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EL PROBLEMA DE LA RESPONSABILIDAD LIMITADA DE
LOS SOCIOS
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Resumen

El desarrollo de los regimenes societarios muestra una permanente tendencia a
extender los beneficios de la responsabilidad limitada de los socios. Actualmente, tal
responsabilidad limitada se otorga en base a una mera declaracion formal, sin
exigirse practicamente el cumplimiento de requisito material alguno respecto de la

conformacion de las sociedades que permiten acceder a tales beneficios.

Esta extension ha sido impulsada por afirmaciones relativas a las ventajas que
implica en términos de incentivos a la inversibn y a la mejor organizacién
empresaria. Sin embargo, no se ha dado igual énfasis a los costos y riesgos que
implica en términos de configuracion de estructuras empresarias, con una tendencia

antieconémica al endeudamiento y a la preferencia por actividades riesgosas.

El presente estudio analiza los beneficios y costos implicitos en la extension de la
responsabilidad limitada de los socios, y expone como la ampliacion
econémicamente infundada de ese régimen de responsabilidad se ha visto
parcialmente neutralizada por un conjunto heterogéneo de instrumentos juridicos que
operan en sentido opuesto, dando lugar a un sistema complejo, confuso y de incierta

aplicacion.
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intelectual y mercado de capitales. Miembro del Consejo Académico de la Maestria en Derecho Empresario de
la Universidad de San Andrés, y profesor de posgrado en la Universidad de Buenos Aires y en la Universidad de
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1. Introducciéon

Una de las cuestiones centrales de la organizacion societaria es la relativa a la responsabilidad
limitada de los socios. La existencia de tal responsabilidad incide sobre la construccién de los
tipos societarios y — mas significativamente — sobre la utilizacion que de los mismos se hace.
Es evidente que el empleo masivo de sociedades para la organizacion de la actividad
econdmica contempordnea no seria tal en ausencia del régimen de responsabilidad limitada
vigente. Sin embargo, no son igualmente evidentes los alcances que debe tener tal
responsabilidad limitada. En el derecho argentino, segin se vera en el presente estudio, se
encuentran posiciones muy encontradas. Por una parte, un sector de la doctrina se focaliza en
el impulso que la responsabilidad limitada de los socios proporciona a la inversion, abogando
en consecuencia por la extension de la misma. Por otra, se encuentran autores que consideran
que la responsabilidad limitada es una excepcion a las reglas generales en materia de

responsabilidad, que solo debe ser admitida sobre bases relativamente estrictas.

La cuestién ha pasado a revestir una importancia mas aguda por varios motivos. La crisis
financiera internacional iniciada en el afio 2008 ha puesto de manifiesto que los mecanismos
de asignacion y gestion de riesgos en las economias y empresas contemporaneas presentan
graves deficiencias, que afectan ya no solamente los intereses privados de inversores y
acreedores, sino también la estabilidad del sistema econémico y social en su conjunto.? Como
se examinara en este estudio, el régimen de responsabilidad societaria incide marcadamente
sobre la asignacion y gestion del riesgo empresario. Asimismo, y como ha sucedido con
sucesivos intentos de reforma del Cddigo Civil, el proyecto actualmente a consideracion del
Congreso de la Nacién implica una toma de posicién respecto del régimen de responsabilidad
limitada sin que, a nuestro entender, se hayan apreciado con un adecuado detenimiento las
consecuencias de tal posicion. Por otra parte, y como también se expondra, la permanente
extension legislativa del régimen de responsabilidad limitada tropieza con una corriente
opuesta que socava, mediante maltiples instrumentos legales, las consecuencias aparentes de
ese régimen. Nuevamente, esta corriente — con manifestaciones en legislacion, la doctrina y la

jurisprudencia — se ha desarrollado sin un examen de conjunto respecto de sus consecuencias

2 Al respecto, ver Nassim Taleb, The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable (Nueva York: Random
House Trade Paperbacks, 2010).
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y de su posible contradiccion con el régimen de responsabilidad limitada que establece el

mismo orden juridico.

El presente estudio examinar la justificacion del régimen de responsabilidad limitada de los
socios, asi como los limites de tal justificacion, en el contexto del derecho positivo argentino
y comparado. A tal fin, se comenzara con una exposicién de la evolucion del régimen de
responsabilidad limitada. Posteriormente, se expondran las consecuencias econémicas de tal
régimen y se analizaran las excepciones que el derecho positivo establece a la responsabilidad
limitada de los socios. Finalmente, se expondran ciertos lineamientos que se consideran

aconsejables para guiar y evaluar el régimen juridico aplicable en esta materia.

2. Laevolucion historica del régimen de responsabilidad limitada

2.1) El derecho antiguo

En los distintos sistemas juridicos que forman parte de la cultura occidental, la regla
tradicional era que los socios eran ilimitada y solidariamente responsables por las
obligaciones de la sociedad. Asi, en el derecho romano, la regla general era la de
responsabilidad ilimitada de los socios®; las sociedades, salvo casos de autorizacion legislativa
expresa, carecian de personalidad juridica®, y sus socios respondian por el dolo y por la culpa,

imputables en la gestion de los negocios comunes®.

En el derecho inglés antiguo, la figura societaria basica era la partnership, sociedad personal
caracterizada por la responsabilidad ilimitada de sus socios, con distintas variantes respecto

de la solidaridad vigente entre ellos.®

2.2) El derecho medieval

En la Edad Media se desarrollan diversas nuevas variantes de figuras societarias, desarrollo en

gran medida destinado a facilitar la participacion de socios en empresas de alto riesgo.’

3 Respecto de las sociedades en el derecho romano, véase: Vincenzo Arangio-Ruiz, La societa in diritto romano
(Népoles: E. Jovene, 1950); Emile Del Chiaro, Le contrat de société en droit privé romain sous la Republique et
au temps de la jurisprudence classique (Paris: Recueil Sirey, 1928); Filippo Cancelli, “Societa. Diritto romano”,
en Novissimo Digesto Italiano, Tomo 17, eds. Antonio Azara y Ernesto Eula (Turin: UTET, 1970), 495.

4 Véase Eugéne Petit, Tratado elemental de derecho romano (Buenos Aires: Albatros, 1966), 512.

5 Véase Filippo Cancelli, “Societa. Diritto romano”, 513 y 514.

6 Véase al respecto Laurence. C. B. Gower, Pollock on the law of partnership (Londres: Stevens and Sons Ltd.,
1952).
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Encontramos asi, en las ciudades italianas, la colonna, dirigida a operaciones maritimas®; la
rogadia, en la que se combinan elementos del mandato y de la sociedad, con limitacion en
cuanto a la responsabilidad del mandante®; y especialmente la commenda®® y la compagnial?,
figuras que son ya antecedentes de las actuales sociedades en comandita y sociedades de
responsabilidad limitada, cuya estructura viene determinada, en buena medida, por la
limitacidn de la responsabilidad de algunos o todos los socios. Se advierte, en esta evolucion,
una creciente toma de conciencia respecto de la necesidad de alterar el régimen de
responsabilidad general e ilimitada de los socios, a fin de atraer capitales a empresas de gran

riesgo o volumen.*2

2.3) Evolucion en el siglo XVI1. El sistema de las concesiones

El eje de la evolucién de las figuras societarias pasa, en el siglo XVII, a otras regiones de
Europa, y particularmente a Gran Bretafia. Es en este periodo en donde se genera la
transformacion radical del régimen de responsabilidad de los socios, que llega hasta nuestros

dias.

Encontramos en Inglaterra, en el siglo XVII, dos tipos de fenémenos vinculados a la
conformacién de la actual figura de sociedades por acciones, con limitacion de la

responsabilidad a los aportes: las grandes compafiias de ultramar y las joint stock companies.

Las primeras forman parte de un fendbmeno que abarco a los principales paises europeos. La
expansion colonial y el florecimiento econémico y comercial posterior a la Edad Media
permitieron una utilizacion mas intensa de las figuras societarias. En principio, esta evolucién

tuvo lugar utilizando las formas juridicas preexistentes — particularmente las desarrolladas en

7 Véase Robert W. Hillman, “Limited liability in historical perspective”, Washington and Lee Law Review 54
(1997): 613.

8 Véase Giovanni Diurni, “Societa. Diritto Intermedio”, en Novissimo Digesto Italiano, Tomo 17, eds. Antonio
Azara y Ernesto Eula (Turin: UTET, 1970), 528.

® Véase Mario Chiaudano, “Rogadia”, en Novissimo Digesto Italiano, Tomo 16 (Turin: 1969), 251.

10véase M. A. Benedetto, “Commenda”, en Novissimo Digesto Italiano, Tomo 16 (Turin: 1967), 607.

1110 Véase Diurni, “Societa. Diritto Intermedio”, 528 y 529.

12 F| fendmeno se manifiesta, posteriormente, en otros paises europeos. Véase Hillman, “Limited liability in
historical perspective”; Aloys Schulte, Geschichte der grossen Ravensburger Handelsgesellschaft (Berlin:
Deutsche Verlags-Anstalt, 1923).
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Italia y Alemania'® —, resultantes, a su vez, de un largo proceso de desarrollo juridico, ya

resefiado, efectuado a lo largo de la Edad Media.

En materia de sociedades de colonizacion o de comercio de ultramar, se utilizan estructuras
juridicas que preanuncian a las modernas sociedades por acciones. Sin embargo, tales
sociedades presentan ciertas particularidades propias de la época en que se crearon y de sus
necesidades y concepciones econdmicas.** En tal sentido, y particularmente desde el punto de
vista de la fundamentacion de la responsabilidad limitada de los socios, se destaca el hecho de
su utilizacién para empresas de alto riesgo y con necesidad de aportes de un numero

considerable de socios.

Estas sociedades se basaban en una carta (charter) o autorizacion gubernamental, que
consentia su funcionamiento y las facultaba a regular el comercio en un sector determinado o
a cumplir otras funciones estatales. En el contexto de la politica mercantilista de la época

venian a ser instrumentos privados de la accion estatal.®®

En Inglaterra, la conformacion de estas sociedades se basaba en la preexistente figura juridica
de la corporation, que a su vez encuentra su origen en el derecho romano. Funcionalmente,
las sociedades de comercio de ultramar se caracterizaban por requerir cantidades
relativamente grandes de capital y presentar riesgos particularmente altos. La posibilidad de
atraer esos capitales requeria, en consecuencia, limitaciones a la responsabilidad de los socios,
gue en caso contrario no incurririan en los riesgos inherentes a esas empresas. Dado el interés
publico en estas, puede decirse que la limitacién de responsabilidad de los socios obraba
como una suerte de medida promocional para incentivar ciertas actividades. Tal limitacion de
la responsabilidad contaba ya con importantes antecedentes — en Inglaterra y en el resto de

Europa — en materia de empresas maritimas.*®

Desde el angulo funcional, las sociedades de comercio de ultramar presentaban multiples
particularidades en las que confluian intereses publicos y privados. Dichas sociedades
realizaban actividades de colonizacién y exploracién, y frecuentemente contaban con sus

propias organizaciones militares; también solian contar con atribuciones regulatorias y

13 Véase Harry G. Henn y John R. Alexander, The law of corporations (Saint Paul, Minnesota: West Publishers,
1983), 19.

14 véase William R. Scott, The constitution and finance of English, Scottish and Irish joint-stock companies to
1720 (Cambridge Massachusetts: Cambridge University Press, 1910); David Hannay, The great chartered
companies (Londres: Williams and Norgate, Itd., 1926).

15 Vvéase Henn y Alexander, The law of corporations, 19.

16 \/éase Isaac Halperin y Julio C. Otaegui, Sociedades andnimas (Buenos Aires: Ediciones Depalma, 1998), 58.

5



Revista Juridica |Universidad de San Andrés |Diciembre 2014| Ntimero 1

aduaneras. A cambio de los beneficios que asi se aportaban a la Corona, se otorgaban a estas
sociedades privilegios de distintos tipos: monopolios comerciales, tierras, trata de esclavos,
etc. La responsabilidad limitada estaba vinculada a esa peculiar estructura de cargas y
beneficios. Estas sociedades no se organizaban conforme a un tipo prefijado judicial o
consuetudinariamente, sino que se estructuraban caso por caso mediante una carta real,
ajustada a las particularidades del negocio, a las necesidades de la Corona y al fabuloso marco

de corrupcion propio de la época.

