantamiento
del velo» a fin de evitar que el respeto absoluto a la personalidad provoque de forma
injustificada el desconocimiento de legitimos derechos e intereses de terceros.

No existe un listado cerrado que enumere los casos a los que es de aplicacion la doctrina
del levantamiento del velo, pero podriamos remitirnos a dos grandes grupos de casos: los
de aplicacién de normas, en tanto en cuanto la aplicacion correcta de la norma de acuer-

de 19 de mayo de 2003 (RJ 2003, 5213), 27 de octubre de 2004, 29 de octubre de 2007 (RJ 2007, 8642)
y 23 de octubre de 2008.

9 Vid. SSTS de 17 de octubre (RJ 2000, 8046) y 22 de noviembre de 2000 (RJ 2000, 9314) y 5 (RJ 2001,
4783) y 7 de abril y 8 de mayo de 2001 (RJ 2001, 2381).
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do con su finalidad obliga a prescindir de la interposicion de una persona juridica, y los de
extension de responsabilidad, sobre la base del fraude de acreedores, de la proteccion de
la apariencia, etc. (Alfaro, 25 de junio de 2012).

La doctrina del levantamiento del velo trata de evitar que el abuso de la personalidad ju-
ridica pueda perjudicar intereses publicos o privados, causar dafio ajeno, o burlar los dere-
chos de los demas?. Se evita que se utilice la personalidad juridica societaria como un mero
instrumento defraudatorio, o con un fin fraudulento?', que se produce, entre otros supuestos,
cuando se trata de eludir responsabilidades personales?, y entre ellas el pago de deudas?.

3.2.2. Supuestos de extension de responsabilidad a la matriz por actos
de la filial en la doctrina del levantamiento del velo

Los efectos que se derivan de la aplicacién del levantamiento del velo no implican la
desaparicion de la personalidad juridica —pues incluso cuando se llega a la conclusién de
que la sociedad fue creada especificamente para cometer un fraude los tribunales no de-
claran nunca su nulidad y la sociedad seguira operando en el trafico—, la consecuencia es,
mas bien, exigir responsabilidad a los socios de una sociedad.

En una primera aproximacion, parece justo afirmar que es en los grupos de sociedades,
caracterizados por la existencia de un poder unitario de decision sobre el conjunto de las
agrupadas, ya sea por la subordinacion de las demas a una de ellas —régimen jerarquico-,
ya por la existencia de vinculos de coordinacién —régimen paritario—, existe un ambito pro-
picio para la aplicacion de la doctrina del levantamiento del velo, especialmente en aquellos
casos en que la necesidad de satisfacer el interés del conjunto se traduzca en sacrificio del de
las sociedades dependientes, con dafio para ellas y, por repercusion, para sus acreedores.

En cuanto a la cuestién que analizamos en el presente capitulo, el levantamiento del velo
resultaria de aplicacion en los supuestos donde encontramos unidad de direccién, control
total y falta de independencia de una sociedad, que tiene un caracter meramente instrumen-
tal. La Sentencia del Tribunal Supremo de 18 de junio de 2009 trata un supuesto en el que
la coincidencia del objeto social, la idéntica composicién de personal, la representacién por
la misma persona fisica, y la coincidencia de domicilio social, se evalian como indicios que
permiten concluir que varias sociedades actuan en el trafico como una sola.

n

0 Sentencias, entre otras, de 17 de diciembre de 2002, 22 y 25 de abril de 2003, 6 de abril de 2005y 10 de
febrero de 2006.

Sentencias de 17 de octubre de 2000, 3 de junio y 19 de septiembre de 2004 y 16 de marzo y 30 de mayo
de 2005

22 gentencias de 28 de marzo de 2000, 14 de abril de 2004, 20 de junio de 2005 y 24 de mayo de 2006.
3 Sentencias de 19 de mayo de 2003 y 27 de octubre de 2004.

