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Anatomia del deber de lealtad

El estudio ilustra la magnitud del problema de la extraccion de bene-
ficios privados en la escena corporativa y, a partir de ahi, encarece la
necesidad de reforzar el tratamiento juridico del deber de lealtad de
los administradores, en el que el autor sitiia el corazon de un derecho
de sociedades reflexivo. Tras ello, identifica las principales insuficien-
cias o imperfecciones de que tradicionalmente viene adoleciendo
nuestra legislacion y valora las medidas adoptadas por la reciente
Ley 31/2014 (de reforma de la Ley de Sociedades de Capitales para
la mejora del gobierno corporativo) para paliarlas o atenuarlas. Este
ejercicio le permite diseccionar las piezas fundamentales del deber de
lealtad y mostrar la estructura bdsica de su nueva regulacion.

Anatomy of the Duty of Loyalty

This study examines the severity of the problem entailed by private
benefits extraction in the corporate arena and, from there, underscores
the need to fortify the legal treatment of the duty of loyalty of directors,
where the author places the very heart of any meaningful corporate
law. Following this examination, the author proceeds to identify the
principal insufficiencies or imperfections that have traditionally belea-
guered our legal framework and assesses the measures implemented
by the recently adopted Law 31/2014 (amending the Companies Act to
improve corporate governance) to mitigate them. This exercise enables
the fundamental aspects of the duty of loyalty to be dissected, thereby
revealing the basic structure of the new regulations.
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1- INTRODUCCION

Los organizadores de esta reunion me han brinda-
do la oportunidad de compatrtir con todos vosotros
algunas reflexiones sobre uno de los temas estelares
de la reforma de la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo aprobada
por la Ley 31/2014 el pasado 3 de diciembre. El
tema en cuestion es la regulacion del deber de leal-
tad de los administradores. Debo confesar que,
habiendo tenido el privilegio de formar parte de la
llamada Comision de Expertos, de cuya propuesta
trae causa la nueva regulacion, mi punto de vista
no es seguramente el mas imparcial'. Os pido por

* El presente trabajo reproduce basicamente el texto de la con-
ferencia dictada en la reunion anual del Area de Derecho Mer-
cantil de Uria Menéndez celebrada el pasado dia 21 de febrero de
2074, El texto, inicialmente redactado a la vista del Anteproyecto
de Ley, se ha adaptado a version final de la Ley 31/2014 y actua-
lizado en otros aspectos menores. Para su publicacion se le han
anadido algunas notas a pie de pagina que contienen aclaracio-
nes colaterales y las indicaciones bibliogréficas imprescindibles. El
estudio esta dedicado a la memoria de Emilio Beltrdn, amigo y
compafero en la catedra prematuramente desaparecido.

** Del Area de Derecho Mercantil de Uria Menéndez (Madrid).Cate-
dratico de Derecho Mercantil. Universidad Autonoma de Madrid.
1 V. Estudio sobre propuestas de modificaciones normativas de la
Comision de Expertos en materia de gobierno corporativo, Madrid
13 de octubre de 2013, disponible en la web de la CNMV.

ello que apliquéis a mis palabras y a mis juicios —
ciertamente benevolentes con la reforma— el
correspondiente descuento.

Adelanto que el objetivo de la exposicion no es exe-
gético, sino sistematico. Mi proposito es diseccio-
nar las grandes piezas de la normativa objeto de
examen, encuadrarlas en nuestro sistema de gobier-
no corporativo y, a partir de ahi, explicar las razo-
nes y fines que las justifican. Para ello he de comen-
zar recordando que cualquier sistema de gobierno
corporativo esta integrado por un conjunto hetero-
géneo de instrumentos de salvaguardia y supervi-
sion cuya finalidad es alinear los incentivos de los
insiders (el equipo directivo, los administradores vy,
en su caso, el grupo de control) y los intereses de
los outsiders (los accionistas minoritarios). Supuesto
que los outsiders aspiran a maximizar los retornos
de su inversion, a los insiders se les piden dos cosas:
() que gestionen adecuadamente los recursos que
se les han confiado y (i) que distribuyan equitati-
vamente los rendimientos que generan. Es asi como
quedan sujetos a dos imperativos fundamentales,
cuyo enforcement eficaz es el fin supremo de cual-
quier sistema de gobierno corporativo: maximizar
la produccion de valor y minimizar la redistribucion de
valor. Si infringen el primer imperativo —el impe-
rativo de la diligencia— cometen actos de «gestion
indebida» (mismanagement). Si infringen el segun-
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do imperativo —el imperativo de la lealtad, sobre
el que hemos de concentrar la atencion en esta
disertacion—, cometen actos de «apropiacion inde-
bida» (misappropiation).

La deslealtad corporativa entrana siempre, en efec-
to, una «apropiacion indebida», sea en acto o en
potencia. No me refiero, como es natural, a la con-
ducta tipificada bajo ese nombre en el Codigo
Penal, sino a una actuacion genérica que se caracte-
riza por la desviacion de valor de la esfera social a
la esfera individual, siempre motivada por la ante-
posicion de los intereses propios a los intereses ajenos
por los que uno debe velar. La que podriamos llamar
«apropiacion indebida civil» consiste en la extrac-
cion de eso que los economistas denominan «bene-
ficios privados» del control?. Mas tarde veremos
que las tecnologias de extraccion —o, si se prefiere,
de redistribucion de valor— son muy variadas,
complejas, sofisticadas y a menudo dotadas de un
proposito empresarial plausible.

2 - «BENEFICIOS PRIVADOS»: UNA BREVE
ILUSTRACION

Para ilustrar la importancia o magnitud del proble-
ma tomaré como ejemplo una transaccion relativa-
mente frecuente en los mercados de capitales: la
adquisicion de una participacion minoritaria de
control (normalmente entre el 10% y el 30%). Todo
el mundo sabe que estos paquetes de control suelen
intercambiarse con una prima sobre su precio de
mercado. Lo intrigante sigue siendo por qué. ;Por
qué hay personas dispuestas a pagar, pongamos,
1’5€ por una accion que cotiza a 1€? El poder y la
gloria no parecen explicacion suficiente. La gente
no dilapida miles de millones sélo para mandar,
salvo que mandar incremente el retorno esperado
de la inversion (en cuyo caso «dilapidar» ya no
serfa la palabra justa o adecuada). Y si es asi, una de
dos: o bien el adquirente paga la prima de control

2 La terminologia es muy variada. Otra forma de nombrar el
fenémeno es hablando de «utilizacién oportunista» de las facul-
tades discrecionales que recibe el administrador. El oportunismo
es aquel tipo de incumplimiento contractual que consiste —
segln la célebre definicion del Premio Nobel Williamson— en
«la bdsqueda del interés propio con dolo». Esta es la esencia de
lo que en el lenguaje natural se conoce como conducta o com-
portamiento desleal (cfr. WILLIAMSON, O.: Las instituciones
econémicas del capitalismo, trad. esp., México, 1985, p. 57).
Aunque juridicamente el dolo no es elemento esencial de la
infraccion del deber de lealtad (de ahi que, entre otras cosas, no
haya que probarlo), empiricamente es el elemento usual.

porque confia en producir mas valor del que estaba
produciendo el management anterior (si el valor
esperado de los flujos de caja era de 100, espera
que bajo su gestion sea de 150) o bien la paga por-
que confia en apropiarse de mas valor del que
corresponde a su participacion (si le corresponde
un 20% de los rendimientos, espera obtener un
30%). Tertium non datur, a no ser que hablemos de
una combinacion de ambas explicaciones.

El calculo o designio que en cada caso mueve al
adquirente que toma el control —busqueda de
mayor eficiencia o busqueda de «beneficios priva-
dos»— es una incognita que seguramente nunca
podremos despejar. Su lenguaje ptblico sera, como
es natural, el de la eficiencia. En cambio, es facil
averiguar lo que piensan los inversores (jbasta
mirar los boletines de cotizacion!). Si piensan que
el adquirente producira mas valor, el precio de
mercado de las acciones, una vez hecha publica la
operacion, tendera a converger con el precio satis-
fecho (1'5€). Por el contrario, si estiman que redis-
tribuira valor, la cotizacion tendera a alejarse del
precio pagado y regresar a su estado primitivo (1€)
o incluso caer por debajo de este umbral. La dife-
rencia entre el valor privado y el valor publico de la
companias —entre el valor que le atribuye el
adquirente y el valor que le atribuye el free float,
uno y otro en funcion de los rendimientos que res-
pectivamente esperan obtener de ella— nos ofrece,
por ello, informacion fiable acerca de la magnitud
de los beneficios privados que extraen los insiders en
un determinado mercado y, de paso, sobre la cali-
dad de su sistema de gobierno corporativo.

La investigacion empirica revela la existencia de
sorprendentes variaciones internacionales en el
valor de esa magnitud. El estudio seguramente mas
ambicioso —basado en una muestra de 393 tran-
sacciones privadas de cambio de control realizadas
en todo el mundo entre 1990 y 2000— indica que
en algunos paises la diferencia entre valor privado
y valor publico es pequena o despreciable —en tor-
no al 2’5% (EE.UU. o Reino Unido)— y que en
otros es notable —en torno al 10% (Francia o Ale-
mania)—, grande —en torno al 15% (Chile o Por-
tugal); grandisima —en torno al 30% (Argentina,
Italia 0 México); o simplemente increible —superior
al 50% (Brasil, Rusia o Chequia/Eslovaquia)’. Los

3 DYCK, A.y ZINGALES, L.: «Private Benefits of Control: An
International Comparison, Journal of Finance 59 (2004), pp.
537 ss.



datos que ofrecen sobre Espania Dyck y Zingales no
son estadisticamente significativos (en la década
que cubre su estudio apenas hubo transacciones
privadas de cambio de control debido a la necesi-
dad de formular opa para hacerse con un paquete
superior al 25%). No obstante, podemos hacer una
estimacion relativamente fiable dirigiendo la mira-
da a las opas parciales, un fenémeno singular de
nuestra experiencia juridica, hoy afortunadamente
desterrado. Aunque a otros efectos, Juan Fernan-
dez-Armesto se tomo en su momento la molestia de
hacer ese calculo con todas las ofertas de esa indole
formuladas entre 1989 y 1997, y verifico un desfa-
se o diferencia del 18'5% entre el precio de la opa
(valor privado) y el precio que posteriormente pre-
valecio en el mercado (valor publico)®. Nuestra
conjetura, a la vista de ello, es que la tasa de extrac-
cion de beneficios privados en Espana no es nada
despreciable. Seria grande en la taxonomia ante-
rior’.

Sabemos que cuanto mayor es el volumen de los
beneficios privados o, si se prefiere, cuanto mayor
es la diferencia entre valor publico y valor privado
de las companias, mayor es el incentivo para la
concentracion de propiedad, menor la confianza
del publico y, por tanto, menor la liquidez, la pro-
fundidad y el tamatio de los mercados de capitales.
Lo que no sabemos con exactitud son los factores
que explican el fenomeno. La hipotesis que cada
dia cobra mas fuerza se funda en la estructura del
derecho de sociedades y del sistema de gobierno
corporativo y, muy especialmente, en la efectividad
de los instrumentos de salvaguardia y supervision
de los conflictos de interés. La intuicion basica es
muy simple: las ganancias derivadas de los benefi-
cios privados son tan suculentas que sélo la amena-
za creible de responsabilidad societaria permite
conjurar o minimizar el problema®. Las investiga-

4 FERNANDEZ-ARMESTO, J.: «Las OPAs y el mercado de con-
trol empresarial: un balance de diez afios de experiencia»,
Revista de Derecho Mercantil 227 (1998) pp. 37 ss.

5 La cifra del 18'5% se utiliza en la exposicion con fines exclusi-
vamente retoricos, como un flash para recordar al lector que la
magnitud del problema esta lejos de ser despreciable. Segura-
mente hoy, casi veinte afios mas tarde, la cifra no sea exacta. En
todo caso, nuestra percepcion cualitativa es que —desde un
punto de vista comparado— las cosas no han variado mucho.
6 De ahi que, desde el punto de vista econémico, se ponga
todo el acento en la prevencion o disuasion: «Stripped of lega-
listic formalisms and moraliing rethoric, the functional core of the
fiduciary obligation is deterrence» (SITKOFF, R. H.: «The Econo-
mic Structure of Fiduciary Law», Boston University Law Review
91(20M1), p. 1043).
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ciones pioneras en law & finance de La Porta, Lopez
de Silanes, Shleifer y Vishny ofrecieron un podero-
so respaldo empirico a esta tesis, que correlaciona
el desarrollo del mercado de capitales y la protec-
cion juridica del inversor frente al riesgo de expro-
piacion’. Desde entonces, ese respaldo no ha deja-
do de crecer.

3 - DERECHO MECANICO Y DERECHO REFLEXIVO

Pues bien, si el mal estd en la insuficiencia de pro-
teccion juridica, lo oportuno es proveer ese dere-
cho que falta. Pero hay que identificarlo y configu-
rarlo bien, no vaya a ser que el remedio sea peor
que la enfermedad. Y aqui es donde vemos enfren-
tadas diversas politicas juridicas —diversas opcio-
nes de regulacion—, que se han puesto de mani-
fiesto en el debate académico generado por los
trabajos prelegislativos. Un amplio sector de nues-
tra doctrina mercantilista —y con ello traslado a
nuestro pais el juicio que hace unos anos efectuaba
Luca Enriques respecto de Italia®— apuesta con
frecuencia por soluciones formales, doctrinales e
imperativas. El paradigma de este tipo de plantea-
mientos lo representd en su momento la propuesta
de Codigo de Sociedades Mercantiles de 2001 y a él
responde atn, en medida ciertamente atenuada, la
propuesta de Codigo Mercantil de la Comision
General de Codificacion presentada en el verano de
2013. En cambio, la reforma obrada por la Ley
31/2014 ha optado, conforme a la propuesta de la
Comision de Expertos, por soluciones sustanciales,
funcionales y liberales. Y creo que muy justificada-
mente. No se trata de que la Ley de Sociedades de
Capital prescriba el numero de consejeros indepen-
dientes, que determine quién ha de presidir la jun-
ta general, que disponga si el primer ejecutivo pue-
de o no puede presidir el consejo de administracion
0 que tome partido sobre éste o aquél aspecto de la
organizacion y funcionamiento de los 6rganos de
gobierno de la sociedad. No parece que soluciones

7 V., especificamente en relacion al deber de lealtad que nos
ocupa, DJANKOV, S., LA PORTA, R., LOPEZ DE SILANES, F.y
SHLEIFER, A.: «The Law and Economics of Self—Dealing, Jour-
nal of Financial Economics 88 (2008), pp. 430 ss.

8 V. ENRIQUES, L.: «Do Corporate Law Judges Matter? Some
Evidence from Milan», European Business Organization Law
Review 3 (2002), pp. 756 ss. y «Off the Books, but on the
Record: Evidence from ltaly on the Relevance of Judges to the
Quality of Corporate Law», en MILHAUPT, C. J. (ed.), Global
Markets, Domestic Institutions: Corporate Governance in a New
Era of Cross—Border Deals, New York 2003, p. 181 ss.
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de este tipo sean la panacea, ni siquiera que sirvan
de mucho para atajar el problema de los beneficios
privados y la redistribucion de valor. Desde el pun-
to de vista de la politica legislativa, mi impresion es
mas bien la contraria: lo que hace falta es flexibili-
zar el derecho de sociedades, simplificarlo, desfor-
malizarlo y dar indicaciones para que los aplicado-
res del derecho vayan a la sustancia de las cosas y
se comprometan con andlisis funcionales. Frente a
un derecho de sociedades mecdnico, abogo por un
derecho de sociedades reflexivo.