Entre las compafias formadas en Gran Bretafia durante ese periodo cabe mencionar la
Compaiiia de Rusia — de 1554 —, la Compaiiia de las Indias Orientales!’ (British East India
Company), la Compaiiia de Virginia, la Compafia de la Bahia de Massachusetts, la Compafiia
de la Bahia de Hudson, y la Compafiia de los Mares del Sur (South Sea Company). Esta
ultima, fundada en 1711, se formd en un contexto especulativo que llevo a la crisis de todo el

sistema, conforme se vera en el punto 2.4), infra.

Ademas de las grandes compafiias de comercio ultramarino, antes descriptas, el siglo XVII
muestra, en Inglaterra, la formacion de otras joint stock companies, de origen basicamente
contractual, y ajenas al sistema de concesion estatal antes descripto.*® En algunos casos, se
utilizaban las cartas reales de compafiias preexistentes pero que habian dejado de funcionar, y
en otros simplemente se pretendia estructurar contractualmente una entidad similar a las
derivadas de las charters, con contenidos y resultados juridicos dudosos. Conforme se vera en

el punto 2.4), infra, esta tendencia finalizo siendo desbaratada por las autoridades estatales.

También en Francia y en Holanda se encuentran antecedentes contemporéneos de la actual
sociedad por acciones y con responsabilidad limitada de sus socios. Las Compariias Francesas
de las Indias Orientales y de las Indias Occidentales, fundadas en 1664, muestran una
importante evolucion en materia de organizacion societaria. Por su parte, la Compafiia
Holandesa de las Indias Orientales, del afio 1602, tuvo singular importancia por su poderio
econdémico y por la expansion naval de los Paises Bajos. Esta sirvid de modelo a

organizaciones similares de otros paises europeos.

2.4) El siglo XVII1: La Bubble Act

17 véase Brian Gardner, The East India Company. A history (Nueva York: McCall Pub. Co.,1972).
18 éase Henn y Alexander, The law of corporations, 20.
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La restriccion sobre la responsabilidad de los socios permitia crear un régimen de libre
transmisibilidad de las acciones. Este dio origen a la organizacién de mercados publicos para
tales acciones, hacia finales del siglo XVII, especialmente en Londres y en Amsterdam.®
Estos mercados daban importantes ventajas a las sociedades emisoras de titulos, pues sus
adquirentes podian desprenderse de ellos realizando su inversion sin tener que esperar la
finalizacion del término acordado para las empresas. De esta manera, se facilitaba la
colocacion de los titulos. Esta forma de realizacion, de ser solicitada, era mucho mas
conveniente para las sociedades emisoras que la de asegurar a los aportantes la devolucién de
sus capitales dentro de ciertos plazos. Estos mercados de valores surgieron de forma
relativamente espontanea y dieron lugar a una fuerte corriente especulativa, acompariada de
practicas tales como las compras y ventas concertadas con el fin de aumentar artificialmente
las cotizaciones, la difusion de falsas informaciones, y la formacién de compafiias sin
propositos comerciales que no fueran el de vender sus acciones a adquirentes desaprensivos.
La corriente alcista, impulsada por el espiritu de manada del inversor denunciado siglos mas
tarde por Keynes, desemboc6 — como toda corriente cuando no se apoya en elementos de la
economia real — en una crisis bursatil que puso al desnudo la falta de fundamento y el
frecuente caracter fraudulento de gran parte de las sociedades participantes del auge
precedente. Esta onda especulativa, llamada South Sea Bubble?®, desemboc6 en la Bubble Act,
de 1720, y en otras leyes destinadas a que solo pudieran constituirse sociedades por acciones
con autorizacion del Parlamento, y a que solo pudieran actuar como corredores de bolsa las
personas expresamente autorizadas, en nimero limitado a tal fin, estableciéndose asimismo

reglas respecto de las conductas de tales corredores y en relacion con operaciones de futuro.

Las restricciones a la formacion de sociedades por acciones, como consecuencia de la Bubble
Act, obligaron en Gran Bretafia a que las empresas se organizaran en base a la figura de la
partnership o sociedad de personas, salvo aquellas de gran tamarfio vinculadas a servicios o
prestaciones publicas.?* Esta Gltima figura presentaba diversos obstaculos para el comercio,

particularmente en materia de transmisibilidad de las participaciones, falta de personalidad

19 ya en 1610 cotizaban en el mercado de Amsterdam las acciones de la Compafiia Holandesa de las Indias
Orientales; en 1747 se registraban en ese mercado cuarenta y cuatro clases de valores. En Francia, la Bolsa fue
fundada oficialmente en 1724. Véase Valentin Vazquez de Prada, Historia econdmica mundial, Tomo 1
(Madrid: Rialp, 1966), 396.

2 O sea, la “Burbuja del Mar del Sur”, por ser la Compaiiia del Mar del Sur la principal entre las que centraron
el movimiento especulativo descripto en el texto. Véase Lewis Melville, The South Sea Bubble (Londres: D.
O'Connor, 1921); John Carswell, The South Sea Bubble (Londres: Cressett Press, 1960).

21 véase Armand B. Dubois, The English business company after the Bubble Act 1720-1800 (Londres: Oxford
University Press, 1938).
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juridica y responsabilidad ilimitada de los socios. Estos obstaculos impulsaron la utilizacion
de nuevas formas juridicas, tales como la transferencia de la propiedad de la sociedad a un
fiduciario. Posteriormente, ante la insuficiencia de estas soluciones, se formaron importantes
sociedades por acciones sin autorizacion legal; su fundamento e instrumentacion eran
basicamente contractuales.??> Aunque carecian de responsabilidad limitada, las dificultades
para identificar a los socios suplian, en alguna medida, esa carencia.?® Esta violacion a los
requisitos exigidos por la Bubble Act llevé en definitiva a su inaplicabilidad y posterior
derogacion, y a la simplificacion de los trdmites necesarios para la formacion legal de

sociedades por acciones.?

2.5) El siglo XIX. El sistema normativo

El gran movimiento codificador del siglo XIX condujo a la sistematizacion de las figuras
societarias, conforme a los lineamientos basicos con que hoy las conocemos. En gran medida,
ese movimiento comenzé reestructurando figuras societarias preexistentes; sin embargo, el
siglo XIX produjo innovaciones destinadas a adecuar los tipos societarios a las necesidades

planteadas por la intensificacion del desarrollo capitalista.

La evolucion producida en el siglo X1X dej6 un marco de figuras societarias que se proyecta
hasta nuestros dias.?® En ese sentido se destaca la posibilidad de acceder a la responsabilidad
limitada de los socios en forma automatica?®, sin necesidad de obtener una concesion estatal
especifica y con escasos requisitos en cuanto a las caracteristicas de la sociedad con tal
responsabilidad limitada.

22 \/éase Henn y Alexander, The law of corporations, 21.

23 Henn y Alexander, The law of corporations, 22.

24 \/éase Tom Hadden, Company Law and Capitalism (Londres: Stevens, 1972), 13.

5 Sefala Halperin (en Halperin y Otaegui, Sociedades Anénimas, 60), respecto de las sociedades anénimas, que
“cuando se sancion6 el Codigo de Comercio francés, de 1807, y en el desarrollo del siglo XIX, la evolucion de la
sociedad alcanzé las caracteristicas con que la sanciond nuestro Cédigo de Comercio: existencia de las acciones
al portador; transformacion de la administracién, elegida por todos los accionistas; igualdad normal de los
accionistas (principio de una accién, un voto); predominio de la asamblea en el gobierno de la sociedad;
eliminacion del sistema de concesion de la personalidad por el Estado.”

% En el debate parlamentario previo a la sancion de la Ley de Sociedades britdnica de 1856 se sostuvo: “El
principio que debemos adoptar es el siguiente, no poner el menor obstaculo a la formacién de limited companies
[...] y cuando surjan dificultades, armar a los tribunales de justicia con suficientes poderes para controlar la
disipacion o el fraude [...]. Esa es la (inica forma en que la legislatura deberia intervenir, con la Ginica excepcion
de dar la maxima publicidad a los asuntos de tales compafiias de forma que cada persona pueda saber sobre qué
bases esta negociando.” Véase Hadden, Company Law and Capitalism, 17.

En este contexto, la expresion limited company comprende tanto a figuras comparables con la sociedad anénima
como con la de responsabilidad limitada.
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El principal cambio experimentado a lo largo del siglo XIX es la evolucion desde el sistema
de concesion al sistema normativo. En el sistema de concesion, ain en su aplicacion durante
el siglo XX, la existencia de una sociedad por acciones dependia en cada caso de una decision
estatal especifica, basada en consideraciones de politica econdmica o de intereses publicos. Si
bien el paso hacia el sistema normativo fue gradual, operando mediante la progresiva y
creciente automatizacion del otorgamiento de la concesion solicitada, la vigencia del régimen
de concesion implicaba que existia un acto estatal — necesario como paso previo — basado en
consideraciones de politica publica, sin el cual la sociedad andnima no podia existir

regularmente.

En Gran Bretafia, el paso hacia el sistema normativo fue gradual.?’” En 1825 se derogo la
Bubble Act; en 1834 se sanciond la Joint Stock Companies Act que incorporaba ya los
principios del sistema normativo; en 1855 se aprobo la Limited Liability Act, que generalizo
los beneficios de la responsabilidad limitada. En 1856 se consolido el nuevo régimen en una
nueva Joint Stock Companies Act, que experimento luego sucesivas reformas, hasta el siglo
XX.?® El sistema normativo implico que, reunidos ciertos extremos objetivos — que son los
propios de las sociedades en general?®, a los que se suman los especificos de las sociedades
anonimas — se pudiera construir una sociedad del tipo previsto por las normas pertinentes con
sus efectos, incluyendo la responsabilidad limitada. Todo esto sin que fuera necesario una

evaluacion o decision basada en consideraciones de politica econémica o interés publico.*

El Cddigo de Comercio francés de 1807 establecidé los lineamientos de las sociedades
anonimas, que recogieron luego los restantes derechos del sistema continental europeo:
responsabilidad limitada del accionista; representacion de las participaciones societarias

mediante acciones libremente transmisibles; y 6rgano de administracion diferenciado. El

27 En realidad, el gradualismo se mantiene hasta nuestros dias, pues ademas de las sociedades creadas bajo el
sistema normativo, basado en la legislacion general, siguen existiendo sociedades por acciones creadas por leyes
especiales (statutory companies) y por la Corona (Crown companies); Véase Alan Boyle y Richard Sykes, Gore-
Browne on Companies (Londres: Jordans, 1977).

28 \/éase Laurence C. B. Gower, The Principles of Modern Company Law (Londres: Stevens, 1979).

29 Debe observarse que bajo los sistemas juridicos de la tradicion anglonorteamericana no existia ni existe un
concepto de sociedad en general, por lo que los requisitos propios de las sociedades por acciones no se
construyen en base a un hipotético concepto de sociedad en general.

30 El sistema normativo no implica que no exista una decisién de un érgano estatal que dé origen a la sociedad;
esa decision existe aun bajo los regimenes actuales, como se advierte en el art. 167 de la Ley 19.550 (Ley de
Sociedades Comerciales o LSC). Lo caracteristico de este sistema es el fundamento del acto estatal que permite
la constitucion de la sociedad anonima, que es el reunir los elementos fijados en abstracto para tal constitucion,
ajenos a consideraciones sobre interés econémico o publico basadas en el caso concreto. Ley 19.550. Ley de
Sociedades Comerciales. B.O. 30/03/1984.
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régimen asi establecido mantuvo caracteristicas propias del sistema de concesion®!; pues el
marco en base al cual se otorgaba la autorizacion estatal exigida para la existencia de estas
sociedades, tenia una amplitud mayor que la propia de los sistemas normativos actuales. La
evolucidn hacia el sistema normativo, a lo largo del siglo XIX, en los regimenes del sistema
continental europeo, es gradual. En Francia, la Ley del 24 de julio de 1867 — objeto luego de
multiples reformas® — se baso en tal sistema, recogiendo en realidad lo que ya venia siendo la

practica en la materia.

En Alemania, la evolucién fue més dubitativa. EI Cédigo de Comercio de 1861 adopto
requisitos que, textualmente, se asimilaban a los del sistema de concesion. Tales requisitos
fueron liberalizados mediante las reformas de 1870. Sin embargo ello resulté en una serie de
practicas abusivas en relacién a la fundacion de sociedades, conduciendo asi al retorno, en
1884, a un régimen calificable como de concesion; aunque en la practica se asemejaba a un

régimen normativo sujeto a controles mas estrictos en la etapa fundacional.