N

1

n
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Otro supuesto que podria enmarcarse dentro de esta categoria se trata en la sentencia
de nuestro Alto Tribunal de 17 de octubre del 2000:

Cuando consta probado que la sociedad en cuestidon carece de funcionamiento
real e independiente respecto de la otra persona que la controla, con lo que se
convierte en simple instrumento de otra u otros para actuar en el trafico mercantil
sin voluntad ni personalidad propia.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Cadiz de 10 de marzo de 2014 (JUR
2014,120598) defiende la inexistencia de base para aplicar la citada doctrina en un grupo
de sociedades por no haberse acreditado que las sociedades dependientes fueran utiliza-
das para perjudicar derechos de terceros. Enuncia el tribunal:

Asi pues, aun teniendo por probada la existencia de un grupo de sociedades e in-
cluso el control de las sociedades filiales por la primera de ellas en el tiempo en
base a ser, mejor dicho, al haber sido, sus socios accionistas de las mismas, lo
que ni siquiera se discute por la demandada, no se desprende de ello la existencia
de una confusién de patrimonios o personalidades (Sentencia 11 de octubre de
2002) ni la prueba de que los entes sociales hayan sido utilizados para perjudicar
los derechos de terceros (Sentencia 16 de noviembre de 1993, 13 de diciembre
de 1996), ni se tiene base para dar crédito a la existencia de un animo defraudato-
rio (Sentencia 20 de junio de 1991, 12 de junio de 1995). La utilizacién de la forma
societaria, en definitiva, no parece obedecer al intento de crear una cobertura con
cuya norma de proteccion se eluda la aplicacién de la norma adecuada al caso.

Resulta incuestionable que no son suficientes argumentos para desconocer la existen-
cia de una personalidad juridica diferente ni el hecho de que una sociedad sea filial al 100
% de otra; ni el hecho de que una persona fisica domine una persona juridica. Por las mis-
mas razones, tampoco es suficiente para desconocer la personalidad juridica el hecho de
que se trate de una sociedad de un solo socio o de sociedades que forman un grupo de
direccion unitaria®.

Como se ha sefialado con acierto®, en el moderno Derecho mercantil la personalidad
juridica de las sociedades es un instrumento crucial en el trafico juridico, en un sistema que

24 La SAP de Valencia de 4 de marzo de 2014 (JUR 2014,124655) comenta la conexidn entre la existencia
de un grupo de sociedades y el levantamiento del velo. La resolucion muestra como se rechaza en ambas
instancias la pretensién de extender una condena dineraria a distintas sociedades que, en opinién de la
actora, presentaban una confusién patrimonial que justificaba su pretension de tratamiento unitario. La
audiencia rechaza su aplicacién por considerar que la coincidencia en el administrador y, en el caso de
algunas sociedades, en el domicilio social, no es presupuesto suficiente para recurrir a la citada doctrina.

25 SAP de Cadiz de 10 de marzo de 2014 (JUR 2014,120598).
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admite incluso la sociedad unipersonal, y han de ser excepcionales, y bien fundadas, en la
existencia de perjuicio o fraude, las posibilidades de desconocerla o de prescindir de ella
cuando, en principio, haya de ser tenida como sujeto de derechos y obligaciones.

La Sentencia del Tribunal Supremo, num. 614/2010, de 19 de octubre de 2010 (RJ 2010,
7588)2¢ resulta particularmente iluminadora en este sentido, indicando que:

La expresion figurada de «levantar el velo» se refiere a la oportunidad de examinar
en conjunto, como operacion compleja, una pluralidad de operaciones mercantiles
que, si bien individualmente —dejar sin actividad y vacia de contenido econémico
una sociedad; creacion de otra que contrata parte de los trabajadores de la anterior
y contacta con su clientela; asuncién por una persona de la practica totalidad del
capital de la nueva sociedad; etc.— no son ilicitas, sin embargo, interrelacionadas
—de ahi que haya que penetrar en su sustrato como entiende la doctrina aludida—,
pueden revelar una actuacion torticera y fraudulenta en cuanto responde a la fina-
lidad, o produce el resultado, de burlar legitimos derechos ajenos.