Necesitamos algo mas sutil para rebajar esa tasa del
1875%. Los beneficios privados no se extraen direc-
tamente de la caja de la sociedad, eso es robo o
«apropiacion indebida» en el sentido penal o crimi-
nal del término. La «apropiacion indebida civil» se
instrumenta —como deciamos al comienzo de la
exposicion— por medio de estrategias complejas,
creativas, refinadas y frecuentemente dotadas de un
proposito empresarial plausible (operaciones vin-
culadas, coinversiones con sociedades de los insi-
ders, uso de informacion estratégica de la sociedad,
ventas de activos de negocios interconectados, cree-
ping acquisitions, ofertas de exclusion, MBOs, tran-
sacciones de resistencia en contextos hostiles, insi-
der trading, oportunidades de negocios, precios de
transferencia, related finance, ampliaciones de capi-
tal dilutivas y toda suerte de transacciones internas
frecuentemente legitimadas con la apelacion al
«interés del grupo»). Los instrumentos del derecho
de sociedades mecanico y la cultura formalista que
inspiran han determinado que muchas de estas
operaciones de extraccion de beneficios privados
resulten legalmente toleradas en la Europa conti-
nental y, desde luego, en Espana. Es particularmen-
te instructivo al respecto el célebre estudio de
Johnson et al. titulado Tunneling. Se trata de una
pieza breve y deliciosa, cuya lectura recomiendo
vivamente a todos los estudiantes y estudiosos del
derecho de sociedades®. En ella, los autores anali-
zan tres sentencias corrientes de jurisdicciones con-
tinentales —el caso Peronnet, el caso Marcilli y el
caso Flambo—, muy ilustrativas de la tendencia de
los jueces a rehuir el examen del fondo de los con-
flictos societarios sometidos a su consideracion y a
resolverlos —con deferencia y sin responsabilidad
alguna para los insiders— mediante un analisis
meramente formal o doctrinal (por ejemplo, con

9 JOHNSON, S., LA PORTA, R., LOPEZ DE SILANES, F.y SHLEI-
FER, A.: «Tunneling», American Economic Review 90 (2000),
pp. 22-27.

una apelacion hueca al interés del grupo o la afir-
macion de que falta de una decision colectiva
impugnable o la idea de que la operacion no es rui-
nosa para la sociedad)'°.

Los ejemplos abundan también en la experiencia
domeéstica. El caso Equitek, uno entre tantos, puede
servirnos de ilustracion. He aqui los hechos basi-
cos: Equitek es una sociedad que presta servicios de
asesoramiento y gestion inmobiliarios. Uno de sus
activos principales es el contrato que tiene firmado
por varios afios con Agora, una empresa dedicada a
la promocion inmobiliaria. El administrador unico
de Equitek, de consuno con el consejero delegado
de Agora, decide resolver anticipadamente el con-
trato a finales de mayo de 1985, razén por la cual
sus consocios proceden contra él ejercitando la
accion social de responsabilidad. Lo que pretenden
es que indemnice a la sociedad los danos ocasiona-
dos por la resolucion injustificadamente pactada
con la contraparte, que se cifran sobre todo en el
lucro cesante. Es importante destacar que el admi-

10 Tomemos, por ejemplo, el caso francés Peronnet. Un socio
minoritario de la sociedad anénima SAP, controlada por la fami-
lia Peronnet, litiga contra los administradores de dicha sociedad
pertenecientes a la mencionada familia. La familia habfa consti-
tuido una nueva comparifa (SCI) integramente participada por
sus miembros. SCI compré un solar y tomé un préstamo para
construir un almacén. Luego alquilé el almacén a la SAP y utilizd
las rentas percibidas para repagar el préstamo. El demandante
argument6 que los administradores de la familia Peronnet
habfan expropiado para beneficio privado una oportunidad
empresarial (la construccion y explotacion del almacén) y que
de esta manera se beneficiaron indebidamente a expensas de
los minoritarios. El Tribunal desestimé la demanda sobre la base
de dos argumentos: en primer lugar sostuvo que la decision de
los Peronnet de pagar a SCI para que almacenase sus productos
no iba en contra del interés del social, y como evidencia de ello
adujo que SAP se expandio6 en esa esa época. En segundo lugar,
consider6 que la expansion de SAP beneficio también a los
minoritarios. En definitiva, afirmé que en ese caso bien cabia
estimar que la decision de construir el almacén para alquilarlo
no fue tomada con la Unica intencion de beneficiar a los accio-
nistas mayoritarios (la familia Peronnet) y que tenfa un proposi-
to empresarial plausible. Bajo el derecho francés, esto era sufi-
ciente para fallar contra el minoritario. El Tribunal no se
pregunto si la constitucion de SCI para desarrollar el almacén
era un negocio que naturalmente correspondfa a SAP ni si los
precios que aplic a SAP por el uso del almacén eran razona-
bles o equitativos para los minoritarios, aunque no experimen-
taran ninguna pérdida (jfaltarfa mas!), como si la redistribucion
de valor operada fuese irrelevante. El caso italiano Marcilli o el
belga Flambo revelan una l6gica judicativa muy similar. En ellos,
la filial participada en un 49% por socios minoritarios hace
negocios con la matriz en condiciones peores a las que podria
haber obtenido en el mercado. Los administradores son absuel-
tos simplemente por entender el Tribunal que la influencia ejer-
citada por el accionista mayoritario (en su exclusivo beneficio)
era consistente con el interés del grupo.



nistrador de Equitek se separa de la sociedad en
septiembre de ese mismo ano, habiéndose demos-
trado que desde el mes de julio venia trabajando
para Agora a cambio de una remuneracion nada
despreciable, prestandole servicios similares a los
que eran objeto del contrato resuelto. A la vista de
estos hechos, uno diria que la resolucion ha sido la
treta ideada por el administrador para apoderarse
deslealmente de un contrato que pertenecia a la
sociedad. Prima facie no es facil pensar otra cosa. El
Tribunal Supremo, sin embargo, es de otra opinion
y, de hecho, absuelve al administrador (v. STS 16—
VI—1992 (RJ 1992\5315). No sé lo que sabian los
magistrados, pero la argumentacion aducida deja
entrever desde luego una aplicacion meramente
formal de las reglas sobre la carga de la prueba'".

4 - EL DEBER DE LEALTAD EN SERIO

Decfa que la solucion al problema del oportunismo
y la extraccion de beneficios privados no puede
venir de la mano del derecho mecanico, ha de venir
por otros derroteros. Para mi la cuestion es bastan-
te facil: se trata simplemente de tomarse en serio el
deber de lealtad de quienes gobiernan la sociedad,
un deber al que tradicionalmente nuestra legisla-
cion y nuestra doctrina apenas han prestado aten-
cién. La mejor prueba de ello son los manuales al
uso, una de las herramientas mas decisivas en la
forja de la mentalidad y sensibilidad de los juristas.
Un simple ejemplo: de las casi 300 paginas que le
dedica el manual de Sanchez Calero a las socieda-
des, apenas dos estan dedicadas al deber de leal-
tad 2. La gran mayoria se ocupan de la mecanica.

11 Entiende la Sala que «del hecho de que [el administrador]
prestara servicios a Agora a partir de una fecha posterior en mds
de dos meses a la resolucién del contrato [...] no puede inferirse,
sin mds, que su actuacion anterior estuviera motivada por la fina-
lidad de lucrarse en perjuicio de la sociedad», que mas bien debe
atribuirse a discrepancias entre socios que hacian prever que
todo acabaria pronto con «la prdctica desaparicion de la activi-
dad» de la sociedad. Considera por ello que la decision del
administrador es razonable, aunque no debe estar muy seguro
de ello porque a renglén seguido se siente en la necesidad de
precisar que «aun si se considerase discutible, no hay razén para
calificarla como gravemente negligente o maliciosa». La deferen-
cia mostrada con el administrador que —en el mejor de los
casos (es decir, aunque la sociedad efectivamente estuviese con-
denada a desaparecer)— se toma la justicia por su mano y
seguramente en su beneficio no parece justificada. Habiendo un
conflicto de interés presumible, el administrador no debi6 hacer
lo que hizo sin consultar a la junta de socios.

12 La referencia al manual del profesor Sanchez Calero —los
Principios de Derecho Mercantil (19.2 ed. revisada por J. Sanchez
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En cambio, el manual de referencia en Estados Uni-
dos —el Corporate Law de Robert Clark—, le dedi-
ca 286 de un total de 800. En definitiva, mi tesis es
que para mejorar la calidad de nuestro sistema de
gobierno corporativo no necesitamos —o no nece-
sitamos tanto— regulaciones de estructura (compe-
tencias, organos, procedimientos, burocracia, etc.).
Necesitamos normas de conducta.

El deber de lealtad es la segunda mitad de la regla
que exige distribuir pro rata el beneficio publico
(los dividendos) y en él se sitta el corazon de un
derecho de sociedades reflexivo o de fondo, el
motor que en tltima instancia permite asegurar «la
permanente evolucion del derecho de sociedades» . La
ventaja comparativa del derecho americano frente
al derecho europeo reside precisamente en eso.
Incluso en Alemania, que es el espejo donde a
menudo miramos el futuro los juristas espanoles,
los especialistas reconocen que el desarrollo de esta
pieza fundamental del derecho de sociedades se
encuentra aun en mantillas («steht erst am
Anfang»)'*. La legislacion no puede hacer cierta-
mente todo el trabajo, pero es mucho lo que puede
contribuir para que a medio o largo plazo el siste-
ma juridico —doctrina y jurisprudencia inclui-
das— avancen en la direccion adecuada sin interfe-
rir con la necesaria libertad de organizacion y
gestion de la empresa. Para ello hay que incorporar
previsiones adecuadas a la naturaleza del problema,
previsiones que efectivamente puedan ayudar a
remover las causas de la trivialidad o inoperativi-
dad del deber de lealtad en nuestro entorno, que
—en el plano legislativo, el unico sobre el que se
puede actuar inmediatamente— estan asociadas a
ciertas insuficiencias de disefio y configuracion. Las
insuficiencias mas relevantes se refieren: (i) a la
propia visibilidad del derecho de la deslealtad cor-
porativa (v. infra 5); (ii) a la tipificacion de las con-
ductas desleales (v. infra 6-9); (iii) a la identifica-
cion de los destinatarios de los deberes de lealtad
(v. infra 10); (iv) a los cauces previstos para exigir la

Calero Guilarte, Madrid 2014, vol. I, pp. 256-257)— se justifica
por ser uno de los mas representativos y difundidos —muy jus-
tamente por cierto— en nuestro pafs. Podria haber citado cual-
quier otro de los que circulan por nuestras aulas universitarias,
incluido aquél en el que participo como autor, que, en términos
porcentuales, no le dedica més atencién al deber de lealtad
(aludo al Curso de Derecho Mercantil dirigido por R. Urfa y A.
Menéndez, 2.2 ed., Madrid 2006, pp. 979-981).

13 CLARK, R.: Corporate Law, Boston-Toronto 1986, p. 141.

14 La expresion original es de ABELTSHAUSER, Th.: Leitungs-
haftung im Kapitalgesellschaften, K6In-Berlin-Bonn-Miinchen
1990, p. 271.
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correspondiente responsabilidad (v. infra 11); y (v)
al volumen de las sanciones aplicables (v. infra 12).
Seguidamente valoraré cada una de estas insufi-
ciencias o imperfecciones y las medidas adoptadas
por la reforma para paliarlas o, al menos, atenuar-
las. De este modo espero mostrar la anatomia del
deber de lealtad, la estructura basica de su nueva
regulacion.

5 - VISIBILIDAD DEL DEBER DE LEALTAD

Comenzaré aludiendo a eso que he llamado insufi-
ciencia de visibilidad del derecho de la deslealtad corpo-
rativa, el primer problema que debia atajar la refor-
ma. En nuestra legislacion tradicional, la regulacion
del deber de lealtad era una pieza anodina, apenas
perceptible en el marco de una normativa muy pro-
lija, dedicada fundamentalmente a regular los
aspectos administrativos y procedimentales del fun-
cionamiento de las sociedades, una pieza sepultada
por el derecho mecanico®. No he de remontarme a
la Ley de 1951. Todavia la Ley de Sociedades Ano-
nimas de 1989 —que en lo fundamental persiste en
la refundicion obrada por la Ley de Sociedades de
Capital— practicamente despachaba el tema con la
laconica prevision de que los administradores deben
obrar «con la diligencia de un ordenado empresario y
un representante leal» (art. 127), que ademas, para
acabar de arreglar las cosas, cargaba todas las tintas
sobre el deber de diligencia. De hecho, el entero
régimen de responsabilidad de los administradores
se hizo descansar sobre un tratamiento unitario de
la responsabilidad construido sobre el patrén o
modelo de las faltas de negligencia’®. Si a la escasa
densidad de la normativa y al énfasis excesivo en la
diligencia anadimos ahora la cultura juridica forma-
lista y doctrinal imperante (cuando hablo de doctri-
nal me refiero a la tendencia a la abstraccion, el con-

15 En otros trabajos me he ocupado del «prejuicio tecnocrati-
co» que ha dominado durante mucho tiempo nuestra aproxima-
cion al derecho de las sociedades de capital: v. PAZ-ARES, C.:
«;Como hacemos y como entendemos el derecho de socieda-
des?», en PAZ-ARES, C. (coord.): Tratando de la sociedad limita-
da, Madrid 1997, pp. 194 ss.

16 He destacado este aspecto en PAZ-ARES, C.: Responsabilidad
de los administradores y gobierno corporativo, Fundacion de
Estudios Registrada, Madrid, 2007, pp. 15-16. En todo caso, la
inercia tradicional ha persistido v las tesis diferenciadoras o
diversificadoras se objetan por no ajustarse a nuestro sistema.
Un buen exponente de ello es la afirmacion de que «[eln rigor,
los deberes de lealtad son una manifestacion mds del deber tron-
cal de diligencia» (MATEU DE ROS, R.: £l Cédigo Unificado de
Buen Gobierno, Madrid 2007, p. 392).

ceptualismo y el agnosticismo cultural), no es de
extrafar el resultado obtenido, un franco subdesa-
rrollo y atrofia del derecho de la deslealtad, que por
definicion requiere un enfoque sustancialista y cen-
trado en las circunstancias especificas del caso'’. La
pobreza que exhibe su tratamiento en la manualis-
tica, a la que ya nos hemos referido, es el corolario
de todo ello y, a la vez, la causa que impide o difi-
culta salir del circulo vicioso.

No va a ser facil la superacion de estos condicio-
nantes. Depende de distintos factores, algunos de
los cuales escapan al dictado legal. En todo caso,
hay que intentarlo. En esta linea, debe reconocerse
que la reforma ha dado algunos pasos no exentos
de importancia para remontar la situacion y dar
mayor visibilidad a este capitulo fundamental del
derecho de sociedades. Se proyectan en el plano de
la sistematica, del disefio y del lenguaje.