Durante esta etapa, se puede encontrar en la generalidad de los paises europeos, una evolucion
similar, desde un sistema formalmente calificable como de concesion hacia otro que, sin
modificar las disposiciones fundamentales, funcionaba en realidad como un régimen

normativo.

2.6) La evolucion en el siglo XX

El siglo XX muestra una permanente tendencia a debilitar las exigencias para acceder a la
responsabilidad limitada de los socios. Varias corrientes se ponen de manifiesto en esta
tendencia. En primer lugar, se extiende en multiples paises, la figura de sociedad de
responsabilidad limitada, cuyo propdsito explicito es permitir el acceso a la limitacion de la

responsabilidad a empresas de pequefias dimensiones y bajo niimero de socios.*

En segundo lugar, se extiende la aplicacion del sistema normativo, en oposicion al régimen de
concesién. En la Argentina, este cambio es introducido formalmente por la Ley 19.550 (Ley

de Sociedades Comerciales)®, aunque la automaticidad con la que se autorizaban sociedades

31 Véase Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (Colonia: Carl Heymanns Verlag, 1986), 583.

32 \Véase Jean Hémard et. al., Sociétés commerciales (Paris: Dalloz, 1972), tomo 1, 2.

33 Véase Schmidt, Gesellschaftsrecht, 583.

34 Véase Isaac Halperin, Sociedades de responsabilidad limitada (Buenos Aires: Depalma, 1972), 4 y ss.
35 Véase la Exposicion de Motivos de la Ley 19.550, Cap. Il, Sec. V, 1, 2.
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anonimas bajo el régimen preexistente habia llevado, en la practica, a que este hubiera dejado

ya de ser un sistema de concesion.

En tercer lugar, se limitan las exigencias para la constitucion de sociedades andnimas y de
responsabilidad limitada. En particular, se eliminan los requisitos especiales en materia de

namero de socios.%¢

Por ultimo, en diversos paises, e inclusive en varios de los proyectos de reforma del Cddigo
Civil generados en la Argentina, se elimina el requisito de pluralidad de socios para acceder a

la responsabilidad limitada; extendiéndose asi este régimen a las empresas unipersonales.

Resumiendo la evolucién trazada en el presente apartado, cabe destacar ciertos rasgos de
interés para nuestro estudio. El primero es la permanente expansion del acceso a la
responsabilidad limitada, la cual dejo de ser una figura excepcional y otorgada por leyes
especiales, para encontrarse hoy al alcance de cualquier empresario que cumpla requisitos
minimos. El segundo es la desvinculacion de la responsabilidad limitada respecto de
exigencias economicas o de realidad empresarial; dado que en los sistemas contemporaneos
es practicamente innecesario reunir requisito econémico o empresarial alguno para acceder a
este tipo de responsabilidad. En la Argentina, por ejemplo, alcanza con vincularse a un socio,
con una participacion minima que baste para ser calificada de real o no ficticia; siendo ello
necesario solo en el periodo constitutivo, pues esa exigencia ni siquiera se aplica durante el

resto de la existencia de la sociedad.

3. La justificacion econdémica de la responsabilidad limitada de los

socios

Es curioso observar como el prolongado proceso de extensidn del acceso a la responsabilidad
limitada de los socios ha tenido lugar, en la Argentina y en el derecho comparado, sin un
analisis exhaustivo de los fundamentos y efectos de tal extension. Ello resulta Ilamativo por
varios motivos. La responsabilidad limitada de los socios constituye un apartamiento respecto
de las reglas basicas de la economia de mercado, en la que teéricamente el empresario carga

con el riesgo de su gestion, apropidndose de las ganancias que genere y sufriendo sus

3% Asf, en la Argentina, bajo la Ley 19.550, se disminuye el nimero exigido, en las sociedades andnimas, de diez
a dos.

11



Revista Juridica |Universidad de San Andrés |Diciembre 2014| Ntimero 1

pérdidas. Asimismo, y con el trasfondo conocidamente conservador de las instituciones
juridicas, estamos ante un cambio respecto de lo que fue la solucion tradicional en el derecho
romano y aun en el derecho civil, que requeriria, por lo menos, un anélisis detenido. Tal
andlisis, como se vera, recién ha llegado una vez completado el proceso de extensién de la

responsabilidad limitada, y ha provenido desde el &ngulo econdmico mas que del juridico.

En buena medida, puede decirse que la falta de un examen detallado de la cuestion se ha
debido a que se ha evaluado la misma desde una sola perspectiva: la del interés de los socios y
los incentivos para la inversion. Desde este angulo, toda extension de la responsabilidad
limitada se ve como un incentivo adicional para la inversion.3’ Se omite, sin embargo, que tal
extension tiene, a su vez, un costo para los acreedores de la sociedad, que no pueden accionar
contra el patrimonio de sus socios, creandose asi una asimetria®®, que requeriria, al menos,

una explicacion.

El andlisis detallado de la justificacion de la responsabilidad limitada de los socios ha tenido
lugar en las Ultimas décadas, y sobre la base de los instrumentos del analisis econémico del

derecho.*°

Una primera vision es la siguiente. Cuando se genera una pérdida, esta incide,
necesariamente, sobre el conjunto formado por los socios y acreedores de la sociedad, por ser
las personas con derechos sobre el activo en el cual incide primariamente la pérdida.*!

Existiendo responsabilidad limitada de los socios, éstos pueden negociar con los acreedores,

37 Asi, en relacion con la introduccion en nuestro pais de la figura de sociedad de responsabilidad limitada, se
destaco la “necesidad de alentar la colocacion de capitales”. Véase Halperin, Sociedades de responsabilidad
limitada, 4.

3 Sj una sociedad con responsabilidad limitada de sus socios es exitosa, los socios tienen derecho a retirar de
ella las ganancias que se obtengan, en las que no participan los acreedores. Cuando la sociedad genera pérdidas y
pasa a ser insolvente, los socios limitan el peso de tales pérdidas a sus aportes — que pueden ser escasos —, y el
resto incide sobre los acreedores.

39 Halperin (Halperin, Sociedades de responsabilidad limitada, 4) ya observaba que “frente al coro de elogios
cantado por los autores y legisladores de todos los paises, Copper-Royer [...] la considera inmoral, y un signo de
esta época, en que el hombre busca eludir, en todas formas, la responsabilidad por sus actos”. Con acertada
premonicion agrega: “La acentuacion de la funcion social de la propiedad como justificativo de su subsistencia,
traera consigo una reaccion contra la limitacion de la responsabilidad”. Esa reaccion, como se vera en el apartado
5, infra, ya se ha producido.

40 Véase Frank H. Easterbrook y Daniel R. Fischel, The Economic Structure... (Cambridge, Massachusetts.:
Harvard University Press, 1991), 40 y ss.; Paul J. Halpern et. al., “An economic analysis of limited liability in
corporation law”, University of Toronto Law Journal 30 (1980): 117; Rogers E. Meiners et.al., “Piercing the veil
of limited liability”, Delaware Journal of Corporate Law 4 (1979): 351; Susan E. Woodward, “Limited liability
in the theory of the firm”, Journal of Institutional and Theoretical Economics 141 (1985): 601; Gunter H. Roth,
“Zur economic analysis der beschrinkten Haftung”, Zeitschrift fir Unternehmens und Gesellschaftsrecht 15
(1986): 382.

41 Véase Meiners et. al, Piercing..., 351 y ss.
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mediante un conjunto de acuerdos relativos a las garantias especiales, intereses y otros

aspectos de los créditos, la manera en que las pérdidas incidiran sobre acreedores y socios.*?

Esos acuerdos generaran la solucion menos onerosa para el conjunto de socios y acreedores,

pues en caso contrario se modificaran las relaciones contractuales para llegar a esa solucion.*

Easterbrook y Fischel** exponen un conjunto mas amplio de motivos que justificarian la

responsabilidad limitada de los socios:

a.

La responsabilidad limitada disminuye la necesidad de supervisar la gestion de los
agentes de la sociedad. La menor exposicion de los socios implica que se justifique
menores esfuerzos de supervision, reduciéndose asi el costo de operar las estructuras
societarias.

La responsabilidad limitada evita incurrir en el costo de controlar la posicion
patrimonial de los demas socios. En un marco de responsabilidad solidaria, la posicién
de cada socio incide sobre las posibles consecuencias de las obligaciones de la
sociedad, sobre los demas, pues los acreedores accionaran sobre los socios solventes.
La responsabilidad limitada de los socios hace irrelevante, para cada uno de ellos,
determinar la posicion patrimonial de los restantes.

La responsabilidad limitada de los socios permite que las participaciones en la
sociedad circulen libremente, en forma de acciones, creandose un mercado
potencialmente fluido para estas. Si los administradores gestionan a la sociedad en
forma deficiente, el precio de la accién en ese mercado disminuird y creara un
incentivo para que terceros adquieran el control de la sociedad. Se crea asi un
mecanismo de control sobre los administradores que puede ser mas eficiente y de
menor costo que el derivado del control directo a cargo de los socios.

La responsabilidad limitada, al permitir la formacion de mercados amplios y fluidos
para las acciones, posibilita que tales mercados reflejen en sus precios la informacion
disponible respecto de esas acciones y las empresas emisoras, posibilitando asi el
funcionamiento de mercados de capitales eficientes.

La responsabilidad limitada permite que los inversores formen carteras integradas por
una multiplicidad de valores, conformandolas asi de modo de diversificar sus riesgos y

creando en consecuencia un incentivo adicional para la inversion. La responsabilidad

42'\/éase Robert C. Clark, Corporate law (Boston: Little Brown, 1986), 77 y 78.

4 Se trata de una aplicacion del llamado teorema de Coase; Véase Easterbrook y Fischel, The Economic
Structure..., 51.

4 \/éase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 41y ss.
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ilimitada de los socios implica, por el contrario, que la mayor diversificacion de la
cartera agregara a esta, nuevos y mayores riesgos, pues cualquier inversién en una
nueva sociedad expone al inversor a cierta probabilidad adicional de responsabilidad
ilimitada.

f. La responsabilidad limitada permite a los administradores de las sociedades cuyos
socios disfrutan de ese régimen, evaluar los proyectos de inversion en base a sus
propios méritos y rentabilidad, y no en funcién de la posicion patrimonial de los
socios. Puesto en otras palabras, el riesgo para los socios es una consideracion
secundaria en las sociedades de este tipo, y en términos de responsabilidad, lo esencial
es lo vinculado a los méritos intrinsecos de cada proyecto.

Se ha argumentado que estas consideraciones, aunque correctas, son demasiado parciales,
pues omiten indicar que las pérdidas que experimenta una sociedad con responsabilidad
limitada de los socios inciden, en definitiva, sobre alguien, y si los perjudicados no son los
socios, lo seran los acreedores.*® Sin embargo, tal argumento es rebatido por quienes han
desarrollado el listado de motivos favorables a la responsabilidad limitada de los socios.*®
Estos autores sostienen que, por los motivos que han expuesto, la responsabilidad limitada no
consiste simplemente en un mecanismo que transfiere riesgos e ingresos de los acreedores a
favor de los socios, sino que permite una organizacion mas eficiente de las empresas y una
asignacién mas racional de las inversiones. Estos efectos, a su vez, permiten obtener a las
empresas en conjunto un mayor valor — que se distribuird entre los accionistas y los
acreedores —, y disminuir el costo del capital por el menor riesgo implicito en su inversion —

con beneficios generales para el sistema econémico.

Este conjunto de argumentos favorables a la responsabilidad limitada de los socios adolece de
importantes defectos. En primer lugar, no todos los acreedores tienen la posibilidad de
negociar sus relaciones con las sociedades deudoras, de forma de evitar cargar
involuntariamente con los riesgos que tal sociedad genera.*” Un importante conjunto de
acreedores lo son involuntariamente, y sin posibilidad de negociar con la sociedad las

condiciones de sus créditos; tal el caso de las acreencias tributarias, de las resultantes de la

4 Meiners et. al, Piercing..., 351 y ss.
46 \/éase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 44 y ss.
47 Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 50 y ss. Véase asimismo Clark, Corporate Law, 78.
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responsabilidad extracontractual y de las laborales*®, entre otras. Respecto de estos
acreedores, los actos de la sociedad mediante los cuales esta traslada a los acreedores los
riesgos de la actividad empresaria no son susceptibles de ser evitados o de ser compensados
mediante un cambio en el precio de sus prestaciones. Por lo tanto, se crea un incentivo para
que los socios que gobiernan la sociedad estructuren sus negocios y organizacion de modo de
trasladar a los acreedores la mayor cantidad posible de pérdidas*®, y no exclusiva o

principalmente en funcion de la rentabilidad o eficiencia de esos negocios y organizacion.