El quid de la cuestién radica en que, aunque haya operaciones mercantiles que indivi-
dualmente consideradas sean licitas, su consideracién en conjunto puede llevar a concluir
que ha habido un actuar fraudulento, abusivo y contrario a la buena fe que ha causado dafio
a terceros. La consecuencia juridica es la responsabilidad del socio, pues la persona que
«instrumenta» la sociedad causante del dafno debe responder, sin que se pueda amparar
en la responsabilidad limitada de la misma.

4. Los deberes del accionista

4. El accionista como titular de deberes

Tradicionalmente, el accionista ha sido concebido en el Derecho continental como un
sujeto de derechos y no de obligaciones?”. Si revisamos nuestro ordenamiento juridico,
resulta dificil encontrar deberes impuestos a los accionistas mas alla de la obligacion de
desembolso de los dividendos pasivos (art. 81 y ss. LSC), el deber de realizar prestaciones
accesorias —en su caso— (art. 86 y ss. LSC) o los deberes relacionados con la transmisiéon de
acciones (i. e. los deberes del accionista con participacion significativa derivados de tran-
sacciones con la sociedad, los deberes del socio relacionados con el rescate de sus accio-

26 Siendo de resaltar por su paralelismo con el supuesto que se enjuicia en la Sentencia de 30 de mayo de
2008 (RJ 2008, 4166).

27 Con frecuencia los deberes se imponen a los administradores, a quienes en virtud de su relacion mercan-
til se les han otorgado facultades para administrar la sociedad y representarla frente a terceros.

Revista CEFLegal, 229 (febrero 2020), pp. 55-80 | 73

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



J. Mas-Guindal Garcia-Rojas Comentarios E

nes y con el rescate de las acciones de otros socios, los deberes del accionista vendedor
en una operacion de venta en corto [short selling])®.

En nuestro ordenamiento, esta concepcioén se percibe de forma evidente. La Ley 31/2014,
de 3 de diciembre, incidi6é en dos grandes bloques normativos al reformar la Ley de Socie-
dades de Capital: (a) la regulacién de la Junta General y los derechos de los accionistas; y
(b) la normativa del Consejo de Administracion, el estatuto de los administradores, sus de-
beres y su régimen de responsabilidad, la organizacién y funcionamiento del Consejo, la
remuneracion de sus miembros y las comisiones integradas en este.

Recientemente se estan produciendo cambios en esta concepcioén tradicional de la mano
de las instituciones europeas a la hora de tratar los derechos de determinados accionistas
de sociedades cotizadas (Clarke, 2017, p. 229). En este sentido, se ha aprobado la Directi-
va 2017/828, de 17 de mayo de 2017 por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo
que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas.

El objetivo primordial de la directiva es obligar a los inversores e instituciones a una im-
plicacion en el funcionamiento de las sociedades en cuyo capital participan y a adoptar una
estrategia de inversion que esté enfocada al largo plazo (Bebchuk, 2013 y Fernandez To-
rres, 2007), abandonando politicas que persiguen la obtencién de plusvalias o resultado en
el corto plazo, que se consideran que han estado en el origen de muchos de los perjuicios
sufridos en la reciente crisis financiera a nivel mundial?®.

En particular, la directiva establece requisitos especificos con la finalidad de: (a) facilitar
la identificacién de los accionistas, la transmision de la informacién y los derechos de los
accionistas; (b) incrementar la transparencia de los inversores institucionales, los gestores
de activos y los asesores de voto (proxy advisors); (c) reforzar el control y la transparencia
de la remuneracion de los administradores; y (d) mejorar de la supervisiéon y la transparen-
cia de las transacciones con partes vinculadas®.

28 Adicionalmente, estarian otros deberes no tan especificamente tipificados, como pueda ser el deber
de no abusar de los propios derechos, pues el articulo 7.1 del Cédigo Civil es de aplicaciéon también al
ambito societario.

2% Enuncia la directiva en su considerando (2) que «la crisis financiera ha puesto de manifiesto que, en mu-

chos casos, los accionistas han apoyado una asuncion excesiva de riesgos a corto plazo por parte de los
gestores. Ademas, existen pruebas claras de que el nivel actual de «seguimiento» de las sociedades en
las que se invierte y de implicacion de los inversores institucionales y los gestores de activos a menudo
es inadecuado y se centra demasiado en una rentabilidad a corto plazo, lo que puede dar lugar a una
gestion y a un rendimiento empresarial que disten de ser éptimos» (Sanchez-Calero, 3 de abril de 2017).