5.1- En el plano de la sistematica y contando con
las limitaciones estructurales de las que partia, la
Ley 31/2014 ha logrado al menos crear un espacio
propio para el tratamiento de la deslealtad median-
te el desarrollo de una normativa articulada en
varios niveles de abstraccion decreciente (arts. 227-
230 LSC), que gana notablemente en consistencia y
densidad. Quiza peque de optimismo, pero mi
impresion es que, por si solo, este hecho lanza un
mensaje apropiado —tolerancia cero con la redis-
tribucion de valor— y senala donde ha de ponerse
el foco del gobierno corporativo, realzando asi la
visibilidad o relevancia de la materia dentro del sis-
tema legal de las sociedades de capital.

5.2 - En el plano del disefio, la contribucion mas
importante de la reforma estriba en la diversifica-
cion del régimen de responsabilidad de los admi-
nistradores en funcion de una neta separacion judi-
cativa entre diligencia y lealtad y de una politica del
derecho que claramente prioriza el tratamiento de
la deslealtad (notablemente mas severo) sobre el de
la negligencia (que se hace mas benigno, gracias
sobre todo a la business judgment rule). Para lograr

17 Nuestros jueces producen sentencias muy abstractas y con-
ceptuales —«imitan a la doctrina»—, centradas mas en las cues-
tiones juridicas que en los factual specifics; tan es asi que a
menudo no permiten conocer lo que realmente pasa y el lector
avezado intuye (para un juicio semejante en ltalia, v.
ENRIQUES,L.: European Business Organization Law Review 3
(2002), pp. 756 s5.).



este objetivo de diversificacion no bastaba con des-
doblar en dos articulos distintos la formulacion de
sendos deberes (como hizo en su momento la Ley
de Sociedades de Capitales: v. arts. 225 y 226 LSC
en su redaccion previgente). Era necesario especia-
lizar el tratamiento juridico de la deslealtad en
diversos ambitos de la regulacion material: en la
tipificacion de conductas, en la forma de exigir la
responsabilidad, en la definicion de la sanciones
aplicables, y asi se ha hecho en la reforma como
tendremos ocasion de comprobar en el curso de la
disertacion. La especializacion es otra manera de
dar visibilidad al derecho de deslealtad corporativa.

5.3 - En el plano del lenguaje se ha avanzado igual-
mente merced sobre todo a la introduccion de un
sesgo o cariz moral mas acusado. Lo iremos viendo
también. Ahora destacaré la nueva formulacion de la
clausula general, que mejora la tradicional. «Los
administradores —asi reza el nuevo art. 227.1 LSC—
deberan desempenar el cargo con la lealtad de un fiel
representante, obrando de buena fe y en el mejor interés
de la sociedad». Tal vez alguno piense que esta jerga
o musica celestial aporta poco al derecho, pero se
equivoca. Cuando pretende disciplinarse una activi-
dad esencialmente discrecional, como es la del
administrador, resulta especialmente apropiado acu-
dir al lenguaje moral, pues ello facilita varias cosas.
En primer lugar, aun cuando la sustancia de lo que
comunica la nueva clausula no muda, es indudable
que las indicaciones que ofrece son mas expresivas,
y aqui reside ya buena parte de su valor, pues el
derecho cumple también —segun apuntaré un poco
mas adelante (v. infra 6)— una funcion expresiva o
promocional de primer orden que no debe ignorar-
se'®. La mayor expresividad es otra forma de incre-
mentar la visibilidad de este fragmento legal.

En segundo lugar, el lenguaje moral, por su propia
naturaleza abierta y expansiva, lleva implicita una
invitacion a los aplicadores del derecho a abando-
nar o moderar el formalismo . El juez se siente

18 Refiriéndose justamente al lenguaje y expresiones morales
que suelen utilizar los jueces americanos para definir los debe-
res fiduciarios de los administradores, se ha observado oportu-
namente que «as experimental gaming suggests, many people
can resist self-interest when instructed to do so by a respected
authority, such judicial ‘expressions’ can change behavior even
when unaccompanied by material sanctions» (STOUT, L.: Cultiva-
ting Conscience. How Good Laws Make Good Persons, Princeton
University Press 2011, p. 196).

19 Sobre este punto me parecen oportunas las consideraciones
de GONZALEZ-MENESES, M.: «La reforma de la Ley de Socieda-

ARTICULOS

interpelado a efectuar un juicio moral de la con-
ducta —no un juicio formal de subsuncion—, y
esto seguramente propiciara que desplace la aten-
cion hacia el fact finding para determinar si verdade-
ramente los administradores —en caso de conflicto
de interés— han actuado en el «mejor» e incluso
en el «anico» interés de la sociedad dejando de
lado el suyo propio y el de sus allegados. Fallos
como los recordados antes en los casos Peronnet,
Marcilli, Flambo o Equitek deberian ser menos fre-
cuentes. La excusa «esto podrd ser poco ético, pero es
legal», tristemente célebre en la hora que escribo
estas lineas, tendra menos probabilidades de pros-
perar.

En tercer lugar, el lenguaje moral contribuye tam-
bién a que los jueces definitivamente cobren con-
ciencia de sus tareas «legislativas». La norma del
art. 227.1 LSC no contiene una regla, sino una
autorizacion o delegacion al juez para crearla en
cada caso”. No es legislacion ex ante, sino legisla-
cion ex post, segtin una célebre formulacion?®!. Esto
no supone una abdicacion o claudicacion del legis-
lador, sino el reconocimiento de que es imposible
regular de antemano una fenomenologfa compleja,
cambiante y escurridiza, sin dejar muchas lagunas
que pueden ser explotadas por el administrador
desleal o establecer cortapisas que frecuentemente
les dejaran atados de manos impidiéndoles realizar
transacciones beneficiosas para la sociedad y sus
accionistas (los consabidos problemas de infrain-
clusion y sobreinclusion). El lenguaje moral permi-
te reducir estos problemas. Es cierto sin embargo
que lo hace a costa de incrementar la incertidumbre
y los costes de decision. Aparece asi de nuevo el

des de Capital y la funcion notarial», £/ Notario del Siglo XXI 59
(2015), pp. 44-45. Subraya el autor la importancia de la «mora-
lizacién de nuestro derecho de sociedades», necesariamente liga-
da al empleo de conceptos juridicos indeterminados, que inevi-
tablemente conducen a «un tipo de l6gica ponderativa y
casuistica que es propia del razonamiento moral o prdctico»,
alejada del «tradicional formalismo juridico que habia encontra-
do precisamente su mdxima expresion en el derecho de socieda-
des de capital».

20 Paraddjicamente, el hecho mismo de que en la tradicion
iusfilosofica positivista se considere el lenguaje moral —o si se
prefiere, la norma formulada en forma de estandar o princi-
pio— inid6neo para cumplir la funcién propia del derecho —
que es precisamente el settlement de las cuestiones morales (al
respecto es muy licida la reflexion de ALEXANDER, L.y
SHERWIN, E.: The Rule of Rules. Morality, Rules and the Dilem-
mas of Law, Duke University Press, Durham-London 2001, pp.
14-17)— pone de relieve la necesidad de entenderlo como una
norma no dedntica de atribucion de competencia.

21 V. KAPLOW, L.: «Rules versus Standars: An Economic Analy-
sisy, Duke Law Journal 42 (1997), pp. 557 ss.
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viejo dilema entre los valores de la justicia y de la
seguridad juridica.

Pues bien, la opcion del legislador por la justicia o
fairness a costa de la seguridad y la previsibilidad se
revela especialmente apropiada en el campo de la
deslealtad corporativa. La razén estriba en que la
incertidumbre es aqui menor que en otros campos
regidos por clausulas generales y conceptos inde-
terminados y, por consiguiente, menor asimismo el
riesgo de error. Intuitivamente, las conductas des-
leales apenas entranan riesgo de error para el admi-
nistrador puesto que es relativamente baja la proba-
bilidad (i) de que al planificar su actividad se
equivoque en el juicio; tratandose de operaciones
que se descalifican precisamente por el oportunis-
mo y la extraccion excesiva de ventajas personales,
todo el mundo sabe donde estan los limites; (ii) de
que posteriormente el juez yerre al valorar el caso,
pues, a diferencia de lo que ocurre con el juicio de
negligencia —que entraia una valoracion técnico-
economica compleja—, el juicio de lealtad es de
orden moral o deontolégico, y para ello estan mejor
preparados los jueces?; y (iii) de que el administra-
dor finalmente tenga dificultades de prueba, al
menos si esta establecido un protocolo o procedi-
miento homologado para la aprobacion de las tran-
sacciones potencialmente conflictivas como vere-
mos es el caso (v. infra 9)*. La incertidumbre,
ademas, se atenua si el propio legislador ofrece un
mapa para el desarrollo consistente de reglas subsi-
diarias, como ha hecho en la ley de reforma objeto
de examen.

6 - MAPA DE LA DESLEALTAD: SEGUNDO NIVEL

Esta ultima observacion me lleva abordar el segun-
do punto y valorar como se cubren las insuficiencias
de tipificacion de las conductas desleales. Como acabo
de recordar, nuestra legislacion se ha limitado tra-
dicionalmente a establecer un deber muy genérico
o0 abstracto de lealtad. Todo lo que disponia es que
los administradores han de proceder como un

22 Es muy instructiva al respecto la observacion de un viejo y
respetado economista: v. DEMSETZ, H.: «<A Commentary on Lia-
bility Rules and the Derivative Suit in Corporate Law, Cornell
Law Review 71 (1986), p. 356.

23 Para un desarrollo analitico de este punto, v. PAZ-ARES, C.:
Responsabilidad de los administradores pp. 22-26 e ibi mas indi-
caciones. El lector interesado puede encontrar en este estudio
el background general que justifica nuestra aproximacion al tra-
tamiento del deber de lealtad.

representante leal (art. 127.1 LSA 1989). Este laco-
nismo legislativo —so6lo paliado parcialmente por
algunas tipificaciones introducidas en 2003 por la
Ley de Transparencia, que dejaban mucho que
desear en el plano técnico— refleja también la toni-
ca general del derecho continental europeo. Es cier-
to que el amparo legal que proporciona la clausula
general de lealtad podria haber sido suficiente para
que la doctrina y la jurisprudencia hubieran creado
con el paso de los afios un nutrido complejo de
reglas claras y orientativas sobre la materia. La
experiencia indica, sin embargo, que este resultado
apenas se ha alcanzado. No es momento de indagar
en las razones (en parte tiene que ver con la escasa
sofisticacion de nuestro aparato judicial en cuestio-
nes financieras; en parte —en buena parte, como
he dicho ya—, con su cultura formalista y positivis-
ta, poco dada al desarrollo del derecho mas alla de
la superficie literal de sus textos; y en parte, con las
escasas oportunidades que ha tenido de enfrentarse
a problemas de esta indole) **.

Por todo ello, la segunda medida a adoptar para
reforzar la eficacia del deber de lealtad consistia en
detallar las principales obligaciones derivadas del
principio general de forma facilmente inteligible e
internamente consistente. El éxito cosechado por
la Ley de Competencia Desleal en estas dos ultimas
décadas es fruto en buena medida de una tipifica-
cion flexible de los actos desleales. El s6lo hecho
de que las normas de comportamiento estén espe-
cificadas o concretadas: (i) incrementa la observa-
bilidad y verificabilidad de las conductas indebidas
facilitando el trabajo de todos los enforcers y, en
especial, el de los jueces; (ii) ofrece pautas suple-
mentarias para orientar la conducta de los admi-
nistradores; (iii) suministra amparo a los operado-
res para resistir presiones indebidas; y (iv)
contribuye a la creacion de una cultura corporativa
adecuada. Este ultimo aspecto reviste una impor-
tancia crucial. La efectividad del deber de lealtad
no depende solo —ni siquiera fundamentalmen-
te— de las normas y los mecanismos enforcement
juridicos. Es critica su interiorizacion por los ope-
radores como norma social o norma moral®. La
formacion de normas sociales es funcion de

24 Para un juicio semejante en ltalia, v. ENRIQUES, L.: European
Business Organization Law Review 3 (2002), pp. 756 ss.

25 En el contexto que nos ocupa, este aspecto ha sido subraya-
do recientemente por ENRIQUES, L.: «Related Party Transac-
tions: Policy Options and Real—World Challenges (with a Criti-
que of the European Commission Proposal», octubre de 2014,
disponible en ssrn.com., pp. 34-36.



muchos factores, pero aqui es oportuno volver a
subrayar la paradéjica importancia que tiene el
derecho en este aspecto. Junto a la funcion preven-
tiva, el derecho cumple también una «funcion
expresivar, que permite modificar la conducta de
los agentes mediante el envio de mensajes de auto-
ridad acerca de qué clase de valores y comporta-
mientos son apropiados®®. El derecho es una fuen-
te de autoridad y coordinacion de primer orden y,
en ese sentido, contribuye de modo eficaz a esta-
blecer las pautas de lo social o moralmente acepta-
ble o reprochable.

Pues bien, justamente esto es lo que ha tratado de
hacer la flamante normativa objeto de examen. El
legislador no se ha contentado con imprimir una
mayor expresividad a la clausula general del art.
227 LSC. Ha querido ademas suministrar en el art.
228 LSC alguna orientacion adicional, y para ello
ha articulado —en un nivel intermedio de abstrac-
cion o generalidad— las principales prohibiciones
y obligaciones derivadas del mandato genérico de
lealtad, a saber:

6.1 - La prohibicion de desviacion de poder: el
administrador queda obligado —segun reza la
letra a) del indicado precepto— a «no ejercitar sus
facultades con fines distintos de aquellos para los que
le han sido concedidas». Aun cuando puede parecer
formula novedosa, no es asi: enraiza con un
supuesto clasico de responsabilidad de los admi-
nistradores —el «abuso de facultades»— recogido
en el art. 144 C de C*' y esta emparentada con la
proper purpose rule desarrollada en el ambito socie-
tario anglosajon. La rica experiencia habida en este
ambito podrd importarse ahora través del nuevo
concepto normativo, como se importo la doctrina
del détournement de pouvoir del Consejo de Estado
francés por nuestra jurisprudencia contencioso-
administrativa.

26 En la literatura econdmica y conductista, el tema ha sido
introducido por SUSTEIN, C. R.: «On the Expressive Function of
Law», University of Pennsylvania Law Review 144 (1996), pp.
2021 ss. El lector interesado en los mecanismos —autoridad,
conformidad y empatia— que articulan esta funcion expresiva o
promocional del derecho, puede consultar ahora el ya citado
ensayo de STOUT, L.: Cultivating Conscience. How Good Laws
Make Good Persons, Princeton University Press 2011, passim,
esp. pp. 75 ss.