En segundo lugar, se advierte inmediatamente que buena parte de los argumentos favorables a
la responsabilidad limitada de los socios son relevantes para sociedades cotizadas, que en los
paises latinoamericanos constituyen una infima minoria de las sociedades con responsabilidad
limitada de los socios, y que ademas carecen de las caracteristicas de las sociedades cotizadas
estadounidenses, que no tienen, comunmente, un grupo controlante integrado por personas
fisicas determinadas. En las sociedades comerciales latinoamericanas existe, practicamente
siempre, un grupo de socios controlantes, para los que no se plantea la dicotomia entre control

formal y manejo de la gestion en que se basa el desarrollo de los argumentos antes expuestos.

En tercer lugar, si bien la responsabilidad limitada crea una serie de ventajas en cuanto a la
organizacion mas eficiente de las entidades societarias, puede también originar desventajas
derivadas de que quienes toman las decisiones relativas al funcionamiento de tales entidades
pueden trasladar a terceros los riesgos o malos resultados de tales decisiones, conformando asi
un sistema de toma de decisiones sesgado a favor de actividades peligrosas o ineficientes.
Esta posibilidad es examinada en el siguiente apartado.

4. Laresponsabilidad de los socios y la asignacion de los riesgos

48 Easterbrook y Fischel incluyen a los acreedores laborales en el elenco de los acreedores voluntarios, que
pueden asi compensar mediante el precio de sus prestaciones el riesgo que el régimen de responsabilidad
limitada traslada en su contra. VVéase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 50.

No creemos que este encuadramiento sea correcto en paises como la Argentina y otros con sistemas juridicos y
econémicos similares. Los salarios vienen determinados por un complejo conjunto de elementos juridicos
imperativos, negociaciones colectivas e individuales que no pueden asimilarse a una negociacion contractual
tipica. Ciertamente, como se verda en el apartado 5, infra, el sector laboral tiene mecanismos politicos y juridicos
indirectos para compensar, al menos en parte, los efectos de la responsabilidad limitada de los socios. Pero el
recurso a esos mecanismos se explica, en gran medida, por la ineficacia de las posibles negociaciones
individuales entre trabajadores y empleadores, en materia de incidencia de responsabilidad del negocio y su
posible compensacion.

4% Por ejemplo, mediante la baja capitalizacion de la sociedad.
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La actividad empresaria esta sujeta a riesgos. Planeada cierta actividad, esta puede resultar en
ganancias o en pérdidas, sin que se sepa con certeza cudl serd el resultado concreto en cada
caso. Las decisiones de inversion se toman en base a las expectativas respecto de estos

resultados inciertos.

Supdngase que en la actividad petrolera una de cada diez perforaciones resulta exitosa.
Asumamos que cada perforacion tiene un costo de cien pesos, y que si resulta exitosa
generara ingresos netos, durante la vida atil de la explotacion de mil pesos (ello en base a los
niveles actuales del precio). En base a estos datos, y sin considerar posibles efectos
financieros, la rentabilidad de la inversion en esta actividad seria nula, y no habria incentivos
para la inversion. Sin embargo, si los precios del petréleo aumentaran en un diez por ciento, la
inversion seria en principio rentable. Supéngase que en tal caso se explotasen diez pozos y
que la rentabilidad del pozo exitoso pasara a ser de dos mil pesos. Nuevamente dejando de
lado efectos financieros, la rentabilidad neta de diez pozos seria de mil pesos.®

Supongamos ahora que la empresa que va a llevar a cabo las explotaciones mencionadas es
una sociedad colectiva de cinco socios con igual participacion. Con el precio superior del
petroleo, cada socio recibiria un ingreso neto de doscientos pesos, pero correria con el riesgo
de responsabilidades por mil pesos, pues el régimen en esa sociedad seria de responsabilidad
ilimitada y solidaria. Si un socio no puede asegurarse que los restantes socios cargaran con su
parte en las posibles responsabilidades, enfrentard un riesgo que normalmente lo disuadira de
la inversién. De esta manera, la intencidn de llevar a cabo la explotacion petrolera mediante
una sociedad colectiva, incrementaria tanto el riesgo en comparacion al que enfrentaria una
empresa unipersonal®, de forma tal que no seria posible la explotacion mediante la primera

figura societaria.

Obsérvese que cuanto mayor sea el nimero de socios, menos atractiva sera la inversion
mediante una sociedad con responsabilidad ilimitada y solidaria de los socios. Los ingresos se

dividen entre un mayor nimero de participaciones, y las pérdidas potenciales son las mismas.

S0 El céalculo es matematicamente mas complejo, pues la expectativa de ingresos en un contexto de
incertidumbre, recibe otro tratamiento bajo el calculo de probabilidades. Pero las diferencias con la version
simplificada dada en el texto no son mayores.

51 En la empresa unipersonal la exposicion a la responsabilidad es la misma, pero se ve compensada por el hecho
de que el empresario se apropia de la totalidad de los ingresos en caso de éxito. En otros términos, el ingreso de
socios ilimitada y solidariamente responsables no disminuye la exposicion a los riesgos de la explotacion, pero si
disminuye los ingresos de cada socio.
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Tomese ahora el caso de empresarios que cuentan con la posibilidad de actuar mediante
sociedades con responsabilidad limitada de los socios. Estos empresarios podrian constituir
una sociedad para cada explotacion. Supongamos que pueden constituir tal sociedad con
aportes de diez pesos, financidndose los noventa pesos restantes de costos de cada perforacion
mediante deuda. En tal caso, y con el precio original del petréleo, un conjunto de diez
explotaciones generaria un ingreso neto de mil pesos — el resultante del hipotético pozo
exitoso — y un costo para los socios con responsabilidad limitada de cien pesos. El resto de los
costos seria trasladado a los acreedores. Para los socios, la actividad seria rentable ain a

precios en que no lo seria de llevarsela a cabo mediante una empresa unipersonal.

En un sistema de economia de mercado, una hipotesis implicita en la racionalidad y eficiencia
del sistema es que quienes toman las decisiones empresarias computen plenamente los
ingresos y costos atribuibles a sus decisiones. En los ejemplos precedentes, tal es lo que
sucede cuando la produccion se organiza en forma de empresa unipersonal. Si la empresa se
organiza mediante sociedades con responsabilidad ilimitada y solidaria de los socios, cada
socio, al decidir si participa 0 no de inversiones en esas sociedades, se ve expuesto a un riesgo
superior al que experimentaria en el marco de una empresa unipersonal. Por lo tanto, se
anulan o compensan las ventajas organizativas que puedan tener esos instrumentos

societarios.>?

Contrariamente, en las sociedades con responsabilidad limitada de los socios, quienes toman
las decisiones de invertir o producir — o sea los socios — se encuentran con el sesgo opuesto.
En caso de una decision exitosa, los socios pueden apropiarse de todo el excedente que genere
esa decision, pero si la decision tiene resultados negativos, parte de estos resultados podran
ser desviados a los acreedores, que cargardn con sus consecuencias.>® De esta forma,
actividades que no serian rentables en el contexto de una empresa unipersonal y del calculo
“normal” — desde el punto de vista de las premisas del sistema econdmico de mercado — de

rentabilidad, si pueden serlo en caso de llevarse a cabo mediante sociedades de

responsabilidad limitada. En el ejemplo precedente, las explotaciones petroliferas que no son

52 Como se observo precedentemente en este apartado, el agravamiento del riesgo para los inversores es tanto
mas intenso cuanto mayor sea el nimero de inversores y menor la participacion de cada inversion en los
beneficios societarios. Ello explica, en buena medida, que haya sido en las grandes sociedades con alto nimero
de inversores donde se originaran las figuras de sociedades con responsabilidad limitada de los socios, por ser
esas sociedades las que mayores obstaculos encontraban para su constitucion en ausencia de esa limitacion de
responsabilidad.

53 Este desvio se produce al resultar la insolvencia de las sociedades. Tanto mayor sera el desvio cuanto menor
sea la proporcion del patrimonio de la sociedad financiada por los socios, y mayor el nivel de deuda, pues la
insolvencia serd mas probable y mayor su incidencia sobre los acreedores.
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rentables al precio inicial, para una empresa unipersonal, si 1o son a ese nivel de precios para
las sociedades de responsabilidad limitada. Se altera asi uno de los elementos centrales del
sistema de precios, pues la oferta ya no reflejard sus verdaderos costos, sino solamente
aquellos que los socios no hayan logrado desviar hacia los acreedores. Se crea asimismo un
sesgo hacia actividades riesgosas, pues es en ellas en donde existe mayor posibilidad de

derivar las pérdidas hacia los acreedores.>*

Obsérvese que la generacion de este ultimo sesgo esta, en principio, a cargo de quienes se
aprovechan de él: los accionistas y demas socios con responsabilidad limitada. Son ellos los
que deciden como fragmentar sus explotaciones® y en qué medida financiarlas mediante
capital o mediante deudas. Sin embargo, su libertad en esta materia no es ilimitada. Solo una
parte de la deuda sera involuntaria para los acreedores®® y si es voluntaria solo aceptaran ser
acreedores exigiendo una compensacion en forma de mayores intereses y garantias, que sera
tanto mayor cuanto mayor sea el nivel de riesgo a que se expongan tales acreedores. Por lo
tanto, los acreedores voluntarios pueden evitar el sesgo aqui analizado, a su respecto, siendo

los involuntarios los que lo experimentaran plenamente.

El desvio precedentemente descripto dista de ser una cuestion meramente teorica. La
evolucion de las entidades financieras, a lo largo del siglo XX, muestra una permanente
tendencia hacia la reduccién de la participacion de los recursos propios en la capitalizacion de
dichas entidades, o sea un mayor grado de endeudamiento o “apalancamiento™’. Existe un

fuerte incentivo para ello, originado en que se logra una mayor rentabilidad para el capital

5 Asi, en el ejemplo precedente, si la actividad petrolera no fuera riesgosa, y fuera plenamente previsible la
rentabilidad de cada pozo, ninguno de éstos generaria pérdidas y no habria desvio alguno de costos hacia los
acreedores. Si la actividad fuera mas riesgosa, mayor seria la proporcion de perforaciones que fracasarian en
perjuicio de los acreedores, y mayor la rentabilidad — apropiada por los accionistas — de las perforaciones
exitosas.

% Un ejemplo extremo de este tipo de decisiones se encuentra en el famoso fallo estadounidense “Walkovszky v.
Carlton”, 223 N.E. 2d 6 (NY, 1966). En ese caso, una empresa operadora de taximetros habia constituido diez
sociedades andnimas, cada una de las cuales tenia dos vehiculos. De producirse un accidente, la expectativa de
los accionistas era limitar la responsabilidad al (escaso) patrimonio de cada sociedad. La pérdida generada por un
accidente se trasladaba asi a los acreedores involuntarios, o sea las victimas del accidente. Eran los propios
accionistas los que armaban esta estructura societaria y quienes se beneficiaban por la transferencia de riesgos
hacia los acreedores.

% Véase la n. 47, supra, y el texto a ella correspondiente. Las dificultades que encuentran los acreedores
involuntarios para protegerse de las consecuencias de la responsabilidad limitada de los socios han llevado a
propuestas en el sentido de no extenderles los efectos de la responsabilidad limitada. Véase Henry Hansmann y
Reinier Kraakman, “Toward unlimited shareholder liability for corporate torts”, The Yale Law Journal 100
(1991): 1879.

57 Por ejemplo, en el caso de Bear Stearns, que fue uno de los hitos en la crisis financiera del afio 2008, el
patrimonio neto representaba aproximadamente un 3% del activo de la sociedad, al producirse su insolvencia.
Los recursos de terceros equivalian al restante 97%.
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propio, en la medida en que opere junto con mayores recursos de terceros de los que pueda
extraerse una rentabilidad. La contracara es que se potencia asi el riesgo de insolvencia®®,
aunque para ello los administradores de las correspondientes sociedades cuentan con un
incentivo adicional; pues cuanto menor sea la participacion del capital de los socios en el

patrimonio de la sociedad menores seran las pérdidas que sufriran tales socios.*®

5. Mecanismos juridicos de neutralizacion de la responsabilidad

limitada de los socios

La evolucion del régimen de sociedades anénimas, desde el siglo XIX hasta nuestros dias,
muestra un proceso paralelo pero de direccion contraria al descripto en los apartados
anteriores, dirigido a hacer pesar sobre los accionistas y socios todo o parte de la
responsabilidad respecto de los acreedores de la sociedad. Este proceso se caracteriza porque
mientras que la legislacion societaria mantiene la regla basica y general en el sentido de que
los accionistas solo responden en la medida de sus aportes®, a tal regla se suman mdiltiples
normas Yy practicas jurisprudenciales, societarias y extrasocietarias, que limitan las

consecuencias de esa regla basica.