30 EJ articulo 9 quater de la Directiva 2017/828 resulta de interés por regular el deber de abstencién en las

votaciones relacionadas con la transaccion, lo que implica el deber de no perjudicar con la transaccion
el interés social o los intereses de socios minoritarios.
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La directiva prevé que tanto los inversores institucionales como los gestores de activos
publiquen: (a) su politica de implicacion, describiendo cémo integran la implicacion de los
accionistas en su politica de inversion; y (b) como han aplicado, anualmente, la referida po-
litica, incluyendo una descripcion general de su comportamiento de voto, una explicacion
de las votaciones mas importantes y el recurso a los servicios de asesores de voto. Publi-
caran el sentido de su voto en las juntas generales, salvo votos insignificantes por su objeto
o por la dimensién de su participacion.

El valor que subyace en el texto de esta norma europea es defender que la implica-
cion efectiva y sostenible de los accionistas es una de las piedras angulares del modelo
de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, que depende del sistema de control
y equilibrio entre los distintos érganos y las distintas personas interesadas. Los inversores
institucionales deberan hacer publica la manera en que los elementos principales de su es-
trategia de inversion en capital son coherentes con el perfil y duracion de sus pasivos, en
particular, pasivos a largo plazo, y la manera en que contribuyen al rendimiento a medio y
largo plazo de sus activos.

La directiva no tiene efecto directo inmediato en los Estados miembros. Estos tendran
un plazo de 24 meses desde la entrada en vigor de la misma para su transposicion, por lo
que es justo suponer que en ese periodo el Gobierno abordara la correspondiente reforma
de la Ley de Sociedades de Capital.

4.2. La capacidad del accionista de influir en la gestion a través
del articulo 161 de la LSC

El articulo 161 de la LSC trata la intervencion de la junta general en asuntos de gestion
enunciando que

salvo disposicién contraria de los estatutos, la junta general de las sociedades de
capital podra impartir instrucciones al érgano de administracién o someter a su
autorizacion la adopcién por dicho érgano de decisiones o acuerdos sobre de-
terminados asuntos de gestion, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 234.

La norma del 161 LSC encierra una poderosa facultad de gestién y control de la actua-
cion de los administradores en favor de los accionistas.

La separacion de la gestion respecto de la propiedad responde, entre otras cosas, a una
cuestion de eficiencia, pues los gestores cuentan con mejor informacion y mayor experien-
cia en la gerencia. Sin embargo, esto no quiere decir que los socios deleguen todos sus
derechos de control a los administradores, sino que retienen ciertas facultades de super-
vision de quien administra de forma directa la sociedad. Desde esta perspectiva, cualquier
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mecanismo de rendicién de cuentas, de autorizacion de la gestién o incluso de revocacion
de los miembros del consejo esté llamado a vencer las asimetrias de informacién a fin de
poder colocar a los socios en buena posicidon para controlar con conocimiento de causa
las actuaciones de los gestores.

Conviene sefalar que, en la practica, las instrucciones de la junta se materializan de forma
muy diferente en funcion del tipo social que se trate. La regla general es que resulta util en
las sociedades cerradas. Podria parecer que la regla del 161 LSC no resulta eficiente en el
ambito de las sociedades cotizadas, pues con frecuencia existen inversores fragmentados
y dispersos, que adolecen de fuertes asimetrias de informacion, ademas de graves proble-
mas de coordinacién y de accion colectiva. En cambio, no lo parece desde la perspectiva
de los activistas y los inversores institucionales®'.

Resulta claro en nuestro ordenamiento que prevalece un modelo de gobierno de sujecion
del consejo a la junta. La autoridad indiscutible de los socios para nombrar y cesar a los miem-
bros del consejo —que pueden ser revocados sin que concurra justa causa ex art. 223 LSC-,
junto con los amplios poderes de supervision de los socios sobre la gestion de los administra-
dores, ponen en cuestion la autonomia del consejo en nuestro derecho (Paz-Ares, 2010, p. 7).