27 Y en el desaparecido art. 79 de la Ley de Sociedades Andni-
mas de 1951.
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6.2 - La obligacion de confidencialidad: la dic-
cion de la letra b) del art. 228 LSC simplifica y
mejora técnicamente la redaccion anterior, aunque
a decir verdad no incorpora innovaciones sustanti-
vas relevantes. En todo caso, debe tenerse en cuen-
ta que la regulacion se completa ahora con la letra
¢) del art. 229.1 LSC, que introduce, junto a la pro-
hibicion de revelacion, la prohibicion de explota-
cion de la informacion reservada de la sociedad con
fines privados. De la obligacion de confidencialidad
solo se excluye, en sentido propio, la informacion
publica. Toda la informacion privada de la sociedad
debe considerarse, en principio, sujeta a reserva,
salvo aquella absolutamente irrelevante e indiscuti-
blemente inocua a ojos de cualquier observador
externo. Lo que a nuestro juicio ya no puede soste-
nerse ahora es que también queda fuera de la obli-
gacion de confidencialidad la informacion cuya
divulgacion se considere inidonea para provocar
—dicho con las palabras del viejo art. 232.1 LSC in
fine— «consecuencias perjudiciales para el interés
social». En este punto el legislador ha querido evitar
la pendiente resbaladiza por la que alternativamen-
te podria deslizarse el mandato o deber de secreto.
Es llano, en efecto, que si su aplicacion se circuns-
cribe o condiciona al perjuicio del interés social, la
regla colapsa con el estandar general del que trae
causa despojandola de su valor especifico como
regla, que es el de guiar con certeza la conducta del
administrador y la funcion del juzgador?®. Esto es
cabalmente lo que diferencia la regla del principio:
que su formulacion y su justificacion no son coex-
tensivas. Lo que caracteriza o distingue la regla —y
asegura las funciones de previsibilidad, eficiencia y
estabilidad que se esperan de ella— es su autono-
mia semantica, su relativa opacidad o entrenchment

28 Para «evitar los eventuales errores de los consejeros en el
juicio de confidencialidad» ya no sera necesario suscribir especi-
ficos «pactos de confidencialidad», como sucedfa en la STS 4-X-
2011 (RJ 2012\759). La ley ya provee un «pacto general de con-
fidencialidad». Esto no quiere decir, sin embargo, que el deber
general de confidencialidad sea absoluto. Hay diversas circuns-
tancias que justifican la excepcion, tales como (i) la necesidad o
conveniencia de comunicarla a los asesores de la sociedad, que
a su vez estan sujetos a deberes de reserva o discrecion profe-
sionales; (ii) la posibilidad de que los consejeros dominicales la
trasladen a los accionistas significativos y, especificamente, a la
sociedad matriz, pues ello es funcional al papel de tales conse-
jeros en nuestro sistema d gobierno corporativo; (iii) los casos
en que el propio deber de lealtad exige que se desvelen infor-
maciones cuya ocultacion puede ser perjudicial para la socie-
dad; recuérdese que el administrador esta obligado a hacer
«todo lo conveniente para evitar dafio» a la sociedad (art. 237
LSC), lo que puede incluso exigir que la haga piblica para
impugnar acuerdos (STS 4-X-2011 (RJ 2012\759).
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respecto de su ratio®. Al limite, si no necesitaramos
de aquella autonomia u opacidad, podriamos pres-
cindir de todo el derecho de sociedades. Bastaria
una norma que dispusiese que los administradores
y socios han de comportarse conforme a las exigen-
cias del interés social o, mas simplemente, que
deben ser «justos y benéficos».

6.3 - La obligacion de abstenerse de participar
en decisiones en las que tengan un interés pro-
pio: la formulacion empleada por la letra ¢) del
precepto gana también en claridad y calidad res-
pecto de su predecesora. De un lado, subsana un
defecto o imperfeccion del viejo art. 229 LSC al
aclarar que la obligacion de abstencion del admi-
nistrador incurso en conflicto de interés se refiere a
cualquier tipo de participacion, ya sea en la delibe-
racion o en la votacion, ya sea activa o meramente
pasiva®. Y, de otro lado, corrige un exceso, ya que
expresamente excluye de su ambito de aplicacion
los llamados «conflictos posicionales», limitandolo
a los «conflictos transaccionales». En todo caso,
sobre la norma se ciernen algunas sombras, espe-
cialmente a raiz de la eliminacion sobrevenida de la
obligacion de abstencion en la normativa societaria
italiana, que originariamente sirvio de inspiracion a
la doméstica. Las dudas sin embargo no deben lle-
var a ponerla en entredicho, aunque han de servir
de acicate para una reflexion detenida, en el plano
del supuesto de hecho, sobre el concepto de con-
flicto de interés (que practicamente ha de limitarse
al puramente patrimonial®!) y, en el plano de las

29 El tratamiento méas luminoso de esta cuestion que conozco
es el de SCHAUER, F.: Playing by the Rules, Oxford University
Press 1991, pp. 53 ss.

30 Hay que tener en cuenta que en muchos contextos, la
mera presencia del interesado en la reunién, aunque sea
pasiva (sin voz y voto), limita la franqueza y riqueza del deba-
te y coarta la libertad del resto de los miembros del 6rgano.
Normalmente habra de entenderse por ello que la obligacion
de abstencion implica la obligacion de ausentarse de la sala
del consejo (confirma esta interpretacion el propio tenor lite-
ral de algln precepto que contempla un caso concreto de
conflicto de interés: v. art. 249.3 LSC in fine), lo que no signi-
fica que en alglin momento previo a la deliberacion pueda
ser oido. Procede recordar aqui el art. 10.2 de la propuesta
modificada de 5.2 Directiva sobre la estructura de las socieda-
des andnimas («el miembro interesado tendrd derecho a ser
oido, pero no podrd tomar parte ni en la deliberacion ni en la
votacion del 6rgano de direccion relativas al acuerdo corres-
pondiente»).

31 A este caso paradigmatico habra de asimilar aquellos otros
en los que la intensidad del conflicto sea tipicamente analoga
(es decir, socialmente reconocible como tal). En este entendi-
miento, el conflicto de interés requeriria la concurrencia de tres

consecuencias juridicas, sobre las sanciones apro-
piadas para el caso de infraccion.

Bajo esta ultima perspectiva, la experiencia habida
en el ambito de los grupos de sociedades y en todos
aquellos escenarios en que la abstencion conduce a
la «mayorizaciéon de la minoria» debe hacernos
pensar sobre la oportunidad de soslayar la nulidad
automatica por violacion de una regla de procedi-
miento, que es la conclusion a la que formalmente
conduce la infraccion de una norma legal especifica
como la contenida en la letra ¢) del art. 228 LSC (al
menos cuando el voto del administrador o adminis-
tradores haya resultado decisivo para la adopcion
del acuerdo: arg. ex arts. 251 y 204.3 ¢) LSC). La
solucion que someto a la consideracion del lector
no consiste propiamente en supeditar la impugna-
cion a la infraccién del interés social, como a
menudo sostiene la doctrina y la jurisprudencia®.
Técnicamente no me parece correcta pues conduce
al colapso de dos hipotesis conceptualmente distin-
tas de impugnacion —infraccion de ley e infraccion
del interés social—, con el resultado de privar de
cualquier sancion especifica a la violacion legal y de
dificultar la accion de quien litiga con la nada facil
prueba de la lesion del interés social. Mi propuesta
es mas moderada: consiste en sustituir aquella nuli-
dad fatal asociada a una infraccion de ley por una
consecuencia menos grave, pero no desprovista de
contenido «sancionador», que es cabalmente la
inversion de la carga de la prueba de la fairness de
la transaccion. De este modo, el juez anulara el
acuerdo de que se trate a no ser que los administra-
dores demuestren cumplidamente que la transac-
cion a que se refiere fue justa y razonable para la
sociedad, demostracion que eventualmente —den-
tro de los grupos de sociedades— podra realizarse
en el marco de un juicio sobre ventajas comparati-
vas y compensatorias®.

circunstancias: (i) que exista una transaccién entre la compafia
y otra parte; (i) que exista una persona con capacidad de
influencia en el proceso de decision de la compafifa respecto de
la transaccion; y (iii) que el interés personal de esa persona con
capacidad de influencia en el bienestar de la otra parte de la
transaccion o en ciertas consecuencias colaterales de la transac-
cion sea tipicamente mayor de que su interés en el bienestar de
la comparifa.

32 V. SAP Madrid 17-X-2008 (JUR 2009\79460) y, sobre todo,
la documentada SIM Oviedo 9-1-2014 (JUR 2015\102597). En
doctrina, v., por todos, VICENT CHULIA, F.: «Grupos de socieda-
des y conflictos de intereses», Revista de Derecho Mercantil 280
(2011), pp. 38-4,2 con més indicaciones.

33 He de reconocer que la solucién que propongo, frente a la
tesis de la nulidad automatica por infraccion de ley, no deja de
suscitar algunas dudas o dificultades desde el punto de vista



6.4 - La obligacion de independencia. Llamo tam-
bién vuestra atencion sobre la letra d) del art. 228
LSC, a tenor de la cual el administrador —como
titular de un mandato representativo y no impera-
tivo— debe «desempenar sus funciones bajo el princi-
pio de responsabilidad personal con libertad de criterio
o juicio e independencia respecto de instrucciones y vin-
culaciones de terceros». El precepto posee desde lue-
go un alto valor «expresivo»: su mensaje contra las
dobles lealtades y «lealtades particularistas» es pat-
ticularmente claro’*. Pero mas alla de su valor
«expresivoy, reviste también una notable importan-
Cia sistematica y practica: no tanto porque suponga
la proscripcion de los pactos de voto para el 6rgano

operativo, pues incrementa los costes de administracion del
sistema (los «costes terciarios» en terminologia de Calabresi), y
también desde el punto de vista sistemético, a la vista de la
disciplina diferenciada que ofrece el art. 190 LSC en relacién a
diversas clases de conflicto de interés en la junta general (sobre
la que puede consultarse el reciente trabajo de VIVES, F.: «Los
conflictos de intereses de los socios con la sociedad en la refor-
ma de la legislacion mercantily, Revista de Derecho Bancario y
Bursdtil 137 (2015), pp. 49-53). Cabria sostener, en efecto, que
la consecuencia de la inversion de la carga de la prueba sélo es
aplicable cuando no hay prohibicion de votar (arg. ex art. 190.3
LSC); y que cuando la hay, ha de estarse a la nulidad por infrac-
cién de ley. Con todo, personalmente se me hace dificil admitir
que en determinados contextos materialmente equivalentes a
los previstos en el art. 190.3 LSC y disimiles respecto de los
contemplados en el art. 190.1 LSC, una decision que se ha
demostrado razonable o fair con un elevado grado de certeza
haya de anularse por el hecho de haber sido adoptada con el
voto decisivo de un administrador conflictuado. Soy consciente
de que ahora se me podrfa devolver la critica que yo mismo
efectuaba mas arriba a la vieja formulacion del deber de secre-
to condicionada al interés social o poco antes a la tesis que
supedita la impugnacién a la prueba de la lesion del interés
social; a saber: que hace colapsar la regla que impone el deber
de abstencion con el principio de lealtad (o de promocion del
interés social). Sin embargo, en los supuestos que tengo en
mente, a favor de la interpretacion esbozada podria militar la
nocién de «relevancia» introducida por el nuevo art. 204.3 a)
LSC, que despoja de eficacia anulatoria a los vicios procedimen-
tales que carezcan de ella, los llamados «vicios menores» de
forma o procedimiento. La cuestion en todo caso ha de quedar
abierta. Y algunas otras también: jes aplicable la obligacion de
abstencion cuando el acuerdo tenga por objeto dar cumpli-
miento a instrucciones impartidas por la junta? ;se neutraliza
dicha obligacion cuando los demds administradores estan afec-
tados por un conflicto de interés de signo inverso, lo que es
frecuente en joint ventures al 50%? ;cabe reestructurar estatu-
tariamente la prohibicion de voto mediante la prevision de
mayorias reforzadas, como tantas veces ocurre en la praxis
negocial, en que la aprobacion de las operaciones vinculadas
se supedita a porcentajes de voto que protegen a la minoria?,
etc. Estimo en todo caso que debemos esforzarnos en construir
respuestas razonables.

34 Los fildsofos y politdlogos siempre han insistido en el peligro
de corrupcion que entrafan las lealtades particularistas o de
clan (v., por ejemplo, CALSAMIGLIA, A.: Cuestiones de lealtad,
Buenos Aires-Barcelona-México 2000, p. 5).
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de administracion —este es un resultado que ya
estaba consolidado en nuestra doctrina bajo la nor-
mativa anterior’>— cuanto porque la deja sin
excepciones objetivas. La prohibicion abarca en
efecto cualquier pacto de sindicacion para el 6rga-
no de administracion, aunque sea organizativo (y
no de gestion), aunque sea particular (y no general)
y aunque sea directo (y no indirecto). También se
extiende a los pactos que se instrumentan mediante
promesas de hecho de un tercero que, de esta for-
ma se desterraran de nuestra practica. El supuesto
ordinario es el de los accionistas que se comprome-
ten reciprocamente a indemnizar darios o satisfacer
una penalidad determinada a su contraparte o con-
trapartes en el caso de que el administrador que
hayan designado —que no forma parte del pacto—
desoiga las instrucciones del sindicato. Han de
entenderse aplicables, sin embargo, las excepciones
subjetivas, de manera que el deber de independen-
cia cesa cuando la instruccion o el pacto procede de
la totalidad de los socios™®.

6.5 - La obligacion de evitar ponerse en una
situacion de conflicto de interés impuesta a los
administradores por la letra e) del repetido art. 228
LSC constituye el nervio central del deber de leal-
tad y representa, sin duda alguna, la regulacion mas
sobresaliente de toda la materia. La manera mas
eficaz de impedir que el administrador obtenga un
beneficio personal indebido no es prohibiéndole
alcanzar dicho resultado, sino prohibiéndole
ponerse en una situacion de riesgo, en la que pueda
sucumbir a la tentacion de alcanzarlo. La funcion
del precepto es profilactica, por eso define un
supuesto de peligro abstracto’”.

Aunque conceptualmente es distinto, al conflicto de
intereses debe equipararse normativamente el con-
flicto de deberes (cuyo ejemplo paradigmatico lo

35 V., en la literatura mas reciente, PAZ-ARES, C.: «Funda-
mento de la prohibicién de los pactos de voto para el conse-
jo», en Estudios de Derecho Mercantil en memoria del Profesor
A. Sdnchez Andrés, Madrid 2010, pp. 697 ss. e ibi méas indica-
ciones.

36 Larazén Ultima de la admisibilidad y enforcement societario
de las instrucciones y pactos omnilaterales reside en la inexis-
tencia de externalidades, tal y como he explicado en otros estu-
dios: v. PAZ-ARES, C.: «El enforcement de los pactos parasocia-
les», Actualidad Juridica UM 5 (2003), pp. 19 ss. y PAZ-ARES, C.:
Estudios Sdnchez Andrés, pp. 697 ss.

37 En realidad, todo el deber de lealtad puede desdoblarse en
dos obligaciones basicas: una ex ante —evitar conflictos de inte-
rés (regla «ningtn conflicto»)—y, otra ex post —no anteponer
los intereses propios a los de la sociedad y sus accionistas (regla
«ningln beneficio»).
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ofrece el caso del «agente doble» o del «consejero
multiple»). La equiparacion se justifica porque en
uno y otro caso el riesgo de quiebra de la debida
objetividad y, consiguientemente, de menoscabo de
la integridad del interés protegido es similar. Tan es
asi que el conflicto de deberes acostumbra a denomi-
narse conflicto de interés por cuenta ajena. La cualifi-
cacion «por cuenta ajena» denota simplemente que
el conflicto de interés no se produce entre la socie-
dad y el administrador, sino entre la sociedad y un
tercero —normalmente otra sociedad— respecto
del cual el administrador tiene contraidos igual-
mente deberes fiduciarios. De iure condito, la equi-
paracion se halla consagrada con caracter general
en la propia letra e) del art. 228 LSC (v. también,
por ejemplo, art. 229.1 ) LSC).