Como en multiples otras areas de la evolucién juridica, la aqui analizada no resulta de una
elaboracion univoca y sistematica, sino de la operacion de distintos mecanismos, valores e
intereses, que han conducido gradualmente a que el tema de la responsabilidad limitada de los
socios tenga un tratamiento significativamente distinto al que surge de una vision simplista de

la legislacion.

Esa evolucion, en el plano de las fuentes juridicas, se manifiesta conforme se vera en el

presente apartado, a través de modificaciones de amplio alcance y fuerte nivel de abstraccién

% Tomado en ejemplo cit. en la n. anterior, un indice de recursos propios como el alli descripto implica que una
caida del 3% en el valor promedio de los activos de la sociedad borra su patrimonio neto, y crea una alta
probabilidad de que los acreedores no puedan hacer efectivos sus créditos.

59 Se supone que los administradores protegeran en su gestion los intereses de los socios, y dirigiran la sociedad
de manera de reflejar tales intereses. La realidad es mas compleja y frecuentemente conduce, sobre todo en las
grandes sociedades, a un desvio alin més fuerte a favor de decisiones riesgosas. Los administradores, en estas
sociedades, suelen tener esquemas de remuneraciones vinculadas a las ganancias de la sociedad, pero aunque
sufren en caso de falta de ganancias, no ven trasladadas a su patrimonio las pérdidas que eventualmente puedan
resultar. Se produce asi una asimetria adicional, pues en esquemas de este tipo un administrador de una sociedad
que registra fuertes ganancias y luego fuertes pérdidas obtendrd mayores ingresos que el de una sociedad con
resultados neutros. Aunque existen mecanismos para minimizar esta asimetria adicional, los accionistas solo
tienen incentivos para utilizarlos en tanto la posicion de los administradores no refleja su propia asimetria en
materia de riesgos.

80 \/éase el art. 163 de la LSC.
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efectuadas en el plano legislativo. Asi, en el primer conjunto de modificaciones encontramos
las incluidas en la LSC, particularmente en su articulo 54, reformado por la Ley 22.903, en
materia de responsabilidad de las personas controlantes de sociedades, asi como las incluidas
en la Ley de Concursos y Quiebras®® respecto de la extension de la quiebra. En el segundo
conjunto, se pueden mencionar las normas, de distinta jerarquia, que en materia impositiva
extienden a socios y administradores la responsabilidad respecto de ciertas obligaciones de la

sociedad en que actuan.

Otra fuente de cambios se encuentra en el enfoque jurisprudencial adoptado respecto de la
responsabilidad de los socios. Asi, especialmente, la teoria de la desestimacion de la
personalidad societaria, con fuerte incidencia sobre el régimen de responsabilidad de los
socios, tiene un origen fundamentalmente jurisprudencial, y aun las normas legales que la han
incorporado tienen un contenido marcadamente impreciso que solo alcanza un grado

razonable de concrecion y previsibilidad mediante una extensa elaboracion jurisprudencial.

El complejo proceso de neutralizacion de la responsabilidad limitada de los socios no ha sido
el resultado de una elaboracion abstracta de las ventajas y costos de la extension de esa
responsabilidad. Por el contrario, tanto en la Argentina como en el derecho comparado, ha
respondido mas bien a intereses sectoriales — afectados por la responsabilidad limitada —y a la
percepcion por la jurisprudencia de que la responsabilidad limitada de los socios chocaba, en
ciertos contextos, con los principios generalmente aceptados de justicia. Que esto ocurra en el
plano jurisprudencial es normal, pues no es funcion de la justicia efectuar andlisis abstractos
de las instituciones juridicas. Pero no lo es cuando se trata de elaborar y analizar normas
generales, como las incluidas en la legislacion societaria y en sus proyectos de reforma que,
actualmente, continGan con una vision parcializada de la responsabilidad limitada, que

desconoce sus posibles costos para el conjunto de los agentes econdémicos.

Seguidamente se examinaran los principales mecanismos juridicos empleados para neutralizar

la responsabilidad limitada de los socios.®?

5.1) Desestimacion de la personalidad societaria

61 ey 24.522 y sus modificaciones. Ley de Concursos y Quiebras. B.O. 09/08/1995.

62 Debe aclararse que varios de estos mecanismos han sido desarrollados con funciones mas amplias o distintas a
la neutralizacion de la limitacion de responsabilidad de los socios. Esa neutralizacién es un resultado accesorio
de tales mecanismos, y no su fin principal.
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La misma estd conformada por una serie de reglas y principios que permiten, bajo ciertas
circunstancias, no aplicar la personalidad reconocida como regla general a un ente societario,
atribuyendo las relaciones societarias que se imputarian a ese ente en base a su personalidad, a
otras personas, particularmente sus socios®3. Asi, por ejemplo, si cierta sociedad andnima X es
responsable por cierta obligacion y se desestima su personalidad, la responsabilidad sera
atribuida a sus accionistas, a sus administradores o a quien en cada caso se determine

conforme a las reglas aplicables a la situacion particular de que se trate.

La desestimacion de la personalidad societaria debe distinguirse de otras figuras afines.
Respecto de la extension de la responsabilidad, se diferencia por cuanto en tal extension cada
entidad responsable retiene su propia personalidad juridica, mientras que en la desestimacion
de la personalidad se niegan los efectos de ésta y ciertas relaciones juridicas se imputan a
personas distintas a aquella cuya personalidad se ha desestimado, por ejemplo, los socios.
Ciertos efectos son similares — el peso de la responsabilidad sobre personas distintas a la
sociedad —, pero la estructura juridica mediante la que se llega a tales efectos es diferente.
Asimismo, la desestimacion de la personalidad societaria se diferencia de la extension de la
quiebra, pues en esta tanto la persona que quiebra originalmente como aquella a la que se
extiende la quiebra retienen su personalidad juridica.* Sin embargo, también existe
paralelismo entre ambos institutos, pues la desestimacion puede conducir a la extension de la
quiebra, al considerarse que la persona que quebrd originalmente y otras personas — por
ejemplo, sus socios — constituyen una Unica entidad a la que se aplican los efectos de la
quiebra original.

No es posible resumir con precision los extremos que tienen por efecto la desestimacion de la
personalidad societaria. En términos generales, tal desestimacion tiene lugar cuando la
personalidad societaria y sus consecuencias entran en conflicto con una regla juridica con un
valor superior al que corresponde al régimen de personalidad juridica. Asi, por ejemplo, si la

personalidad societaria es usada como instrumento para violar los derechos sucesorios de los

63 Respecto de la desestimacion de la personalidad societaria, Véase Guillermo Cabanellas, La personalidad
juridica societaria (Buenos Aires: Editorial Heliasta, 1994). Véase asimismo Juan M. Dobson, El abuso de la
personalidad juridica (Buenos Aires: Ediciones Depalma, 1984); Marcelo J. Lépez Mesa y José Daniel Cesano,
El abuso de la personalidad juridica de las sociedades comerciales, (Buenos Aires: Ediciones Depalma, 2000);
Francisco M. L6pez Raffo, El corrimiento del velo societario (Buenos Aires: Ad-Hoc, 2005); Carlos A. Molina
Sandoval, La desestimacion de la personalidad juridica societaria (Buenos Aires: Editorial Abaco de Rodolfo
Depalma, 2002).

64 Véase por ejemplo el art. 168 de la LCQ, del que surge que, en casos de extension de la quiebra, pervive la
distinta personalidad juridica de la entidad que originalmente quiebra y la de aquélla a la que se extiende la
primera quiebra.

21



Revista Juridica |Universidad de San Andrés |Diciembre 2014| Ntimero 1

herederos necesarios, se podra “descorrer el velo de la personalidad juridica”, negando efectos
a tal personalidad. El problema con este enfoque, aunque formalmente correcto, es que no es
facil precisar cuando una regla juridica tiene un valor superior al régimen de personalidad
juridica, conduciendo a la prescindencia o superacion de este. Se trata de una cuestion que
deja un amplio campo a la prudencia judicial y que presenta fuertes incertidumbres en su

aplicacion.

Una alternativa expositiva consiste en enumerar los casos, o tipos de casos, en que resulte
aplicable la desestimacion de la personalidad societaria. Pero esta metodologia puede resultar
engafiosa desde dos angulos. Por una parte, oculta el hecho de que segun se desarrollan
nuevas relaciones juridicas pueden surgir nuevos tipos de casos de desestimacion, basados en
los principios generales que la orientan. En segundo lugar, en general no existen casos que
automaticamente resultan o no resultan en la desestimacion de la personalidad societaria, sino
que la jurisprudencia evalta un conjunto de elementos, muchos de ellos de vagos contornos,

para determinar la aplicabilidad o rechazo de la desestimacion.

La desestimacién de la personalidad juridica ha sido utilizada como un instrumento para
evitar o restringir los efectos de la responsabilidad limitada de los socios®. Asi, en el ya
citado caso Walkovszky®® la utilizacion de una multiplicidad de sociedades para limitar la
responsabilidad de los socios frente a terceros fue considerada como motivo para desestimar
la personalidad de esas sociedades. No es claro, sin embargo, ni en este ni en otros casos
similares, cudl es el fundamento y limite de la desestimacion.t’ Por ejemplo, ¢qué hubiera
pasado en el mencionado caso si se hubieran incluido dos o mas autos por sociedad?
Ciertamente, no hubiera sido tan evidente que el Unico motivo para la constitucion de una
pluralidad de sociedades era la transferencia de los riesgos del negocio a sus potenciales
acreedores. ElI mismo comentario corresponde respecto de la posibilidad de variar
minimamente el elenco de socios de cada sociedad. En los hechos, en el caso Walkovszky la
desestimacion se fundd en que las sociedades fueron consideradas como un mero instrumento
para los negocios individuales de sus socios.% Pero este es un fundamento muy impreciso, y
hasta vacio de contenido. Toda sociedad es un instrumento de sus socios. Debe existir algun
otro motivo — no expresado en este caso, lo mismo que en muchos otros — que permita dar un

fundamento concreto a la desestimacion de la personalidad.

85 Véase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 54 y 55.
% Véase la nota al pie n° 54.

67 \Véase Clark, Corporate Law, 84 y ss.

% \éase Clark, Corporate Law, 84 y 85.
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Easterbrook y Fischel®® consideran que la doctrina de la desestimacion de la personalidad
societaria — y la aplicacion que de ella hacen los tribunales — constituyen un mecanismo para
lograr un mejor equilibrio entre los costos y beneficios atribuibles al régimen de
responsabilidad limitada. Asi, por ejemplo — agregado por nuestra parte — si una sociedad
tiene un Unico socio real, se pierde el justificativo economico de la responsabilidad limitada,
pues dejan de existir las circunstancias que justifican tal limitacion.”® Coherentemente con
ello, la inexistencia de una pluralidad real de socios es uno de los motivos que conduce a la

pérdida de los beneficios del régimen de responsabilidad limitada.™

Este enfoque, sin embargo, presenta fuertes limitaciones. Es muy dificil para los jueces
efectuar una minima evaluacién de las consecuencias econdmicas de la responsabilidad
limitada y de sus limitaciones, especialmente en relacion con casos particulares. Por otra
parte, el sistema juridico funciona en base a reglas que no pueden depender de un mero
criterio econémico, tanto debido a la imprecision de tal criterio, como a las diferencias de
enfoque para su aplicacion y el costo de esta. El resultado es que, en materia de desestimacion
de la personalidad societaria, se finaliza por crear un conjunto inmanejable’> de reglas
legislativas”® y precedentes jurisprudenciales que no permite prever, con un minimo razonable

de seguridad, la solucion aplicable en cada caso™.

Asimismo, buena parte de las consecuencias del régimen de la desestimacion de la
personalidad societaria pueden ser eludidas mediante un manejo prolijo de las estructuras
societarias. Asi, manteniendo un socio minoritario econémicamente irrelevante, la separacion
patrimonial dentro de los grupos societarios, y el manejo independiente de cada sociedad,
pueden evitarse buena parte de los ataques basados en las reglas sobre desestimacion de la
personalidad societaria. Por lo tanto, las reglas sobre desestimacién de la personalidad

societaria solo muy imperfectamente permiten ajustar el régimen de responsabilidad limitada

8 Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 55.