Los administradores, so pena de incurrir en responsabilidad, deben abstenerse de eje-
cutar cualquier acuerdo de la junta, aunque esté dentro de sus competencias naturales,
cuando estimen que es ilegitimo®.

En las sociedades cerradas la regla que faculta a los socios a instruir a los administra-
dores es de menor trascendencia porque, a pesar de la rigidez estatutaria que caracteriza
a nuestro Derecho de sociedades, los contratos de socios y los pactos parasociales posi-
bilitan en gran parte la gestion efectiva de las mismas.

Sin embargo, en las sociedades cotizadas resulta mas complejo replicar una regla simi-
lar a la del articulo 161 de la LSC por la via de la contratacién privada, pues suele darse un
escenario en el que los accionistas son numerosos y dispersos. Por otro lado, el mecanis-
mo de las instrucciones de gestion por la junta tiene mayor valor para los inversores insti-
tucionales que para los accionistas de control, que pueden influir e implicarse en la gestion
a través del nombramiento de consejeros dominicales.

31 Silas sociedades cotizadas cuentan con que su capital externo esta concentrado en manos de inversores

institucionales, la posible participacion de la junta en materia de gestion de la sociedad puede convertirse
en un mecanismo de reduccion de los costes de agencia provenientes de la especializacion de la admi-
nistracion. En este sentido, esta disposicion potenciaria el activismo (Bebchuk, Cohen y Hirst, 2017).

32 por ejemplo, una reduccion de capital o una distribucion de dividendos que no respetan las reglas del

capital o un aumento de capital contrario al interés social por haberse realizado con la exclusiva finalidad
de diluir a ciertos socios necesitados de liquidez.
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Si realizamos una interpretacién conjunta del articulo 161 de la LSC (intervencién de la
junta general en asuntos de gestion) y el articulo 236 de la LSC (presupuestos y extension
subjetiva de la responsabilidad de los administradores) cabe preguntarse por el resultado.

La doctrina mayoritaria afirma el caracter vinculante de las instrucciones, y delimita los
supuestos en los que procede la inejecucion de los administradores —o la posibilidad de que
exista oposicion activa de estos en forma de impugnacion del acuerdo- en relacién con las
instrucciones de la junta cuando son ilegitimas (Paz-Ares, 2010, p. 9).

Como es natural, se excluye la responsabilidad del administrador frente a la sociedad por
ejecutar instrucciones validas y vinculantes de la junta, pero no por ello los deberes fiducia-
rios de los administradores decaen porque el acuerdo se haya adoptado como un acuer-
do de junta en vez de como un acuerdo del consejo. Esto es asi porque, de otro modo, los
socios de control o los propios administradores podrian aprovechar la situacién con fines
desleales para desvirtuar sus deberes fiduciarios; por ejemplo, imaginemos un caso en el
que los administradores estan en el origen y la preparacion material y sustantiva de la de-
cision, la presentan como la Unica opcion viable a la junta y se la hacen «bendecir» en un
acuerdo de junta (Saez, 2018).

La regla de responsabilidad ex articulo 236 de la LSC tiene el propésito de incentivar a
los administradores a cumplir escrupulosamente sus deberes fiduciarios, cuando la deci-
sion la adoptan ellos, pero también cuando han de realizar los actos de ejecucién de ins-
trucciones vinculantes de la junta.

4.3. El deber de lealtad del accionista si actua como admi-
nistrador oculto

Con independencia de que la concepcion tradicional del accionista como titular de de-
rechos y no de obligaciones esté cambiando gradualmente, la realidad juridica muestra
que con frecuencia los deberes se imponen a los administradores, a quienes en virtud de
su relacion mercantil se les han otorgado facultades para administrar la sociedad y repre-
sentarla frente a terceros.