7 - MAPA DE LA DESLEALTAD: TERCER NIVEL

La importancia crucial de la obligacion de evitar
ponerse en una situacion de conflicto de interés a
que acabo de aludir merece alguna precision adi-
cional, lo que cabalmente me lleva al tercer nivel
de desarrollo o especificacion de la clausula gene-
ral de lealtad. Ese tercer nivel de desarrollo nos lo
ofrece la lista de las prohibiciones (relativas) con-
tenida en el art. 229 LSC. Este es para mi el pre-
cepto central, el meollo de toda la regulacion. En
el estrecho marco de esta disertacion no resulta
posible prestar una minima atencion a cada una de
las prohibiciones incluidas en dicha lista. Me limi-
taré por ello a enunciarlas o, mejor dicho, a for-
mularlas:

(1) la prohibicion de realizar operaciones vincula-
das>®;

38 De la prohibicion sélo se exceptlan las operaciones ordina-
rias, hechas en condiciones estandar para todos los clientes y de
escasa relevancia. El art. 229.1 a) LSC incurre en un error de
bulto al definir la relevancia sirviéndose del concepto de mate-
rialidad contable. Una operacion vinculada realizada con un
consejero por importe de un millén de euros no puede en abso-
luto calificarse de «escasa relevancia» aunque en las grandes
empresas siempre queda por debajo del nivel de materialidad
contable definido por el auditor (por ejemplo, en las sociedades
mas importantes del IBEX-35 ese umbral de materialidad anda
en torno a 50 millones de euros). En ese aspecto, por tanto,
la norma ha de ser corregida teleol6gicamente, entendiendo
—como indican las reglas contables sobre operaciones vincula-
das— que siempre son materiales —es decir, relevantes a efec-
tos de imagen fiel— las operaciones concertadas con
consejeros, y asi se desprende del apartado quinto de la resolu-
cion del ICAC de 14-VI-1999, por la que se publica la Norma
Técnica de Auditorfa sobre el concepto de importancia relativa.

(i) la prohibicion de prevalerse del cargo en bene-
ficio propio*?;

(iii) la prohibicion de utilizar activos sociales con
fines privados;

(iv) la prohibicion de explotar oportunidades de ne-
gocio de la sociedad,

(vii) la prohibicion de competencia™; y
(viii) la prohibicion de remuneraciones externas™.

Nihil novum sub sole podria decirse, pero no es
exactamente asi. El elenco referido incorpora varias
innovaciones dignas de ser destacadas. En primer
lugar, ofrece una ordenacion elocuente de las pro-
hibiciones al organizarlas y unificarlas bajo la
matriz comtn del deber de evitar los conflictos de
interés, lo cual ha de facilitar una construccion
mas consistente de los grupos de casos. En segun-
do lugar, mejora o depura la formulacion indivi-
dual de las distintas prohibiciones que en la nor-
mativa previgente presentaban distintos flancos
para la critica: por ejemplo, afiade a la prohibicion
de utilizar el nombre de la sociedad o invocar la
condicion de administrador la cualificacion finalis-
ta de buscar con ella desplegar una «influencia
indebida», que anteriormente no existia y, en reali-
dad, denota o apunta a lo verdaderamente repro-
chable**; precisa que la prohibicion de no compe-

La tautologia no debe llevar, sin embargo, a privar de valor el
concepto de «escasa relevancia», que habra de entenderse en
el sentido del lenguaje natural.

39 Textualmente, la letra b) del art. 229.1 LSC prohibe al admi-
nistrador «utilizar el nombre de la sociedad o invocar su condi-
cién de administrador para influir indebidamente en la realiza-
cién de operaciones privadas.

40 El tenor literal de la prohibicion contenida en la letra f) del
art. 2291 LSC se refiere a «desarrollar actividades por cuenta pro-
pia o ajena que entrafien una competencia efectiva, sea actual o
potencial, con la sociedad o que, de cualquier otro modo le sitiien
en un conflicto permanente con los intereses de la sociedad.

41 La diccion legal refiere la prohibicion a «obtener ventajas o
remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y su grupo
asociadas al desemperio de su cargo, salvo las que se trate de
atenciones de mera cortesia» (letra e) del art. 2291 LSC).

42 La norma anterior impedia literalmente lo mas natural, y es
que una persona normal y honesta invocara su condicién pro-
fesional de administrador de tal o cual sociedad para pedir un
préstamo hipotecario o solicitar un aplazamiento de pago. Es
cierto que nadie en sus cabales habria permitido que la literali-
dad derrotase a la finalidad en un caso como éste o anélogo. La
norma obviamente esta para evitar aquellas combinaciones,
arreglos o transacciones en los que, por ejemplo, una persona
invoque su condicién de administrador de una sociedad frente
a su contraparte en el entendimiento de que eso facilitara que
dicha sociedad haga negocios con ella. Aqui el propésito es
indebido o directamente corrupto.



tencia ha de administrarse en funcion de la
efectividad de la competencia y no de la identidad
o semejanza de los objetos sociales y la extiende a
cualquier otro caso en que se aprecie la existencia
de un conflicto estructural, no meramente ocasio-
nal®; etc.

En tercer lugar, amplia el elenco de las prohibicio-
nes tradicionales. Bajo este aspecto, tengo que des-
tacar un par de novedades. Una es que por primera
vez se formula como auténtica prohibicion —bien
que relativa, como todas las deméas— la referente a
la realizacion de operaciones vinculadas, lo que no
es baladi aunque sélo sea desde el punto de vista
«expresivo»**. Otra, que se consagra expresamente
la prohibicion del uso de activos sociales, incorpo-
rando a la definicion del objeto la informacion con-
fidencial de la compania, lo cual tampoco esta
exento de relevancia expresiva para orientar la cul-
tura corporativa y neutralizar la causa de justifica-
cion basada en la «adecuacion social de la
conducta»*®. Y otra aun, que se entroniza la prohi-
bicion de retribuciones externas de los administra-
dores, que tanto debate han provocado en otras
latitudes a propdsito de ciertas formulas remunera-
tivas propiciadas por hedge funds y private equities.
Si alguno de vosotros siente curiosidad por esta
ultima innovacion, me permito remitirle al trabajo
que he publicado recientemente sobre la materia, el
unico —de cuanto me consta— disponible en
nuestra literatura*.

43 Alguien podria arglir u observar que la competencia efecti-
va s6lo puede ser actual, nunca potencial. La observacion seria
inexacta. Competencia potencial no significa competencia ideal-
mente (abstractamente) imaginable, sino previsiblemente (con-
cretamente) realizable. La efectividad de la competencia poten-
cial esta ligada a la probabilidad de que se materialice, lo cual
ha de valorarse en funcion de diferentes parametros (tamario
de la compania, planes estratégicos, sensibilidad de la informa-
cién y tecnologia disponibles, etc., etc.).

44 Recuérdese que el viejo art. 229 LSC se limitaba a establecer
un deber de comunicacion y de abstencion en la votacion.

45 A veces se justifica el uso privado de activos sociales adu-
ciendo su inocuidad para la sociedad. Pero no existe tal inocui-
dad. El hecho de que el uso no cause dafio o produzca menos-
cabo del activo no significa que sea inocuo, pues la sociedad
deja de percibir la compensacion que le corresponde como
duefia del activo y que, juridicamente, hace patente la Eingriffs-
kondition (accion de enriquecimiento injusto por intromision), el
mecanismo de tutela mas especifico de los derechos con conte-
nido atributivo.

46 PAZ-ARES, C.: «La anomalia de las retribuciones externas de
los administradores. Hechos nuevos y reglas viejas», Revista de
Derecho Mercantil 290 (2013), pp. 85-140.
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8 - CONTEMPLACION ECONOMICA DE LA
REALIDAD

La técnica seguida en la elaboracion del catalogo de
obligaciones y prohibiciones es la propia de las
clausulas generales de alcance intermedio, que des-
glosan constelaciones de casos y permiten elaborar
dentro de cada una de ellas los grupos mas especi-
ficos y las reglas correspondientes. El objetivo es
proporcionar a jueces y aplicadores del derecho un
cierto margen de holgura para que puedan ubicar
la tecnologia siempre renovada de la extraccion de
beneficios privados. Y en todo caso, debe recordar-
se que las prohibiciones intermedias no son
exhaustivas. Siendo meramente ejemplificativas,
dejan siempre abierta la puerta de las clausulas
generales matrices o superiores, a la que habra que
recurrir para combatir las practicas redistributivas e
innovaciones extractivas no reconducibles a las
categorias de la experiencia pasada que a buen
seguro nos reserva el futuro. En suma, se trata de
compaginar la necesidad de preceptos de textura
abierta, que dejen espacio para el desarrollo judicial
del derecho, con la necesidad de proporcionar al
aplicador del derecho un mapa que le permita
orientarse dentro de este mundo proceloso e intrin-
cado.

El lenguaje utilizado también invita a los operado-
res a proceder en este territorio de conformidad
con la técnica de la «contemplacion economica» de
la realidad (wirtschaftliche Betrachtungsweise), simi-
lar a la desarrollada tempranamente en el ambito
del derecho fiscal. El objetivo es nuevamente el de
remover los obstaculos de la cultura formalista y
burocratica prevaleciente a la que ya he tenido
oportunidad de hacer referencia y, a la vez, el de
reducir los incentivos de los insiders para el empleo
de estructuras creativas acomodadas a la letra de la
ley, pero tal vez contrarias a su espiritu. Todo ello
exigia el recurso a reglas relativamente simples.
Reglas simples para un mundo complejo™’.

47 Asi reza el titulo del conocido libro de EPSTEIN, R.: Simple
Rules for a Complex World, Harvard University Press 1997. Hace-
mos notar que una normativa excesivamente compleja y deta-
llada eleva los costes de observancia por la dificultad que entra-
fia para sus destinatarios encontrar en ella una gufa facil y
rapida para sus decisiones y, adicionalmente, por la mayor
facilidad que brinda para descubrir agujeros a través de los cua-
les infiltrarse en busca de la inmunidad o impunidad (son inte-
resantes al respecto las paginas de KAPLOW, L.: <A Model of the
Optimal Complexity of Legal Rules», Journal of Law Economics
@ Organization 11 (1995), pp. 150 ss.).
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La pena es que no se haya aprovechado este impul-
so de flexibilizacion para completar la definicion de
las prohibiciones con la prevision de clausulas de
asimilacion que permitan neutralizar las estructuras
de interposicion y conexion de intereses y la inge-
nieria societaria que pueda idearse para eludirlas.
Tropezamos aqui, sin embargo, con la delimitacion
de las personas vinculadas tasada en la ley, ante la
cual la reforma se ha detenido. Huelga insistir en el
caracter defectuoso de dicha delimitacion. La ano-
malia es manifiesta: desde el momento en que el
elenco del art. 231.1 LSC s¢lo incluye a los allega-
dos al administrador [letras a), b) y ¢)] y a las socie-
dades controladas por este [letra d)] , el precepto
abre un agujero valorativamente insoportable en la
definicion de personas vinculadas», dejando fuera
de ella tres casos particularmente relevantes o san-
grantes, a saber: (i) las entidades en las que el
administrador desempenia funciones ejecutivas y/o
posee una participacion significativa; (ii) las entida-
des en que los allegados al administrador desempe-
nan funciones ejecutivas y/o poseen una participa-
cion significativa; y (iii) los socios que hayan
designado o promovido la designacion del adminis-
trador (imaginese, por ejemplo, el supuesto de los
directivos de la sociedad matriz nombrados admi-
nistradores en la filial) .

En este escenario, entretanto no se produzca la
modificacion del art. 231 LSA, el dilema al que se
enfrenta el intérprete es el de resignacion versus
superacion: ;hemos de resignarnos a aceptar la
anomalia sobre la base del inequivoco caracter tasa-
do de la delimitacion*® o, por el contrario, pode-
mos superarla en via hermenéutica’®? Me inclino
resueltamente por esta segunda alternativa, que veo
factible al amparo de una interpretacion sistematica
de la normativa legal y de una contemplacion ver-
daderamente economica de la realidad. La imposi-
bilidad de extender la nocion legal de persona vin-
culada no es obice, en efecto, para alcanzar los
resultados buscados a través del concepto de con-
flicto de interés normativamente relevante, que
comprende (1) tanto el conflicto por cuenta propia
como el conflicto por cuenta ajena (arg. ex art. 228
e) LSC: v. supra 6.5); (ii) tanto el conflicto directo

48 La documentada SIM Madrid 30-X-2013 (AC 2013\2043)
califica con razoén al art. 231 LSC de «norma insuficiente en su
literalidad (minus dixit quam voluit)».

49 Como expresamente ha propuesto recientemente la notable
SIM Oviedo 9-1-2014 (JUR 2015\102597).

50 Segln propone la antes citada SJM Madrid 30-X-2013 (AC
2013\2043).

como el conflicto indirecto (arg. ex art. 229.3 LSC);
y (iil) tanto el conflicto descendente como el con-
flicto ascendente (arg. ex art. 529ter.1 h) LSC).

El argumento es relativamente simple. La tasa legal
de personas vinculadas determina una presuncion
iuris et de iure de conflicto de interés, incluso aunque
de hecho no exista. Imaginese, por ejemplo, que el
administrador se lleve mal con su hermano o cuna-
do. Aun asi, a pesar de no haber razén para estimar
que tiene propension o inclinacion a favorecerlos, la
transaccion que la sociedad realice con cualquiera
de ellos es formalmente una transaccion vinculada y,
por tanto, indefectiblemente sujeta a las reglas sobre
conflictos de interés. Es cierto que fuera de la tasa
legal, el conflicto de interés no se presume formal y
necesariamente, pero nada obsta para que pueda
presumirse empirica y eventualmente, cuando se
acredite una conexion de intereses suficientemente
significativa. Y esto sucede de ordinario en las tres
hipotesis a que aludia antes: (i) cuando la sociedad
realiza una transaccion con una entidad en la que su
administrador desempena una funcion ejecutiva y/o
posee una participacion significativa la existencia de
un conflicto —a mi juicio mas directo que indirecto,
por cuenta ajena en el primer caso y propia en el
segundo— debe presumirse porque, salvo que con-
curran circunstancias muy especiales, la contraposi-
cion de intereses esta in re ipsa®'; (ii) cuando la socie-
dad realiza una transaccién con una entidad en la
que un allegado al administrador (en el sentido de
las letras a), b) y ¢) del art. 231.1 LSC) desempenia
una funcion ejecutiva y/o posee una participacion
significativa ha de admitirse que existe, al menos, un
indicio fuerte de conflicto indirecto, sin perjuicio de
que pueda ser neutralizado con prueba en contrario;
y (iii) cuando la sociedad realiza una transaccion con
el accionista que ha procurado el nombramiento de
su administrador, la existencia del conflicto ha de
presumirse igualmente sobre la base de la experien-
cia®*. En este caso, no se trata solo de una conjetura
subjetiva, sino de una valoracion objetiva realizada
por el propio legislador. Asi se desprende, con esca-
so margen para la vacilacion, del citado art. 529ter.1
h) LSC. Este dato positivo reviste particular interés
no solo desde el punto de vista sustantivo, sino tam-
bién desde el punto de vista metodolégico. Sustan-
tivamente, porque permite someter al escrutinio del

51 Aunque no se refiera exactamente a este mismo caso, es
reveladora la STS 26-XI1-2012 (R) 2013\1255).

52 Recuérdese la definicion de conflicto de interés que ofreci-
mos en sumomento (v. supra nota 30).



deber de lealtad toda la contratacién vinculada o
relacionada de la sociedad con accionistas significa-
tivos representados en el consejo, los denominados
«conflictos ascendentes». Y metodolégicamente,
porque valida la tesis expuesta de que la tasa legal de
personas vinculadas no «agota» la fenomenologia
del conflicto indirecto™.