0 Véase el texto posterior a la nota al pie n° 43.

L \éase Cabanellas, La personalidad juridica societaria, 303 y ss.

72 \/éase Phillip I. Blumberg, The Law of Corporate Groups: Tort, Contract and Other Common Law Problems
in the Substantive Law of Parent and Subsidiary Corporations (Boston: Little, Brown, 1987). Esta obra, entre
otras del mismo autor, pone de manifiesto el inmanejable conjunto de reglas desarrolladas en el derecho
estadounidense en el ambito de las excepciones a la responsabilidad limitada de los socios. Entre las criticas a la
teoria de la desestimacion de la personalidad societaria, por su complejidad, imprevisibilidad y arbitrariedad en
cuanto a sus resultados, véase Stephen M. Bainbridge, “Abolishing LLC Veil Piercing”, University of Illinois
Law Review 1 (2005): 77.

3 El derecho argentino presenta una evolucion particularmente temprana y amplia en cuanto a la utilizacion de
reglas legislativas en materia de desestimacion de la personalidad societaria. Véase por ejemplo los arts. 54 de la
LSC y 161 de la LCQ. Pero estas reglas son en realidad muy vagas e imprecisas, y en gran medida no hacen sino
ocultar el amplio marco de discrecionalidad dejado al juzgador.

4 Véase Clark, Corporate Law, 73 y ss.
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de los socios a sus fundamentos econdmicos y a su razonable equilibrio con otros aspectos del

orden juridico.

En suma, el régimen de desestimacion de la personalidad societaria es un elemento impreciso,
limitado, de costosa aplicacion y sujeto a altos niveles de discrecionalidad, para la

morigeracion de las consecuencias lesivas de la limitacion de la responsabilidad de los socios.

5.2) La responsabilidad del socio bajo el régimen societario comun

Las normas propias de los distintos tipos societarios establecen una serie de posibles
responsabilidades de los socios que alteran sustancialmente el régimen basico de
responsabilidad propio de cada tipo. Asi, en el ambito de las sociedades andnimas, la
limitacidn de la responsabilidad del accionista a la integracion de las acciones suscriptas es la
regla basica’™, pero esta sujeta a multiples excepciones’®. Cabe mencionar en tal sentido las

siguientes:

a. Las sociedades con objeto ilicito hacen ilimitada y solidariamente responsables a los
socios por el pasivo social y los perjuicios causados.”” Una solucion similar se
extiende a las sociedades que tengan un objeto prohibido en razon del tipo’®, y a las de
objeto licito, con actividad ilicita, aunque en este Gltimo caso con exclusién de la

responsabilidad de los socios que acrediten su buena fe”®.

b. Si la sociedad no se constituye regularmente o es declarada nula, los socios quedaran

sujetos a un régimen de responsabilidad solidaria por las deudas de la sociedad.®

c. Los socios son responsables ilimitada y solidariamente por la constitucién y aumento

de capital en violacion de las reglas sobre participaciones reciprocas.®

d. La eviccion respecto de los bienes aportados por un socio hace a éste responsable por

los dafios causados.®?

5 Véase el art. 163 de la LSC.

™ Véase al respecto el importante trabajo de Mariano Gagliardo, “Responsabilidad del accionista®, en
Sociedades anonimas, ed. Mariano Gagliardo (Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1990), 285 y ss.

"Véase el art. 18 de la LSC.

8 Véase el art. 20 de la LSC

™ Véase el art. 19 de la LSC.

8 Véase el art. 23 de la LSC. Véase asimismo Gagliardo, “Responsabilidad del accionista”, 308 y ss.

81 \Véase el art. 32 de la LSC.

82 \/éase el art. 46 de la LSC.
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e. Los socios responden solidariamente por el dafio causado a la sociedad por su dolo o

culpa.®®

f. Conforme al articulo 54, in fine de la LSC: “La actuacion de la sociedad que encubra
la consecucion de fines extrasocietarios, constituya un mero recurso para violar la ley,
el orden publico o la buena fe o para frustrar derechos de terceros, se imputara
directamente a los socios 0 a los controlantes que la hicieron posible, quienes
responderan solidaria e ilimitadamente por los perjuicios causados”. Se trata de un
caso de responsabilidad por desestimacion de la personalidad societaria, muy
imprecisamente delineado por la LSC8 y que presenta las dificultades propias del

régimen de desestimacion®.

g. Los accionistas de mala fe y los restantes socios que perciban dividendos distribuidos

ilicitamente estan obligados a la repeticion de tales dividendos.®

h. Los accionistas y deméas socios son responsables respecto de los dafios que causen en
violacion de las reglas que limitan su voto cuando tienen un interés contrario al
social.®”Los accionistas que votaron favorablemente resoluciones asamblearias que se
declaren nulas responden ilimitada y solidariamente por las consecuencias de las

mismas.88

En la préctica, los efectos de estas causales de responsabilidad son muy escasos. Como sucede
en materia de desestimacion de la personalidad societaria, una administracion prolija de la
sociedad y de sus relaciones con sus socios controlantes es generalmente suficiente para evitar
la aplicacion de estas variantes de extension de responsabilidad. Es muy baja la proporcion de
casos en que la responsabilidad limitada de los socios se ve afectada por las reglas analizadas
en el presente apartado. Mas aln, estas reglas practicamente no tienen incidencia sobre los
principales problemas creados por la limitacion de la responsabilidad de los socios, que son

los relativos al sesgo hacia el riesgo que tal limitacion produce®® y la transferencia a los

8 Véase el art. 54 de la LSC.

8 Respecto de las dificultades para delimitar el campo de aplicacion de estas reglas, Véase Cabanellas, La
personalidad juridica societaria, 92 y ss.

8 Véase el punto a) del presente apartado.

8 Véase los arts. 68 y 225 de la LSC.

87 \éase el art. 248 de la LSC.

8 Véase el art. 254 de la LSC.

8 Véase el apartado 4. La mera creacion de estructuras empresarias mas riesgosas que las que existirian en
ausencia de responsabilidad limitada no incide sobre la responsabilidad de los socios bajo las reglas descriptas en
el presente punto b).
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acreedores de las consecuencias de las decisiones erroneas en materia de inversion y gestion

societaria®.

5.3) La responsabilidad del socio por su actuacion personal

La responsabilidad limitada de los socios, bajo los tipos societarios que la prevén, rige
respecto de las obligaciones de la sociedad, y no asi respecto de las obligaciones que resultan
atribuibles al socio por su actuacion personal. Estas Gltimas obligaciones inciden directamente
sobre el patrimonio del socio, en funcién de las reglas comunes en materia de responsabilidad
civil. Asi, por ejemplo, si un accionista conduce un automovil de la sociedad en que participa
y atropella a un peatén por conducir negligentemente, ese conductor sera personalmente
responsable, sin perjuicio de que pueda compartir su responsabilidad con la sociedad por

razones tales como la responsabilidad de esta debido a su titularidad respecto del vehiculo.

En un primer examen, podria entenderse que esta regla tiende a crear incentivos para que los
accionistas actuen teniendo en cuenta las posibles pérdidas que su conducta puede causar a
terceros. Sin embargo, ello no es asi. La principal actuacion de los accionistas, en el contexto
societario, desde el punto de vista de su incidencia sobre los intereses de terceros, es su
conduccidn directa e indirecta de la sociedad (directa en la medida en que son personalmente
administradores de la sociedad o toman decisiones en el contexto de su 6rgano de gobierno;
indirecta por elegir a los administradores de la sociedad). Pero mientras esa conduccion tenga
lugar dentro de los limites fijados por el estandar del buen hombre de negocios, no daré lugar
a responsabilidad personal alguna de los socios que la llevan a cabo. Los distintos aspectos de
las decisiones de gestion empresaria escapan a la judiciabilidad, en tanto los socios actlen
diligentemente en el marco de ese estandar.®* La adopcion de decisiones que crean riesgo o de
una estructura empresaria que permite trasladar las pérdidas a los acreedores no es suficiente
para crear la responsabilidad personal de los socios. Por lo tanto, la responsabilidad del socio
por su actuacién personal no tiene un efecto significativo desde el angulo de la neutralizacion
del incentivo a crear estructuras societarias que permiten trasladar los riesgos y pérdidas a

terceros.

% Mientras la gestion de la sociedad se mantenga dentro de los limites usuales y no implique culpa, dolo o
negligencia, no dara lugar a responsabilidad frente a terceros aunque esa gestion ocasione pérdidas. Véase
Esteban Russell, “Judiciabilidad de los actos de gestion empresaria”, en Empresas en crisis, director Alfredo L.
Rovira (Buenos Aires: Astrea, 2005), 299 y ss.
91 Véase Russell, “Judiciabilidad de los actos...”. Véase asimismo Stephen M. Bainbridge, Corporate Law
(Nueva York: Foundation Press, 2009), 96 y ss.
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5.4) Responsabilidad de directores y administradores

Una posible forma de neutralizar los incentivos que las estructuras societarias crean para
trasladar las consecuencias negativas de los negocios a los acreedores y otros terceros consiste
en hacer a los directores y administradores responsables por la gestion de la sociedad. Como
las decisiones empresariales son tomadas en buena parte por esos directores y
administradores, se puede tedricamente alinear sus intereses a los del conjunto de personas
afectadas por las decisiones empresariales de la sociedad haciendo a esos directores y

administradores responsables por las consecuencias de esas decisiones.

La LSC recoge en alguna medida este enfoque, creando un complejo régimen de
responsabilidad de los directores y administradores, cuyas reglas basicas se encuentran en los
articulos 59 y 274.%2 Sin embargo, este régimen no alcanza a neutralizar, ni en la teoria ni en
la practica, las consecuencias de los sesgos creados por el régimen de responsabilidad
limitada de los socios. Por una parte, la responsabilidad de los directores y administradores
estd restringida por la regla que los protege respecto de las consecuencias imputables a
decisiones de gestion empresaria; una decision tomada en ese contexto, que sea perjudicial
para terceros, pero que no sea culposa o dolosa en el ambito fijado por los articulos 59 y 274
de la LSC, no hara responsables a los directores o administradores, aunque cree un riesgo
empresario. En otras palabras, una mala gestion empresaria, en cuanto sus resultados sean
negativos o responda a criterios de administracion impugnables, no hace responsable al
administrador en tanto este actde conforme al estandar de un buen hombre de negocios y no

viole reglas ajenas a las relativas a la evaluacion empresaria de su gestion.

Adicionalmente, los directores y administradores operan en un marco propio de asimetria en
cuanto a la asignacion de las consecuencias de sus decisiones. Si generan ganancias para la
sociedad, los socios que los nombran se apropiaran de tales ganancias; si generan pérdidas,
estas podran trasladarse a los acreedores, en una medida que dependera de la propia estructura
societaria que disefian los socios y los administradores por ellos designados.®® De esta forma,

los socios tendran interés en conformar un sistema de incentivos que motive a los directores y

92 Véase Mariano Gagliardo, Responsabilidad de los directores de sociedades anénimas (Buenos Aires:
Abeledo-Perrot, 1994).

% Asi, cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento de la sociedad, mayor sera la posibilidad de trasladar las
pérdidas a los acreedores.
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administradores a actuar conforme a su propia estructura de intereses, y no a la de los

acreedores, que son ajenos a la designacion y remuneracion de directores y administradores.®*

En los hechos, el régimen de responsabilidad de directores y administradores neutraliza en
muy escasa medida las distorsiones creadas por la responsabilidad limitada de los socios. Esa
responsabilidad limitada traslada a los acreedores importantes riesgos y pérdidas, que solo en
minima parte son compensados en virtud del régimen de responsabilidad de directores y

administradores.

5.5) El régimen concursal

Las normas en materia de quiebras y concursos han jugado, tradicionalmente, un papel
importante en la determinacion de las consecuencias de la responsabilidad limitada de los
socios. Debe observarse que es en el contexto de las quiebras y concursos que se manifiestan
mas directamente esas consecuencias; el régimen de responsabilidad limitada implica que,
producida la cesacién de pagos de una sociedad deudora, los socios con responsabilidad
limitada no son, como regla basica, responsables por las deudas de esa sociedad, en
contraposicion a lo que sucede con los socios con responsabilidad ilimitada, a quienes se
extiende la quiebra de la sociedad deudora insolvente.%

Hasta finales del siglo XX, el régimen concursal incluia una serie de elementos que
neutralizaban o morigeraban ciertos aspectos de la responsabilidad limitada de los socios. En
especial, la quiebra de una sociedad sometia a sus administradores a sanciones de distintos
tipos — inhabilitaciones, calificacion de su conducta, sanciones penales — que implicaban un

elemento disuasorio respecto de actividades o estructuras empresarias con un sesgo riesgoso.