Al administrador se le ha atribuido la gestion de los bienes de la sociedad a través de una
delegacion abierta de poderes, entonces resulta como contenido fundamental de su posi-
cion la obligacion de anteponer los intereses del principal a los propios o a los de cualquier
otro tercero. Esa no es la obligacién que resulta para el socio cuando ejercita sus derechos
en el seno de la sociedad —se le prohibe perseguir ventajas particulares a costa del interés
comun de todos los socios, pero no ha de anteponer el interés de la sociedad al propio-.
Por este motivo, salvo en supuestos excepcionales, se entiende que los accionistas no tie-
nen deberes de lealtad frente a los acreedores sociales ni respecto de los trabajadores. Res-
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pecto de estos, lo que ha de hacer la sociedad es cumplir los contratos correspondientes,
incluyendo las obligaciones que resultan del articulo 1.258 del CC*2,

El rol que juega el accionista de una sociedad puede diferir, dependiendo de si se trata
de un accionista mayoritario, que ejerce control -como hemos tratado en los epigrafes ante-
riores—, o si se trata de un accionista minoritario. En una primera aproximacién podria pen-
sarse que el papel pasivo de un accionista minoritario resulta inevitable, pues no tiene en
principio capacidad de influir en el management de la sociedad, y la solucién que le queda
en el caso de que esté descontento con los resultados de la misma no es otra que la venta
de su participacion (Martinez Echevarria, 2017).

En otro orden de cosas, en los Ultimos afios estamos atendiendo a un momento de auge
del activismo accionarial, donde los accionistas con participaciones significativas cada vez
estan mas implicados en la gestion de la compaiia, lo que plantea la cuestion de la exten-
sion de los deberes fiduciarios de los administradores a los accionistas de control activos.

La Ley de Sociedades de Capital en su articulo 236.3 extiende el régimen de respon-
sabilidad por infraccion del deber de lealtad a todas aquellas personas que, aun sin os-
tentar la posicion formal de administrador, desempefian en la sociedad un papel de indole
similar, esto es, (a) a las personas fisicas que representan a los administradores personas
juridicas (art. 236.5 LSC); (b) al mas alto directivo —el primer ejecutivo- cuando se le ha si-
tuado fuera del consejo de administracion (art. 236.4 LSC); y, también, (c) a los «adminis-
tradores de hecho».

La norma ha querido incluir no solo a aquellas personas que en la realidad del trafico
desempeiian sin titulo o con un titulo nulo o extinguido las funciones propias de adminis-
trador —el «administrador de hecho»—, sino también a los conocidos como «administrado-
res ocultos», que el precepto define —bajo clara inspiracion de la ley inglesa— como aquellas
personas bajo cuyas instrucciones actuen los administradores de la sociedad.

Para que pueda calificarse de administrador de hecho al administrador oculto se re-
quiere una nota de habitualidad. La definicién legal debe leerse —como figuraba en la pro-
puesta de la Comision de Expertos- referida a aquellas personas «bajo cuyas instrucciones
estén acostumbrados a actuar los administradores». No se trata, por tanto, de una actua-
cién ocasional, sino de un actuar continuado y revestido de cierta dosis de generalidad
(Paz Ares, 2010, p. 58).

33 ([...] la imposicion de deberes de lealtad debe reservarse para los supuestos en los que se produce una

delegacion de poder abierta (las facultades del fiduciario no estan "listadas") junto con elevados costes
de contratar el control de la conducta del fiduciario. Porque el estandar de conducta que imponemos al
fiduciario es muy exigente: es un deber de actuacion desinteresada o, en castellano, un deber de ante-
poner los intereses del principal sobre los propios del fiduciario» (Alfaro, 24 de junio de 2012).
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Bajo la figura del administrador oculto, podrian encuadrarse los accionistas de control
activos, en tanto en cuanto, si practicamente actian como administradores, normativamente
deben responder como administradores, sobre todo en el terreno de la deslealtad. No hace
falta ahadir que este punto resulta especialmente importante en nuestro mercado, caracte-
rizado por estructuras de propiedad concentradas. En ellas, como es sabido, el problema
de agencia fundamental no es el vertical (entre administradores y accionistas), sino el hori-
zontal (entre mayoria —los titulares del control- y minoria).
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