9 - IMPERATIVIDAD Y DISPENSA AD HOC

El altimo aspecto a destacar en este repaso de la
tipificacion de las conductas desleales versa sobre la
declaracion formal del caracter imperativo del régi-
men de responsabilidad derivado del deber de leal-
tad (art. 230.1 LSC). La declaracion es mas impor-
tante por lo que no dice (el silencio del precepto
sobre el deber de diligencia deja en evidencia su
caracter dispositivo) que por lo que dice. Nadie ha
puesto ni pondria seriamente en duda la indisponi-
bilidad del deber de lealtad. Ha de impedirse, en
efecto, que la regulacion legal sustantiva pueda ser
derogada o modificada en los estatutos de la socie-
dad o trivializada de cualquier otra forma, y ello
por dos razones fundamentales (que eventualmente
juegan en escenarios alternativos). La primera se
sittia en el ambito interno. Si los socios acuerdan
eximir al administrador de sus deberes de lealtad,
en la realidad —o al menos en la normalidad de los
casos— le estan exonerando de la responsabilidad
por dolo en el cumplimiento, lo cual pugna con la
idea misma de compromiso o vinculacion inheren-
te a la nocion de contrato. Esta es la justificacion
que subyace al art. 1102 CCy, en ultima instancia
también, al art. 1256 CC™*. La segunda razon se
proyecta sobre el ambito externo. La renuncia a la
proteccion de la lealtad equivale —o podria equiva-
ler bajo determinadas combinaciones— a configu-
rar atipicamente la propiedad sobre los activos cuya
gestion se confia al administrador, lo que destruye
la llamada funcién de categorizacion, que busca esta-
blecer lineas de demarcacion tipicas —de ahi el
principio de numerus clausus de derechos reales—
para minimizar los costes de transaccion de los ter-
ceros que se relacionan con la sociedad ™.

53 Como, en cambio, sostiene la SIM Oviedo 9-1-2014 (JUR
2015\102597).

54 Para una observacion similar, v. ALFARO, J.: «La reforma del
gobierno corporativo de las sociedades de capital (XIl)», entra-
da en su blog Derecho Mercantil de 1-VII-2014.

55 Sobre este Gltimo aspecto, v. SITKOFF, R. H.: Boston Univer-
sity Law Review 91 (2011), pp. 1047-1048.
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Pero ese principio de indisponibilidad o imperati-
vidad ha de ser compatible, sin embargo, con un
principio de dispensabilidad ad hoc, en cuya virtud
quepa autorizar, caso por caso, las transacciones
interesadas que eventualmente se presenten. Por
eso hablabamos antes de prohibiciones «relativas».
Es cierto que esta relatividad incrementa las difi-
cultades de enforcement del deber de lealtad, pero
la solucion draconiana contraria puede ser mas
costosa, en la medida en que traba o impide opera-
ciones potencialmente productivas para la compa-
ifa. No puede olvidarse que la contratacion rela-
cionada o vinculada puede crear valor reduciendo
los costes de transaccion (con frecuencia son los
insiders los que, a causa de la informacion privada
de que disponen y de sus menores costes de vigi-
lancia, pueden ofrecer las mejores condiciones; a
menudo también ellos son los unicos dispuestos a
apoyar financieramente o de otro modo a la socie-
dad —el llamado proping—; en otras ocasiones
también son ellos los que estan en mejores condi-
ciones de producir sinergias o asignar de manera
mas eficiente los recursos entre negocios conecta-
dos, etc.).

En todo caso, para la regulacion de la dispensa, el
legislador ha establecido un derecho relativamente
facil de administrar y, a la vez, relativamente dificil
de eludir. Tres son las reglas basicas en torno a las
cuales gira el nuevo art. 230 LSC: (i) una regla de
procedimiento, que asegura o trata de asegurar la
independencia del 6rgano que otorga la dispensa
respecto del administrador afectado; (ii) una regla
de equidad o fairness, que trata de garantizar el
caracter equitativo de la transaccion, sea porque es
inocua para el patrimonio social —piénsese en una
oportunidad de negocio abandonada o desistida
por la sociedad o en una dispensa de la obligacion
de no competencia basada una prognosis de bene-
ficio esperado superior al dafo anticipado®—, sea

56 La literatura econémica sobre estos aspectos es muy abun-
dante. Aqui sera suficiente con remitir al ya citado y reciente
papel de ENRIQUES, L.: «Related Party Transactions: Policy
Options and Real-World Challenges (with a Critique of the Euro-
pean Commission Proposal)», octubre de 2014, disponible en
ssrn.com., pp. 7-8 y 14-15, que ofrece informacion ulterior.

57 Ha de llamarse la atencion sobre el wording mas exigente
del nuevo art. 230.3 | LSC, que limita la posibilidad de dispensa
al «supuesto que no quepa esperar dafio para la sociedad o el
que quepa esperar se vea compensado por los beneficios que
prevén obtenerse de la dispensa» (la solucion se inspira, sin
duda, en en los Principles of Corporate Governance del American
Law Institute (St. Paul, Minn. 1994, vol. |, pp. 300-301). El pre-
cepto precisa ademas en su parrafo sequndo que «[e]n todo
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porque se concierta en condiciones de mercado; y
(iii) una regla de transparencia (sobre esta ultima
volveremos mas adelante: v. infra 11.2).

La regla principal desde el punto de vista operativo
es, seguramente, la regla de procedimiento. La
experiencia comparada ofrece un amplio abanico
de formulas y ensena que hay muchas posibilidades
de disefio. La Comision de Expertos, después de
repasar los distintos modelos y fiel a la maxima que
invita a no multiplicar la complejidad, ha estimado
que la competencia para impartir la autorizacion
debe ser atribuida a la junta general solo en los
supuestos mas graves. Haciendo suya la propuesta,
el legislador los ha concretado en los tres siguien-
tes: (i) cuando tenga por objeto la dispensa de la
obligacion de no competencia (art. 230.3 LSC); (ii)
se refiera a la prohibicion de retribuciones externas
de administradores —al menos en la parte de la
retribucion que sea competencia de la asam-
blea’®—; o (iii) afecte a una transaccion vinculada
cuyo importe exceda un determinado porcentaje: el
10% del valor de los activos de la compania (art.
230.2 T LSC)*. En el resto de los supuestos, la ley
de reforma ha admitido que la dispensa pueda ser
concedida por el 6rgano de administracion u otra
instancia de la sociedad formada tnica y exclusiva-
mente por administradores independientes (art.
230.2 11 LSO), lo que —dicho sea de paso— no
significa que sean «independientes» en el sentido
de las normas sobre reporting de gobierno corpora-
tivo (v. art. 529 duodecies.4 LSC), sino que no estén
ligados o contaminados con los administradores
afectados por lazos o vinculos especiales, mas alla
de los naturales que deriven de las relaciones de
trato y colegialidad propios de la pertenencia al
mismo organo. En sociedades cotizadas normal-
mente sera preciso, ademds, informe de la Comi-
sion de Auditoria (arg. ex art. 529quaterdecies.4. g)

caso, a instancia de cualquier socio, la junta general resolverd
sobre el cese del administrador que desarrolle actividades compe-
titivas cuando el riesgo de perjuicio para la sociedad haya deve-
nido relevante».

58 En mi opinidn, debe entenderse que cuando se trate de la
remuneracion que no corresponda al cometido inherente al
cargo, como sucede con la que retribuye las funciones ejecuti-
vas de los consejeros ejecutivos, el 6rgano indicado para otor-
gar la dispensa es el consejo de administracion. En este punto,
el art. 230 LSC ha de someterse a la consiguiente reduccion
teleoldgica (v. PAZ-ARES, C.: Revista de Derecho Mercantil 290
(2013), pp. 125-126).

59 Como es natural, en el acuerdo de la junta, al administrador
conflictuado, caso de ser accionista, le estd vedado votar (v. art.
1901 d) LSC).

3.°LSC) o, en su caso, de la Comision de Nombra-
mientos y Retribuciones (v. ultimo parrafo del pre-
cepto recién citado).

10 - LOS SUJETOS DE LA LEALTAD

La insuficiencia en la identificacion de los destinatarios
del deber de lealtad es otro déficit o imperfeccion
que ha pretendido corregir la norma nueva. Aqui
era necesario extender el régimen de responsabili-
dad a todas aquellas personas que, aun sin ostentar
la posicion formal de administrador, desempenan
en la sociedad un papel de indole similar. La exten-
sion subjetiva esta mas justificada incluso que la
propia norma matriz, referida a los administradores
formales, puesto que la mayor opacidad de la acti-
vidad que desarrollan estas personas, actuando en
la sombra o en la trastienda de los 6rganos de deci-
sion formales, determina una atn menor eficacia
disciplinar del resto de los instrumentos de gobier-
no, incluidos los provistos por las fuerzas del mer-
cado. La extension alcanza en la reforma (i) a las
personas fisicas que representan a los administra-
dores personas juridicas (art. 236.5 LSC); (ii) al
mas alto directivo —el primer ejecutivo— cuando
se le ha situado fuera del consejo de administracion
(art. 236.4 LSQ); y, sobre todo, (iii) a los «adminis-
tradores de hecho», que se definen con una notable
amplitud.

La nocién consagrada ahora por el art. 236.3 LSC
engloba, en efecto, no solo a los que tradicional-
mente se reputaban como tales —es decir, a aque-
llas personas que en la realidad del trafico desem-
penan sin titulo o con un titulo nulo o extinguido
las funciones propias de administrador—, sino
también a los conocidos como «administradores
ocultos», que el precepto define —bajo clara inspi-
racion de la ley inglesa— como aquellas personas
«bajo cuyas instrucciones actiien los administradores de
la sociedad»®°. El hecho de que un sector de la doc-
trina y la jurisprudencia ya hubiese abierto la espita
a la equiparacion de ambas figuras —el administra-
dor oculto y el administrador de hecho en sentido

60 Esde observar que, en realidad, para que pueda calificarse
de administrador de hecho al administrador oculto se requiere
una nota de habitualidad. La definicion legal debe leerse
—como figuraba en la propuesta 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 actuacion ocasional, sino de un actuar continuado
y revestido de cierta dosis de generalidad.



estricto®— no resta importancia al paso dado por
el legislador. A nuestro modo de ver, la formulacion
expresa de la equiparacion constituye una novedad
de la mayor trascendencia para avanzar en la cons-
truccion de un derecho de sociedades verdadera-
mente reflexivo, parte fundamental del cual estriba
en la extension de los deberes fiduciarios de los
administradores a los accionistas de control acti-
vos®. La razon que justifica la extension se com-
prende sin esfuerzo: si practicamente actiian como
administradores, normativamente deben responder
como administradores, sobre todo en el terreno de
la deslealtad. No hace falta aniadir que este punto
resulta especialmente importante en nuestro merca-
do, caracterizado por estructuras de propiedad
concentradas. En ellas, como es sabido, el proble-
ma de agencia fundamental no es el vertical (entre
administradores y accionistas), sino el horizontal
(entre mayoria —los titulares del control— y mino-
ria).

11- LA CUESTION DEL ENFORCEMENT

Vayamos ahora con las insuficiencias de los cauces
previstos para exigir la responsabilidad. Si examina-
mos la experiencia jurisprudencial de nuestro pais
e incluso la de otros vecinos en la escena europea,
observamos una escasisima litigiosidad en materia
de responsabilidad por infraccion del deber de leal-
tad. Se cuentan con los dedos de una mano los
casos que registran los repertorios de jurispruden-
cia, los cuales, sin embargo, estan repletos de accio-
nes de impugnacion de acuerdos sociales. Y esto
debe ser motivo de preocupacion, pues la restric-
cion de casos judiciales mina la efectividad de cual-
quier regulacion sustantiva que pueda adoptarse, la
convierte en un mero «tigre de papel»®. Le resta

61 V. PAZ-ARES, C.: Responsabilidad de los administradores,
pp. 42-45 con algunas indicaciones suplementarias.

62 El caso de los accionistas de control activos no agota cierta-
mente la fenomenologia del administrador oculto, pero repre-
senta sin duda el nicleo o meollo. La crisis ha puesto de mani-
fiesto el recurso frecuente a la nueva figura con el fin de
encuadrar dentro de ella a entidades financieras que se reser-
van en sus contratos de financiacion o refinanciacion ciertos
poderes de decision sobre actos de gestion de la compafiia
financiada. El encuadramiento o subsuncién en estos escenarios
ha de operarse, sin embargo, con un grano de sal (parece acer-
tada a este respecto la sentencia del Juzgado de lo Mercantil
ndm. 5 de Madrid de 4-VI-2014).

63 La expresion «juristiche Papiertiger» la tomo de MERTENS,
H. J.: «<Organhaftung», en FEDDERSEN, D., HOMMELHOFF, P.
y SCHNEIDER, U. H. (Hrsg.), Corporate Governance, Kéln 1986,

ARTICULOS

desde luego eficacia preventiva, pero también efica-
cia orientativa al impedir que la jurisprudencia
vaya completando y adaptando las siempre insufi-
cientes indicaciones legislativas. Como he insinua-
do ya, la pobreza y debilidad que exhiben nuestros
sistemas juridicos en este campo se deben en buena
parte a la falta de oportunidades de que han dis-
puesto los jueces para crear un stock de precedentes
y orientaciones en materia de responsabilidad por
violacion del deber de lealtad. Consiguientemente,
tanto desde el punto de vista de la eficacia disuaso-
ria, como desde el punto de vista de la creacion de
capital jurisprudencial que provea informacion
juridica de calidad e impulse el progreso del dere-
cho en esta materia —se trata siempre de rebajar
aquella excesiva tasa del 18’5% a la que me referia
al comienzo de la exposicion—, parece oportuno
remover los obstaculos que hoy en dia impiden o
retardan la litigacion. Esos obstaculos tienen su ori-
gen en diversas circunstancias, de las que ahora
destaco tres: (i) las elevadas exigencias de legitima-
cion para el ejercicio de la accion social de respon-
sabilidad; (ii) la relativa opacidad de las situaciones
conflictivas; y (i) las dificultades de prueba que ha
de abordar el accionista. A continuacion se ofrece
una breve aproximacion a cada una de ellas.