Sin embargo, como parte de una corriente dominante en el derecho comparado, la reforma del
régimen de concursos y quiebras, mediante la Ley 24.522, implico en gran medida morigerar
los efectos sancionatorios del sistema concursal. Se busco asi facilitar la plena reinsercion del
guebrado en el sistema econémico y eliminar elementos sancionatorios que en los hechos

carecian de efectos debido a su pobre aplicacion.

% La coincidencia de intereses de administradores y socios es particularmente intensa en la Argentina y demas
paises latinoamericanos, donde la concentracion del control societario en personas fisicas concretas impide la
dicotomia entre propiedad y control de la sociedad tipica de las grandes sociedades cotizadas de los paises
desarrollados.

% Véase el art. 160 de la LCQ.
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Debe observarse que ciertos aspectos del régimen concursal argentino tienden a incrementar
los sesgos hacia el riesgo y hacia el traslado a los acreedores de las consecuencias negativas
de las actividades empresarias. En el sistema concursal estadounidense, la aplicacion
relativamente estricta del principio de prioridad de derechos implica que, tanto en las quiebras
como en los concursos preventivos o reorganizaciones concursales, solo se reduce el
contenido de los derechos de los acreedores una vez que se han eliminado todos los derechos
de los socios respecto del patrimonio de la sociedad.®® En cambio, bajo el derecho argentino,
es posible y comun en la practica que la consecuencia de un concurso preventivo sea un
acuerdo en que se reducen los derechos de los acreedores respecto del patrimonio social,
incrementando correlativamente los derechos de los socios. Todo esto implica que, bajo el
derecho estadounidense, la posibilidad de transferir los riesgos y pérdidas a los acreedores
sociales es significativamente menor, en caso de insolvencia, de lo que lo es bajo el derecho

argentino.

5.6) Exigencias en materia de capitalizacion

La estructura del patrimonio de una sociedad incide en forma directa e inmediata sobre la
manera en que se distribuyen, entre acreedores y socios, las consecuencias de las pérdidas de
la sociedad.®” Témese el caso de una sociedad cuyos activos valen cien pesos. Supongamos
que la sociedad experimenta pérdidas de igual valor. Si antes de las pérdidas las deudas de la
sociedad eran de cincuenta pesos y su patrimonio neto, por lo tanto, de cincuenta pesos, las
pérdidas inciden en igual proporcidn sobre acreedores y socios. Pero si las deudas son de
noventa pesos y el patrimonio neto de diez, los acreedores cargaran con el noventa por ciento
de las pérdidas, y los socios solo con el diez por ciento. En cambio, tratandose de las
ganancias, los socios tienen pleno derecho sobre ellas en ambas estructuras de capital. Por lo
tanto, el incentivo para llevar a cabo operaciones riesgosas es tanto mas alto, para los socios
que las deciden, cuanto mayor es el endeudamiento proporcional de la sociedad, pues mayor

sera asi la proporcion de las pérdidas que se desvie hacia los acreedores.®

% \éase Jeffrey T. Ferriell y Edward J. Janger, Understanding bankruptcy (Newark, Nueva Jersey: Lexis Nexis
Mathew Bender, 2007), 333y ss., y 727 y Ss.

%7 Véase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 59.

% \/éase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 59. Tomese el caso de una sociedad que lleva a cabo
diez explotaciones, cada una de las cuales tiene una renta segura de cinco pesos. Los socios reciben un ingreso
neto de cincuenta pesos, y los acreedores pueden cobrar totalmente sus créditos. Témese ahora el caso en que las
explotaciones tienen un cincuenta por ciento de probabilidad de dar una ganancia de veinte pesos y un cincuenta
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Por este motivo, es ya tradicional en el derecho estadounidense introducir exigencias en
materia de capitalizacion de las sociedades con responsabilidad limitada de los socios. Estas
exigencias presentan diversas variantes. Una consiste en la exigencia de niveles minimos,
absolutos o relativos, de capital, como condicion para la formacion regular de sociedades con
responsabilidad limitada de los socios.®® Otra, de gran importancia préctica en sectores como
el financiero y el de los prestadores regulados de servicios publicos, implica la imposicion de
complejos requisitos en cuanto a la relacion de recursos propios y ajenos, basados en aspectos
tales como el riesgo de los activos de la sociedad.'® Por Gltimo, el nivel de capitalizacion
juega un papel fundamental en la desestimacion de la personalidad societaria, siendo uno de

los elementos principales utilizados para aplicar esa desestimacion.'%t

Los efectos de la capitalizacion insuficiente han sido objeto de importantes disputas
doctrinales en la Argentina.®? Sin embargo, en el derecho positivo tales efectos son limitados.
Ciertamente, se exige un capital minimo para la constitucién de sociedades anénimas, pero la
exigencia tiene escaso valor practico. Si existen mayores exigencias concretas en sectores
como el financiero y el de seguros, pero responden — como en otros paises — mas a las
particularidades de estos sectores que a una aplicacion especifica de una supuesta exigencia
general de capitalizacion. Otras aplicaciones — por via de la desestimacion de la personalidad

societaria, la responsabilidad de directores o socios por la escasa capitalizacion, las exigencias

por ciento de probabilidad de dar una pérdida de diez pesos. Un conjunto de diez explotaciones tendra
normalmente una rentabilidad neta de cincuenta pesos, como en el caso anterior. Pero si cada explotacion se
puede llevar a cabo con un patrimonio de diez pesos, dos de los cuales son aportados por los socios y ocho
tomado de acreedores, las pérdidas atribuibles a las explotaciones se dividiran en diez pesos para los socios y
cuarenta para los acreedores, y los socios tendran una rentabilidad neta de noventa pesos (cinco explotaciones
con una ganancia de veinte pesos cada una, menos pérdidas totales de diez pesos). Si los aportes de los socios
son de un peso por explotacion, solo sufriran cinco pesos de pérdidas, y su rentabilidad neta sera de noventa y
cinco pesos. De esta forma, actividades empresarias de igual rentabilidad inicial se hacen mas rentables para los
socios cuanto mayor es el endeudamiento con las que se las lleva a cabo, siempre que esas actividades tengan un
grado importante de riesgo.

9 Véase Henn y Alexander, The Law of Corporations, 338 y ss.

100 pese a estas exigencias, el nivel proporcional de capitalizacion de las entidades financieras, en los Estados
Unidos y en el mundo, ha descendido gradual y constantemente en los ultimos doscientos afios. La crisis de 2008
ha puesto freno, al menos temporariamente, a esta tendencia secular.

101 \/éase Clark, Corporate Law, 74 y ss.

102 \/gase al respecto Miguel E. Rubin, “La infracapitalizacion ‘argentinizada’: la utopia de la responsabilidad
total y del capitalismo de reposicion”, en Revista de derecho comercial, del consumidor y de la empresa, 3
(2011): 129; Efrain H. Richard, “Sobre el patrimonio social: “;Capitalismo de reposicién o donatario?”, Revista
de derecho comercial, del consumidor y de la empresa 5 (2011): 151; Daniel Roque Vitolo, “Capital social,
infracapitalizacion, sobreendeudamiento y el principio de limitacion de la responsabilidad”, en Sociedades
comerciales, los administradores y los socios: responsabilidad en sociedades andnimas, director José M. Embid
Irujo (Santa Fe: Rubinzal-Culzoni, 2004), 197.
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de capital en la constitucion de sociedades, etc. — son escasas 0 carecen de un fundamento

juridico concreto.1%

De lege ferenda, el analisis es distinto. Las mayores exigencias de capitalizacion — al formarse
la sociedad, durante su existencia, en casos de desestimacion societaria, etc. — permiten
morigerar el sesgo que la responsabilidad limitada de los socios da a favor de actividades
empresarias en las que el riesgo y las pérdidas pueden ser trasladadas a los acreedores®*; esto
es particularmente el caso en supuestos de acreedores involuntarios, que carecen de la
posibilidad de negociar una mayor proteccion para sus créditos!®. Por otra parte, las
exigencias de capitalizacion tienen potencialmente un contenido concreto, que acota la
posible responsabilidad de los socios y disminuye asi los desincentivos a la inversion que
resultan de la imputacion ilimitada de responsabilidad, como es el caso cuando se desestima
la personalidad societaria. Asimismo, esas exigencias tienen una formulacion mucho més
precisa que los extremos que fundamentan la desestimacion de la personalidad societaria, y
plantean asi menos dificultades probatorias y de incertidumbre en su aplicacién, que las

correspondientes al régimen de desestimacion.

5.7) Exigencias en materia de seguro

Uno de los mecanismos propuestos y utilizados para evitar los desvios inherentes en el
régimen de responsabilidad limitada consiste en la obligacion de que la sociedad asegure
ciertos riesgos, por ejemplo, los derivados de la responsabilidad extracontractual.’®® De esta
forma, al materializarse el riesgo, el acreedor ve asegurado el cobro de su crédito — y el costo
de la responsabilidad recae sobre la empresa que lo ha generado — por via de las

correspondientes primas.

Si bien estas exigencias se aplican en la practica, muchas veces exitosamente, presentan
evidentes limitaciones. Son eficaces respecto de riesgos concretos y acreedores determinados,
particularmente los resultantes de responsabilidades por accidentes. No lo son respecto de
otros tipos de acreedores, como los laborales — particularmente en lo que hace a las

obligaciones que no nacen de accidentes o enfermedades laborales —, el Fisco y los originados

103 véase Rubin, “La infracapitalizacién ‘argentinizada’”.
104 \/éase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 59.

105 \/éase Clark, Corporate Law, 78.
106 \/¢éase Clark, Corporate Law, 78.
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en contratos de adhesion. Tales acreedores, al carecer de seguro, quedan expuestos a los

riesgos derivados de la politica empresarial, y posible insolvencia, de su deudor.

En el derecho argentino, el uso de estas exigencias es limitado. Se las encuentra, con un grado
importante de éxito practico, en materia de responsabilidad por riesgos laborales y de

responsabilidad por el uso de automotores y otros vehiculos.

Resulta interesante observar que el régimen de garantia de depositos tiene una logica similar a
la que subyace a los sistemas de seguro obligatorio aqui analizados. Teoricamente, los
ahorristas son acreedores contractuales que potencialmente pueden negociar las condiciones
de sus colocaciones, las que reflejaran asi los riesgos a que estan sujetas. Pero en la préactica,
los ahorristas no pueden incurrir en los costos que implica averiguar, con un grado razonable
de seguridad, los riesgos a que estan expuestas sus colocaciones. Ello crea un incentivo a que
las entidades financieras operen en condiciones severas de riesgo, sabiendo que ello tiene
escasa incidencia en el costo y volumen de sus depoésitos. Para neutralizar este sesgo se han
impuesto maltiples requisitos regulatorios sobre las operaciones de estas entidades — inclusive

en materia de capitalizacion —, junto con sistemas de seguro o garantia de depdsitos.

5.8) Regimen de privilegios y prioridades

Una manera de minimizar los desvios inherentes al régimen de responsabilidad limitada de
los socios consiste en crear privilegios o prioridades, a favor de ciertos acreedores, en el
concurso o liquidacion de la sociedad deudora.'®” En particular, se otorga un privilegio a favor
de los acreedores involuntarios, de forma de minimizar la probabilidad de que sus créditos
permanezcan impagos. Esto implica debilitar la posicion de los acreedores voluntarios, los
que, sin embargo, tienen por hipotesis la posibilidad de negociar las condiciones de sus
créditos con el deudor, y de trasladar asi a este los mayores riesgos que implican los
privilegios y prioridades otorgados a los acreedores involuntarios. Asi, por ejemplo, los
acreedores voluntarios podrian exigir mayores niveles de capitalizacion a sus deudores. De
esta forma, la estructura empresaria y la asignacion de sus riesgos se acerca a la deseable y a

la que existiria en un contexto de plena negociacion entre las partes.