11.1 - La extrema dificultad con que se encuentran
los accionistas para hacer efectiva la responsabili-
dad de los administradores deriva de los enojosos
tramites y la elevada participacion en el capital a
que supeditan nuestras leyes la legitimacion para
proceder judicialmente en materia de responsa-
bilidad de los administradores®. El accionista o
accionistas que deseen litigar tienen que obtener
primero una resolucion de la junta general dene-

p. 157, que en su momento la emple6 para caracterizar la nor-
mativa alemana tradicional sobre responsabilidad de adminis-
tradores (hoy reformada), muy similar a la nuestra previgente.
64 Dejamos de lado el problema de las costas, que mereceria
un tratamiento especial al objeto de reforzar los pobres incenti-
vos para litigar que se presentan en escenarios con externalida-
des positivas elevadas. Teniendo en cuenta que el litigante obra
no sélo en beneficio propio, sino en el de todos los accionistas,
el problema de accién colectiva se exacerba y sélo puede com-
batirse con una regla de costas generosa, que no es ciertamen-
te la prevista en el art. 239.2 LSC. Nuestra propuesta es que las
costas se impusieran siempre a la sociedad, supuesto que pre-
viamente se hubiese previsto un tramite judicial de admisién de
la demanda con audiencia de la sociedad que habilitase al juez
a rechazar in limine aquellas pretensiones que no gocen de un
fumus boni iuris o en las que la sociedad demuestre que los
intereses perseguidos por los litigantes son espurios (las razones
que justifican esta solucién se ofrecen en PAZ-ARES, C.: Respon-
sabilidad de los administradores, pp. 56-57 y nota 60.
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gando el ejercicio de la accion por la sociedad® y,
en todo caso, poseer al menos —y nada menos—
que un 5% del capital (v. art. 239 LSC). Tratandose
de sociedades cotizadas, nos hallamos siempre o
casi siempre ante barreras practicamente infran-
queables. El prototipo del accionista minoritario de
esta clase de sociedades no posee jamas un paquete
de ese porte, si lo poseyera probablemente estaria
sentado en la mesa del consejo. La credibilidad del
sistema de responsabilidad de los administradores
hacia imperativo, por tanto, un cambio en el esce-
nario, y asi lo apunt6 en su momento el Informe
Aldama. Para «incrementar la eficacia disuasoria de la
responsabilidad por infraccion del deber de lealtad» es
necesario —decia— «facilita[r] los procedimientos y
requisitos de exigencia de esta responsabilidad por par-
te de los accionistas.

No estoy seguro, sin embargo, de que la reforma
arroje en este ambito un balance satisfactorio. En mi
opinion, no ha avanzado todo lo que era necesario.
La solucion que ofrece es tibia o timida. Ha acertado
al prescindir de la exigencia de celebrar una junta
para interponer la accién de responsabilidad por
infraccion del deber de lealtad (art. 239.1 I LSC),
pero se ha equivocado al no rebajar suficientemente
el umbral de legitimacion preciso para ello. Es cier-
to que en esta materia la reforma debia acometerse
con tiento, no fuera a ser que el remedio resultase
peor que la enfermedad. El dilema al que nos
enfrentamos en estos casos no es discreto —«todo o
nada»—, sino gradual. Las «soluciones-esquina,
como tantas veces ocurre en la experiencia juridica,
no son optimas. En particular, debe huirse de una
formula a la americana, que legitima a cualquier
accionista (aunque solo tenga una accion) para enta-
blar la accion social de responsabilidad por cual-
quier causa (aunque sea por infraccion del deber de
diligencia). Los riesgos de una férmula de este tipo
son muy elevados desde el momento en que abre
enteramente las puertas a la litigacion frivola, infun-
dada o directamente abusiva, que tan perturbadora
puede resultar para la vida corporativa. Hay que
encontrar una solucion intermedia y ponderada que
logre el debido trade-off entre los costes de la litiga-
cion estratégica y los beneficios de la litigacion jus-
tificada. Nuestra conjetura es que una solucion de
esa naturaleza pasa por ampliar mas decididamente
la legitimacion —en linea, al menos, con la prevista

65 O lo que es lo mismo, acreditar la negativa de los adminis-
tradores a convocar la junta solicitada a tal fin o a iniciar las
acciones acordadas por la junta en el plazo de un mes.

en la propia ley para la impugnacion de los acuer-
dos sociales: 1% en las sociedades ordinarias y 0.1%
en las cotizadas (v. arts. 206.1 1y 495.2 b) LSC)®.
Pero esto no es lo que ha hecho la reforma en mate-
ria de responsabilidad. La legitimacion sigue aso-
ciandose a la titularidad de un 5% del capital en las
sociedades anénimas ordinarias, aunque experi-
menta una pequeria rebaja —al 3%— en las socie-
dades cotizadas (v. art. 239.1 LSC en relacion con
los arts. 168 y 495.2 a) LSC).

11.2 - La otra pieza a la que debo aludir es la obli-
gacion de transparencia integral sobre las tran-
sacciones «interesadas». Cierto, los deberes de
informacion tienen un alcance o, si se prefiere, un
cometido normativo que excede el de facilitar la
exigencia de responsabilidad. No obstante, me
refiero a ellos en este contexto por entender que
constituyen un instrumento fundamental para que
los accionistas puedan hacerse activos judicialmen-
te en el campo de la deslealtad. Hay que remover la
opacidad que tradicionalmente ha rodeado las ope-
raciones que plantean un conflicto de interés,
debiendo recordarse a tal efecto: (i) que la publici-
dad de dichas operaciones ofrece a los accionistas
la informacion que eventualmente pueden necesitar
para litigar las violaciones del deber de lealtad®’;
(ii) que el simple hecho de tener que hacerlas
publicas impedira, sin mas, que se realicen algunas
transacciones interesadas y determinara que las que
se realicen sean, en promedio, mas equitativas para
los accionistas minoritarios; y (iii) que, mediando
una obligacion de transparencia, si una transaccion
interesada se oculta y mas tarde es descubierta, sera
mucho mas facil exigir responsabilidades.

Es cierto que nuestra legislacion ya habia dado
pasos importantes para articular un mecanismo
escalonado de transparencia de modo que la infor-
macion vaya diseminandose progresivamente.
Recordemos que ya estan previstas (i) una obliga-

66 Discuto otras posibilidades tal vez mas apropiadas en PAZ-
ARES, C.: Responsabilidad de los administradores, pp. 55-56.
67 La experiencia demuestra, en efecto, que en innumerables
ocasiones los accionistas que litigan infracciones del deber de
lealtad (sea mediante acciones de impugnacion de acuerdos o
de exigencia de responsabilidad a los administradores) cobran
conciencia de las conductas ilicitas o buscan apoyo para probar-
las judicialmente en la informacion que proporcionan las cuen-
tas anuales (son ilustrativos los hechos de, por ejemplo, la SAP
Barcelona 1-X-2014, JUR 2014\283569 o la SAP Madrid 14-IX-
2014, JUR 2014\292788).



cion al administrador de comunicar al consejo de
administracion o, en su caso, a la junta la transac-
cion interesada que él o una persona vinculada pro-
yecte realizar con la comparniia (la comunicacion
normalmente debe entenderse como una solicitud
de autorizacion) (art. 229.3 I LSC); (ii) una obliga-
cion al consejo de comunicarla al auditor externo,
al comité de auditoria o de nombramientos y, en su
caso, si retne los requisitos del «hecho relevante»,
al regulador y los mercados; y (iii) una obligacion al
consejo de consignar la informacion correspon-
diente, con el debido detalle, en la memoria anual
(y también en la informacion periodica en el caso
de las sociedades cotizadas), al objeto de que los
accionistas reciban noticia suficiente sobre el «tra-
fico peligroso» (art. 229.3 11 LSC). La comunica-
cion debe estar seguida de la verificacion por los
auditores externos, y aqui todavia queda algun
camino por andar. El primer paso es que estos fis-
calicen si efectivamente se han reflejado en la
memoria todas las operaciones autorizadas; el
segundo, que reporten a los accionistas sobre ellas;
y el tercero —por el que atn habra que esperar—,
que investiguen si se han realizado operaciones no
comunicadas ni autorizadas y valoren su razonabi-
lidad. Como sugirié en su momento el profesor
Bernard Black,

«Los auditores externos de la sociedad deberian
revisar anualmente toda operacion vinculada
que no sea insignificante y facilitar a los accio-
nistas un informe identificando toda operacion
significativa y confirmando que, segun su leal
saber y entender, todas las operaciones que ten-
gan que someterse a la aprobacion por los ad-
ministradores no interesados de la sociedad y
por los accionistas no interesados de la socie-
dad, han sido aprobados de este modo. De ser
posible, los auditores externos deberian infor-
mar ademas sobre si, a su juicio, las operaciones
vinculadas no insignificantes se hicieron en tér-
minos equitativos y de mercado (on arm’s length
terms). A efectos practicos, un requisito asi ase-
guraria que los auditores fueran consultados
antes de la conclusion de la operacion, para
cerciorarse [los administradores] de que estu-
vieran satisfechos con sus condiciones. Ello
proporcionaria un control adicional sobre el ca-
racter equitativo de las operaciones» .

68 BLACK, B., BARRY, M., O'BRIEN, T. J. y MOOSHIN, Y.: «Cor-
porate Governance in Korea at the Millennium: Enhancing Inter-
national Competitiveness (Final Report and Legal Reform
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11.3 - La ultima pieza relevante para facilitar el
enforcement del deber de lealtad es la relativa a la
carga de la prueba. Si una transaccion interesada
esta saneada por la autorizacion del 6rgano compe-
tente para ello —el consejo o, en su caso, la junta
(v. supra 9)— debe entenderse que ya no estamos
ante una transaccion sospechosa sujeta al escrutinio
severo del deber de lealtad, sino al mas benigno del
deber de diligencia, aunque ciertamente en este
caso la decision no goza de la proteccion privilegia-
da que confiere la business judgment rule, segun se
desprende del art. 226.2 LSC®. La prueba de que
en tales hipotesis los términos de la operacion no
son justos o equitativos para la sociedad correspon-
der4 al demandante segun los postulados de la Nor-
mentheorie, que atribuye a cada parte la carga de la
prueba de los presupuestos de aplicacion de la nor-
ma que le resulta favorable. A ella obedece la regla
que recogia el venerable art. 1214 CC, ahora aloja-
daenelart. 217.2 LEC: ei incumbit probatio qui dicit,
non qui negat.

Ahora bien, cuando la transacciéon sospechosa no
estd saneada por el correspondiente procedimiento
de autorizacion, debe entenderse que la sospecha

Recommendations to the Ministry of Justice of the Republic of
Korea)», Journal of Corporation Law, 26 (2001), p. 600. Tam-
bién puede resultar interesante la experiencia francesa a que se
refiere el estudio de BENNOURI, M., NEKHILI, M. y TOURON,
Ph.: «Does Auditors’ Reputation Discourage Related-Party Tran-
sactions? The French Case», enero de 2014, disponible en ssrn.
com, comentado —en una version anterior— por J. Alfaro en la
entrada de su blog Derecho Mercantil de 9-VI-2013 bajo el titulo
«Calidad de la auditoria externa, reputacion del auditor y tran-
sacciones vinculadas». O la reciente propuesta de la Comision
Europea para la mejora del gobierno corporativo consistente en
que las transacciones con partes vinculadas que superen un
determinado umbral de valor —mas del 1% de los activos de la
sociedad— se anuncien publicamente acompafnadas de un
informe de un experto independiente sobre su fairness.

69 La razén por la que el legislador ha sustraido este caso a la
proteccion privilegiada de la discrecionalidad empresarial pre-
vista en el art. 226.1 LSC descansa sequramente en la valora-
cién, empiricamente justificada, de que los lazos de amistad y
colegialidad que normalmente median entre los miembros del
consejo pueden introducir sesgos en las decisiones incluso de
personas honestas y/o generar el riesgo de que se estructuren
dindmicas guiadas por la norma de reciprocidad («hoy por ti,
mariana por mi») e incluso back-scratching arrangements. Todos
estos supuestos responden al paradigma del sesgo estructural y
reflejan la existencia de un test intermedio de control entre el
mas benigno de la diligencia y el mas riguroso de la lealtad. El
«sesgo estructural» da lugar a una forma de conflicto distinta del
conflicto de interés propio o especifico del derecho de la des-
lealtad corporativa. Se refiere generalmente al prejuicio que los
miembros del consejo pueden tener a favor de sus colegas deri-
vados de su propio proceso de seleccion y socializacion, del
vinculo cultural comdn, etc.
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subsiste o persiste in re ipsa. Y siendo asi, no queda-
ra mas remedio que imponer la carga de la prueba
al administrador. A éste incumbira deshacer la apa-
riencia creada por el conflicto de interés y demos-
trar cumplidamente la razonabilidad de la transac-
cion, tanto en el aspecto procesal (como se ha
llevado a cabo la negociacion y estructuracion),
como en el material (precio y demas condiciones):
fair dealing y fair pricing. Si no lo hace cumplida-
mente —es decir, rotundamente—, debera presu-
mirse que ha infringido el deber de lealtad (art.
217.2 LEC). El objetivo no es tanto contrarrestar la
posicion informativamente asimétrica en que se
encuentra el accionista cuanto la de reflejar en la
propia norma probatoria el caracter potencialmente
peligroso de dichas transacciones y elevar asi la efi-
cacia preventiva de la responsabilidad de los admi-
nistradores para que episodios como el relatado en
el caso Equitek no se prodiguen (v. supra 3). El
conocido entire fairness test de la jurisprudencia
americana no es mas que un precipitado de todo
esto.

De iure condendo propusimos en su momento la
incorporacion a la ley de una regla expresa del
siguiente o parecido tenor: «en caso de duda acerca
del cumplimiento del deber de lealtad, la carga de la
prueba corresponde al administrador»°. Hoy estima-
mos que, en rigor, no es necesaria. Se infiere —
como dirfa un escolastico— de la propia «naturale-
za de las cosas». La sospecha es, en efecto,
inherente al conflicto de interés. En todo caso, si se
estimara necesario un fundamento positivo para la
inversion del onus probandi, este podria encontrarse
en la aplicacion analogica de la regla prevista en el
art. 190.3 LSC para los conflicto de interés en la
junta, con arreglo a la cual, en tales casos, «corres-
ponderd [...] al socio o socios afectados por el conflicto
la carga de la prueba de la conformidad del acuerdo al
interés social».

70 V. PAZ-ARES, C.: Responsabilidad de los administradores, pp.
87-88. Para un anlisis mas detenido del fundamento econémi-
co de esta propuesta, v. COOTER, R. y FREEDMAN, B. J.: «The
Fiduciary Relationship: Its Economic Character and Legal Conse-
quences», New York University Law Review 66 (1991), pp. 1055-
1056 y 1069-1071; v. también, HAY, B. L. y SPIER, K. E.: «Bur-
dens of Proof in Civil Litigation: An Economic Perspective»,
Journal of Legal Studies 26 (1997), pp. 413 ss. La regla en cues-
tion reproduce casi ad pedem litterae el inciso final del art. 77 de
la LOPTV argentina, tal y como qued6 redactado a rafz de la
reforma de 2001. La norma argentina, por su parte, replica en
el ambito de la deslealtad la norma establecida con caracter
general, incluyendo por ende los casos de negligencia, por el §
93 (2) de la Aktiengesetz alemana.

12 - EL PRECIO DE LA DESLEALTAD

Por ultimo, he de referirme a las insuficiencias san-
cionatorias. La politica de rigor o severidad en el
tratamiento de la deslealtad corporativa que ha
guiado el trabajo de la Comision de Expertos y lue-
go ha hecho suya el legislador obligaba también a
meter el bisturi en este plano de la normativa rela-
tiva al deber de lealtad agravando las sanciones
civiles previstas en nuestras leyes, que tradicional-
mente se han limitado a establecer la obligacion de
reparar los danos. La logica de esta pieza en la
arquitectura de la nueva regulacion se descubre con
facilidad desde la optica de la teoria economica de
las sanciones, que —en sintesis extrema— se asien-
ta sobre la relacion inversa entre probabilidad de
deteccion y magnitud de la sancion, a efectos de
lograr la disuasion o prevencion 6ptima. Bajo esta
perspectiva y partiendo de la premisa indiscutible
de que de ordinario las contravenciones del deber
de lealtad se efectian de manera discreta y por
medio de estructuras creativas dotadas de un pro-
posito empresarial plausible («mixed purposes»), se
comprende sin esfuerzo que el potencial preventivo
de la amenaza de tener que abonar solamente los
danos infligidos a la sociedad puede ser insuficien-
te, maxime si se incorpora al calculo la dificultad
de probarlos y cuantificarlos. Por ello, con el fin de
compensar la menor probabilidad de deteccion de
los casos de misappropiation, resultaba conveniente
elevar el volumen de la sancion. La via seguida ha
consistido en obligar al administrador responsable
no soélo a reparar el dafio causado, sino también a
devolver el beneficio que le haya procurado la vio-
lacion de su deber de lealtad (art. 227.2 LSC). De
este modo —sumando la restitucion del lucro pro-
pio a la indemnizacion del dano ajeno—, se logra,
en efecto, el fin deseado, que es elevar el precio de
la deslealtad ™.

71 Este es un lugar comin en la literatura especializada: v. la
excelente sintesis de SITKOFF, R. H.: Boston University Law
Review 91 (2011), pp. 1048-1049. Conviene observar, por otro
lado, que en el calculo del dafo no se resta el lucro. Y afadir
ademaés que, en nuestro derecho, no opera el principio compen-
satio lucri cum damno, seqin se desprende del art. 1686 CC (v.
PAZ-ARES, C.: «Comentario del art. 1686», en PAZ-ARES, C.,
DIEZ-PICAZO, L., BERCOVITZ, R. y SALVADOR, P. (dirs.), Comen-
tario c{e/ Codigo Civil, vol. 1l, Madrid 1991, pp. 1427-1428 y PAN-
TALEON, F.: «Comentario art. 1902», dentro de la misma obra,
pp. 1989-1990). En otros casos, podremos llegar a soluciones
igualmente disuasorias para el administrador desleal a través de
la doctrina de la restitucion en casos de contratos con causa ili-
cita. Si el administrador ha vendido un bien de la sociedad a su
hermana o a su cufado por un precio irrisorio, estos —cuya



A decir verdad, resulta extranio que nuestra legisla-
cion tradicional de sociedades anonimas y, en gene-
ral, la de los ordenamientos de nuestro entorno
continental no hayan reparado en esta exigencia,
que dicta el sentido o la intuicién comun. El Infor-
me Aldama ya se habia hecho eco de ello de manera
elocuente:

«[...] en los casos de violacion de los deberes de
lealtad se producen situaciones especialmente
frustrantes desde el punto de vista de los inver-
sores y de la opinion publica cuando las medi-
das legales adoptadas respecto del administra-
dor infiel no consiguen la devolucion de las
cantidades con que se han enriquecido ilicita-
mente. La Comision entiende que este tema ex-
cede del mandato recibido, pero no puede dejar
de expresar su preocupacion al respecto y su
deseo de que esta situacion sea tratada adecua-
damente».

La explicacion de la anomalia ha de buscarse, una
vez mas, en el disenio del entero régimen de res-
ponsabilidad de los administradores sobre el mode-
lo o patron de las faltas de negligencia’. No se diga
por ello —como he oido decir a algin comentaris-
ta— que la anomalia esta en la prevision de devo-
lucion del lucro que ahora incorpora la reforma. No
se trata de ninguna importacion de una institucion
anglosajona —el llamado disgorgement— alejada o
extrana a nuestra tradicion continental. Siempre he
pensado que, a pesar del clamoroso silencio de la
legislacion sobre sociedades de capital, nuestros sis-
temas de derecho privado ofrecen base mas que
suficiente para extender el aparato sancionatorio de
la doctrina del enriquecimiento injusto a las hipo-
tesis que nos ocupan. Desde luego, la extension se
revela francamente hacedera en el derecho espanol,

mala fe y torpeza puede presumirse facilmente— quedaran
obligados a restituir a la sociedad el bien —o su valor tasado o
realizado o el crédito que por ese motivo tengan contra un ter-
cero (art. 1186 CC)—, pero la sociedad no tendra que devolver-
les el precio recibido (art. 1305 CC).

72 Esrevelador también a este respecto el caso Equitek referido
en su momento (v. supra 3). Los socios demandantes reclaman
al administrador desleal que devuelva a la sociedad las remune-
raciones recibidas de Agora por la prestacion de los servicios
que habrifa prestado la sociedad si no hubiera rescindido el con-
trato. El Tribunal Supremo estima, como hemos visto, que no
procede la responsabilidad del demandado porque no esta
probado que haya actuado desleal y maliciosamente. No obs-
tante, precisa que, incluso aunque fuese asi, no procederia la
devolucion del lucro obtenido. La sociedad —senala claramen-
te- solo puede reclamar la reparacion del perjuicio sufrido y el
beneficio obtenido por el administrador no puede «considerarse
correlativo» a él (STS 16-VI-1992, R) 1992/5315).

ARTICULOS

como viene poniendo de relieve la doctrina espe-
cializada, cuyos esfuerzos durante estos tltimos
anos se han dirigido a buscar las vias para obligar al
administrador infiel a repatriar a la sociedad el
beneficio que haya podido conseguir mediante la
violacion de sus deberes de lealtad. Desde el punto
de vista juridico-positivo, el camino se ha encontra-
do a través de la aplicacion analogica a todas las
violaciones del deber de lealtad (operaciones vincu-
ladas, oportunidades de negocios, insider trading,
etc.) de las reglas contenidas en los arts. 1683 CCy
136 C de C, que disponen la restitucion del lucro
en el caso de violacion por el socio de su obligacion
de no competencia, una obligacion que, como es
bien sabido —y ahora hace explicito el art. 229
LSC—, tiene su norma matriz en el deber general

de fidelidad ™.

El fundamento dogmatico se halla en la propia
naturaleza gestoria de la relacion que une al admi-
nistrador con la sociedad y, en definitiva, en la doc-
trina del mandato (a este proposito se revelan espe-
cialmente significativos los arts. 1720 CCy 135 C
de ©). Contra lo que a menudo se piensa, debe
aclararse que lo que se recibe en virtud del manda-
to y no es debido al mandante incluye tanto los
pagos de lo indebido realizados por el tercero al
mandatario (que han de ser traspasados al mandan-
te porque la accion de restitucion del tercero la
ostenta frente a él en virtud del efecto representati-
vo directo indirecto del mandato) como las ventajas
indebidamente percibidas en el curso de la realiza-
cion del encargo. Ambos aspectos van unidos y
pueden explicarse por la misma idea discursiva del
single owner; que es una manera de pensar el resul-
tado de los arreglos negociales entre personas sepa-
radas en un mundo con costes de transaccion cero
y, por tanto, de argumentar o justificar las reglas
juridicas que deben estructurar esas relaciones en el
mundo real al objeto de maximizar los resultados
de la cooperacion™. Pues bien, en nuestro caso,
este experimento mental exige eliminar de la ecua-
cion al mandatario e imaginar que mandante y
mandatario son, en realidad, una misma persona, el
principal: «Lorsqu'il exécute son mandat, le mandatai-

73 V., en la literatura mas reciente, v. RIBAS FERRER, V.: E/
deber de lealtad del administrador de sociedades, Madrid 2010,
pp. 695 ss. e ibi mas indicaciones doctrinales.

74 Es referencia inexcusable en este punto el trabajo de
EPSTEIN, R. A.: «Holdouts, Externalities, and the Single Owner:
One More Salute to Ronald Coase», Journal of Law & Economics
36 (1993), pp. 553 5., esp. 556-557.
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re est le mandant », decia un civilista clasico™. Y si
se hace asi, resulta claro que el agente tiene que
restituir al principal —en nuestro caso, a la socie-
dad— todo el provecho que haya obtenido, licita o
ilicitamente, en el curso de la realizacion del man-
dato. La idea se aprecia intuitivamente en el caso de
que el administrador se haya aprovechado de una
oportunidad de negocio de la sociedad o haya per-
cibido ventajas patrimoniales de un tercero asocia-
das al desempetio de su cargo, pero vale para toda
la tipologia de la deslealtad. Por todo ello, dificil-
mente puede sostenerse que la devolucion del enri-
quecimiento a consecuencia de la violacion de los
deberes de lealtad es «una planta exotica que no
puede florecer en el suelo patrio»®.

Finalmente, no hace falta decir que, al lado las san-
ciones propias del sistema de responsabilidad a que
acabo de hacer referencia, subsisten los remedios
generales contra los actos desleales que procedan
en cada caso: (i) acciones de impugnacion, dirigi-
das a obtener la anulacion de un acuerdo del con-
sejo 0, en su caso, de la junta general que contradi-
ga los deberes de lealtad de los administradores o
accionistas de referencia (normalmente habra de
instrumentarse a través del concepto de infraccion
del «interés social», cuya fenomenologia extiende
ahora la reforma a la lesion injustificada del interés
del accionista minoritario: v. art. 204.1 I1 LSC)"";
(i1) acciones de nulidad, encaminadas a obtener la
anulacion de concretos negocios o contratos que
hayan sido celebrados contraviniendo las reglas
derivadas del deber de lealtad; y (iii) acciones de
cesacion y remocion, cuya finalidad es obtener del
Juez una resolucion que ordene el cese de activida-
des prohibidas por el deber de lealtad —por ejem-
plo, una actividad competitiva— o la remocion de
los efectos causados por ellas (art. 1098 CC in fine).
Esto, que parece de cajon, no siempre se ha admi-
tido en nuestra experiencia juridica™. Por ello ha

75 DE PAGE, H. : Traite élementaire de droit civil belge, vol. V,
Bruxelles 1952, p. 416.

76 Para una mayor elaboracion de estas ideas, v. PAZ-ARES, C.:
Revista de Derecho Mercantil 290 (2013), pp. 103 ss.

77 También caben, como es natural, otras acciones societarias
cuando estén especificamente previstas en la ley o los estatutos:
por ejemplo, la exclusion como socio del administrador que
haya infringido su obligacién de no competencia (v. art. 350
LSC).

78 La tesis tradicional de la jurisprudencia sostenfa méas bien lo
contrario, a saber: que los socios no pueden utilizar los reme-
dios generales del derecho de obligaciones para instar la nuli-
dad de un contrato celebrado en violacion del deber de lealtad
o0 para solicitar la cesacion de un comportamiento desleal, todo

de saludarse positivamente la inclusion en la refor-
ma del nuevo art. 232 LSC, una suerte de recorda-
torio para desmemoriados.

La procedencia de estas acciones es indiscutible.
Cuestion distinta es como deben coordinarse sus
presupuestos sustantivos y procesales con las accio-
nes mas genuinamente societarias. La complejidad
que reviste el tema me impide tratarlo de manera
minimamente completa. No estard de mas, sin
embargo, plantear una distincion entre infracciones
del deber de lealtad meramente tipolédgicas (por
ejemplo, aquellas derivadas de operaciones que no
siguieron los cauces procedimentales previstos para
su aprobacion) e infracciones del deber de lealtad
sustantivas, cuya ilicitud se irradia a la causa del
contrato. En las primeras, entiendo que los reme-
dios generales no pueden ser ejercitados al margen
de los requisitos de legitimacion y plazo que marca
la legislacion societaria (por ejemplo, puede instar-
se la anulacion del contrato junto a la exigencia de
responsabilidad de los administradores en el bien
entendido de que la anulacion de la operacion con
el propio administrador o persona vinculada cons-
tituye una via de resarcimiento in natura).

En las segundas, en cambio, los remedios generales
pueden hacerse valer auténomamente, lo que
determina la posibilidad de que una operacion
—imaginese el caso grueso o burdo de la venta del
principal activo social a una sociedad perteneciente
a los propios los administradores a cambio de un
precio ridiculo ilustrado por la sentencia que inme-
diatamente citaré— pueda ser anulada por un socio
minoritario, aunque no esté legitimado para
impugnar el acuerdo o para exigir responsabilidad
de los administradores. El fundamento ultimo de
todo ello radica en el reconocimiento general de
legitimacion para entablar la accion de nulidad por
causa ilicita a cualquier tercero que tenga un interés
legitimo, y es obvio que el socio lo tiene, como cer-
teramente ha establecido la reciente STS 8-1V-2013
(RJ 2013\4597): «Este interés juridico de la socia
demandante no se agota en la legitimacion para una
eventual accion de responsabilidad contra la adminis-
tradora por el perjuicio causado a la sociedad [...],

ello bajo el entendimiento de los socios sélo tienen a su dispo-
sicion los remedios especiales del derecho de sociedades (basi-
camente, impugnacion de acuerdos y exigencia de responsabi-
lidad a los administradores), sujetos a sus requisitos especificos
de plazo y legitimacion, entre otros. Son representativas en esta
direccion las STS 5-X1-1997 (R) 1997\7933) y STS 21-X1-1997 (R)
1997\8095); v. también STSJ Navarra 16-111-2000 (RJ
2000\6114) y STSJ Navarra 19-11-2003 (R) 2003\4446).



sino que alcanza también a la accion de nulidad por
inexistencia de causa o ilicitud del negocio». La doctri-
na de esta sentencia y el cambio de orientacion de
la jurisprudencia que supuso resultaron confirma-
dos, semanas antes de ser asumidos en la ley de
reforma, por la STS 23-1X-2014 (RJ 2014\5044).

13 - CONSIDERACION FINAL

Termino. «Si la honestidad no fuera un deber, seria un
cdlculor, decia Emilia Pardo Bazan por boca de un
personaje de los Cuentos de Marineda. Pues bien, la
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misma leccion o conclusion saco yo de estas
reflexiones que he compartido esta tarde con voso-
tros: si la lealtad no fuera un deber, seria, en efecto,
un calculo; un calculo —anadiria— puramente
capitalista para incrementar el retorno de la inver-
sion. Los propios insiders como categoria resulta-
rfan también beneficiados de su mas eficaz implan-
tacion y enforcement al ver incrementado el valor de
mercado de sus participaciones y rebajado el coste
de capital de sus empresas. Y es que cualquier
reduccion de ese casi obsceno descuento del 18'5%
con que cotizan en nuestros mercados las acciones
seria una magnifica noticia para todos™.

79 Si este resultado se alcanza en alguna medida, la ley habra
servido para mitigar o moderar los efectos perversos de la
accion colectiva que tan eficazmente ejemplifica el dilema del
prisionero. Colectivamente a todos interesa que el mercado en
su conjunto se someta a mayor disciplina (de ese modo se
incrementa la valoracion de todas las acciones que cotizan en
él). Individualmente, sin embargo cada uno puede sentir la ten-
tacion de sustraerse a la disciplina, pues actuando asi captura
todo el beneficio de su accion y externaliza el coste, casi todo el
coste. La ley puede cumplir una vez el papel de coordinar la
racionalidad individual y la racionalidad colectiva (para prose-
qguir esta reflexion, en términos ciertamente poco optimistas, v.
el ya citado trabajo de ENRIQUES, L.: «Related Party Transac-
tions: Policy Options and Real-World Challenges (with a Critique
of the European Commission Proposal)», octubre de 2014, dis-
ponible en ssrn.com). Mi mayor confianza o esperanza tal vez se
deba a una disposicion de la voluntad més que de la inteligen-
cia. Soy de los piensan que «el optimismo es una obligacion
moral» (Axel Honneth).
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