El principal problema de esta propuesta es que requiere de un conjunto de acreedores con

importante poder de negociacidén respecto de sus créditos, como son por ejemplo los

107 \/éase Clark, Corporate Law, 79.
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bancos.% Pero gran parte de las sociedades carece de acreedores de este tipo, particularmente
en paises como la Argentina. Asimismo, debe recordarse que los socios con responsabilidad
limitada, que son quienes determinan la organizacion de la sociedad, se benefician con las
estructuras de traslado de riesgo a los acreedores que han sido descriptas a lo largo del
presente estudio. Por lo tanto, esos socios tendran un incentivo para evitar tener que sujetarse
a las exigencias de los acreedores voluntarios perjudicados por los privilegios y prioridades
aqui considerados. Como los privilegios y prioridades lo son respecto de otros acreedores,
bastara para los socios el evitar que existan acreedores voluntarios para que el peso de las

posibles insolvencias pese sobre los involuntarios.

5.9) Extension de la responsabilidad en materia laboral

Uno de los campos en donde han sido erosionadas con mayor intensidad las reglas generales
sobre responsabilidad limitada de los socios es el correspondiente a los créditos laborales.'%
La erosion ha llegado a través de multiples instrumentos: se ha procedido a desestimar la
personalidad societaria, de forma de hacer a los socios directamente responsables por las
obligaciones de la sociedad; se ha hecho a los directores personalmente responsables por la
violacién de obligaciones laborales o provisionales; se ha extendido a los socios controlantes

la responsabilidad por las obligaciones de la sociedad; etc.

Si bien el fundamento juridico de este proceso dista de ser claro, preciso o firme — pues no
cuenta con un sustento normativo suficiente en la legislacién laboral, resultando mas bien de
la evolucidn de los criterios jurisprudenciales — su sentido dentro del analisis econdmico de la
responsabilidad limitada de los socios es bastante claro. Los acreedores laborales tienen un
conjunto de derechos derivados de un marco normativo que es en gran medida no negociable.
La insolvencia de los deudores de tales derechos implica que éstos quedan vacios de
contenido. Los trabajadores, individualmente, carecen de capacidad de negociacion para
protegerse de las consecuencias de tal insolvencia. Pero, por otra parte, cuentan con una
importante capacidad de negociacidn colectiva que les permite presionar por distintas vias de

manera de asegurar la eficacia de los derechos minimos que otorga el derecho laboral. Ello ha

108 \/éase Clark, Corporate Law, 79.

109 Veéase al respecto Miguel E. Rubin, “La responsabilidad de directores, socios y controlantes por las
obligaciones laborales y provisionales de la sociedad empleadora”, El Derecho 211 (2005): 858 (ED 211-858);
Carlos A. Molina Sandoval “La personalidad juridica en el derecho laboral”, Jurisprudencia Argentina | (2002):
1081 (JA 2002-1-1081).
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Ilevado al generalizado debilitamiento de la limitacion de la responsabilidad de los socios en

el ambito laboral.

6. Conclusiones

La evolucion historica del régimen de responsabilidad de los socios ha llevado a un creciente
distanciamiento de la responsabilidad limitada respecto de las condiciones econdémicas que la
justifican. La tendencia actual, manifestada en el derecho comparado a través de la figura de
la empresa unipersonal de responsabilidad limitada, es a cortar toda relacion entre el beneficio
de la responsabilidad limitada y la realidad econdmica; cualquier persona tendria derecho a
ese beneficio mediante una declaracién formal, sin necesidad de reunir requisito econémico

alguno.

El régimen de responsabilidad limitada de los socios presenta mdltiples efectos econdmicos
positivos, analizados precedentemente.!® Impide que las organizaciones empresariales de
estructura societaria generen artificialmente un nivel excesivo de riesgo para quienes
participan de ellas. Facilita una asignacién mas racional de las inversiones y ha permitido la
configuracién de empresas con grandes necesidades de capital, cuyas ventajas en términos de
eficiencia hubieran sido imposibles en ausencia de los mecanismos de organizacion que la

responsabilidad limitada permite.

Estos beneficios, sin embargo, no son idénticos respecto de todas las sociedades. Su
importancia depende de ciertas variables econdmicas. Asi, cuanto mayor sea el nimero de
socios mayores seran las distorsiones que evitara la responsabilidad limitada.''* Asimismo, la
posibilidad de circulaciéon de las acciones y otras participaciones societarias, que en gran
medida facilita el régimen de responsabilidad limitada, es practicamente irrelevante en las
sociedades cerradas, que constituyen la mayor parte de las sociedades con responsabilidad
limitada de los socios. Sin embargo, y particularmente en las ultimas décadas, se ha extendido
la responsabilidad limitada a sociedades que, por su conformacion, no generan las ventajas

atribuibles a ese régimen de responsabilidad.

La conveniencia de esta extension es discutible, pues el régimen de responsabilidad limitada

de los socios genera importantes costos. Permite desplazar los riesgos de las explotaciones a

110 v/¢ase los apartados 3 y 4.
11 véase el apartado 4.
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quienes no tienen poder de decision sobre estas — los acreedores — generando asi distorsiones
en la toma de decisiones. Crea incentivos para constituir estructuras financieramente fragiles —
por su alto nivel de endeudamiento —, multiplicando asi los riesgos sistémicos y los costos
atribuibles a los procesos concursales.

Por otra parte, el régimen de responsabilidad limitada distorsiona o neutraliza, en buena
medida, a otros aspectos importantes del régimen juridico. Supongamos que los regimenes de
responsabilidad civil y de derecho laboral responden a un conjunto de razones que
consideramos validas; en los hechos tales regimenes responden a una larga y compleja
evolucion en la que han participado elementos econdmicos, ideoldgicos y politicos. El
régimen concursal, particularmente como se lo aplica en la Argentina, permite frustrar buena
parte de los créditos emergentes de los regimenes de responsabilidad civil y laboral. A su vez,
el sistema de responsabilidad limitada de los socios crea importantes incentivos para recurrir
al réegimen concursal y frustrar los derechos de los acreedores laborales y demés acreedores

involuntarios.

Como se ha expuesto en el apartado 5, supra, el orden juridico ha generado, paralelamente a
la extension de la responsabilidad limitada de los socios, un cumulo de instrumentos
destinados a debilitar esas limitaciones de responsabilidad. En una primera aproximacion,
podria pensarse que existe una contradiccién entre ambas tendencias. Pero en realidad, la
contradiccion no es tal, sino que estamos ante la tipica técnica juridica de reglas generales y

excepciones.

Con alguna generosidad, se ha entendido que este sistema complejo de reglas generales y
excepciones apunta a permitir, con mayores instrumentos y variables que los regimenes
decimondnicos de responsabilidad limitada, el ajuste de la responsabilidad de los socios a las
condiciones particulares de cada sociedad.*?> A nuestro entender, esa posicion peca de
excesivo optimismo. La combinacion de reglas generales cada vez mas amplias en materia de
responsabilidad limitada y de un creciente nimero de excepciones no es sino el resultado de
los distintos caminos juridicos que siguen los interesados en limitar y extender la
responsabilidad. No responde a una logica economica coherente sino que es la manera en que

ciertas luchas politicas se manifiestan en nuestra materia.

El sistema vigente, aparte de su escasa coherencia, presenta importantes defectos.

Instrumentos tales como la desestimacion de la personalidad societaria y la extensién de las

112 \/éase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 55.
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responsabilidades respecto de los créditos laborales, tienen un alto costo de aplicacion — pues
se los implementa, caso por caso, como excepciones resultantes de un procedimiento judicial
—, y se basan en extremos notoriamente imprecisos.'!® Asi se da lugar a niveles importantes de

inseguridad juridica e impredecibilidad.!4

Por otra parte, peca de excesivo optimismo la afirmacion en el sentido que las excepciones
mencionadas apuntan a ajustar el régimen de responsabilidad limitada a la racionalidad
economica y las condiciones especificas de cada sociedad.!'® Gran parte de los supuestos de
desestimacion de la personalidad societaria y de extension de la responsabilidad a los socios
pueden evitarse mediante un manejo prolijo de la sociedad. Muchas de las excepciones a la
responsabilidad limitada de los socios no estan dirigidas a crear un marco de racionalidad para
las operaciones societarias, sino que responden a presiones sectoriales, creando un panorama
relativamente cadtico en cuanto a la efectividad tanto de la responsabilidad limitada como de

sus excepciones.

A lo largo de su evolucion historica, el régimen de responsabilidad limitada se ha extendido,
en parte en base a una vision centrada en sus beneficios y omisiva de sus costos. La crisis
mundial del afio 2008 obliga a repensar los riesgos de esta asimetria. La responsabilidad
limitada permite crear estructuras societarias que premian el apalancamiento de los capitales y
la exacerbacion de los riesgos empresarios; pero alguien carga finalmente con los costos e
ineficiencias asi creados. Es mas, cuando los mecanismos de aprovechamiento del
apalancamiento de capitales y de responsabilidad limitada alcanzan cierta magnitud y
difusion, ponen en peligro el funcionamiento conjunto de todo el sistema econémico, como

quedo de manifiesto en la crisis del 2008.

Cabe formular las siguientes propuestas para la racionalizacion del régimen de

responsabilidad limitada de los socios:

a. Fortalecimiento de los requisitos en materia de capitales minimos en las sociedades

con responsabilidad limitada de los socios. Es un mecanismo simple para reducir el

113 Como por ejemplo, el que la actuaciéon de la sociedad encubra la consecucion de fines extrasocietarios,
conforme reza el art. 54 in fine de la LSC. Toda sociedad implica tales fines, pues la sociedad no es un fin en si
mismo, y los socios la constituyen y son parte de ella para lograr fines distintos a la mera existencia de la
sociedad. Ello hace necesario buscar una interpretacion que dé contenido a este extremo, que entendido
literalmente carece de él.

114 \/éase Clark, Corporate Law, 71y ss.

115 \/éase Easterbrook y Fischel, The Economic Structure..., 55.
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C.

apalancamiento del capital, que a su vez es origen de las principales distorsiones

creadas por el régimen de responsabilidad limitada de los socios.

Morigeracion del sesgo del sistema concursal. EI régimen concursal argentino ya
presentaba tradicionalmente ciertas asimetrias a favor del deudor, que la LCQ solo
muy parcialmente ha corregido a través del mal llamado cramdown, y al cual se han
agregado otros incentivos a las estructuras financieramente fragiles, segun se
minimizan los elementos punitivos de tal régimen. El conjunto es de muy dudosa
racionalidad, en la teoria y en la practica, e incentiva la adopcién de estructuras
societarias de capital con bajos niveles de capitales propios y mayores niveles de

riesgos para terceros.

Ajuste de las normas sobre desestimacion de la personalidad societaria de forma de
neutralizar los incentivos perversos creados por el régimen de responsabilidad
limitada. Este conduce a estructuras con bajos niveles de capitalizacion y altos niveles
de endeudamiento. Pero en el derecho argentino, a diferencia de lo que sucede en otros
regimenes como el estadounidense, la baja capitalizacién tiene escaso valor como
elemento para fundamentar la desestimacion de la personalidad o la extension de la
responsabilidad. EI régimen de desestimacion puede ser usado para crear

desincentivos contra las estructuras excesivamente apalancadas.*®

Racionalizacién del régimen de grupos de sociedades. El derecho argentino carece de
una sistematizacion adecuada en la material'’, y ello permite fragmentar
arbitrariamente las organizaciones empresarias, en multiples sociedades, a fin de
trasladar riesgos a los acreedores. El sistema premia a la prolijidad formal, a costa de

crear mayores riesgos de insolvencia sobre acreedores inocentes.

Evaluacion de los costos de la responsabilidad limitada de los socios en la elaboracién
y aplicacion del régimen societario. Aunque obvio, este enfoque ha brillado por su
ausencia en gran parte de los movimientos de reforma societaria y concursal pasados y
presentes. Se han hecho explicitas las ventajas de la responsabilidad limitada, pero se

ha omitido considerar, generalmente, los costos y distorsiones que genera.

116 Véase Rafael M. Mandvil, “Responsabilidad de los socios por insuficiencia de capital propio”, en Derecho
empresario actual. Homenaje al Dr. Raymundo L. Fernandez, coordinador Osvaldo R. Gdmez (Buenos Aires:
Ediciones Depalma, 1996), 601.
117 véase al respecto Rafael M. Manovil, Grupos de sociedades en el derecho comparado (Buenos Aires:
Abeledo-Perrot, 1998); Guillermo Cabanellas, Fusiones y otros actos de concentracién societaria (Buenos
Aires: Editorial Heliasta, 2008).
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