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EL CONTRATO DE CASH POOLING'

CASH POOLING CONTRACT

Moénica Fuentes Naharro

Resumen: Este articulo pretende dar una vision general del
instituto del cash pooling en grupos de empresas, con su definicion,
los componentes, los requisitos, la formacion y las categorias, para
diferenciar el cash pooling de figuras afines, como el netting. Luego,
trata de presentar y analizar el tratamiento legal, doctrinal y jurispru-
dencial — o su ausencia — en los paises europeos y en particular en
Espana, por medio de la comparacion de experiencias y puntos sen-
sibles al ordenamiento juridico de los paises estudiados, con atencion
al modelo aleman. Sobre esta base, este estudio sefiala directrices
para la adopcion del cash pooling en Espana, teniendo en cuenta las
normas pertinentes a la disciplina de las empresas en el pais y los
posibles conflictos entre ellas y el instituto.

Palabras Clave: Contrato de Cash Pooling. Analisis, implica-
ciones y repercusiones juridicas.

Abstract: This article aims to provide an overview of cash poo-
ling in groups of companies, presenting its definition, components,
requirements, formation and categories, in order to distinguish it from
related institutes, such as netting. Then, it presents and analyzes the

1 Artigo recebido em 06.03.2015 e aceito em 26.10.2015.
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legal, doctrinal and jurisprudential treatment — or lack thereof — in

European countries and, in particular, in Spain, by means of compar-

ison between experiences and key points within the legal system of

the countries studied, with special attention to the German model. On

this basis, this study points out guidelines for the adoption of cash

pooling in Spain, taking into account the relevant corporate and

business legislation in such country and possible conflicts between

those laws and the institute.

Keywords: Cash Pooling Contract. Legal analysis, implications

and repercussion.

I. INTRODUCCION.

Sumario: 1. Introduccion. II. Concepto yclases. III.
Funcién Econdmica. IV. Distincion de figuras afi-
nes: el netting. V. Naturaleza juridica. VI. Elemen-
tos subjetivos. VII. Elementos formales. VIII.Con-
tenido basico (obligaciones de las partes). IX.Im-
plicaciones de derecho societario y concursal.
1.Planteamiento de la problematica. 2.Repercu-
sion del cash pooling en la doctrina del capital.
2.1. Planteamiento de la problemadtica. 2.2.Presu-
puestos de compatibilidad del cash pooling con la
doctrina del capital: la experiencia alemana. 2.3.
Reflexiones adicionales sobre la compatibilidad
del cash pooling con nuestra doctrina del capital.
3. Implicaciones de derecho concursal. 3.1.Plantea-
miento y tratamiento de la problematica en el dere-
cho comparado. 3.2. Determinacion del “saldo”
acreedor y subordinacion. 3.3.Rescindibilidad de los
flujos de liquidez ex art. 71.3° LC. 3.3.1. Flujos rescin-
dibles en virtud de la presuncion de perjuicio del art.
71.3 LC. 3.3.2. La enervacion de la presuncion del
perjuicio patrimonial: su significado en el dmbito de
los grupos. 3.3.3. Una reflexion final acerca de la
potencial calificacion de las operaciones de cash
pooling como “acto ordinario”.4. Manifestaciones
patolégicas del cash pooling. 4.1. Planteamiento.
4.2. Medidas frente a su uso patologico.

El cash pooling es un sistema de gestion centralizada de la te-

soreria (cash management) que suele adoptarse en los grupos de so-
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ciedades. Ello les permite llevar una estrategia financiera que, ademas
de comun y coordinada, proporciona grandes ventajas a nivel organi-
zativo y un importantisimo ahorro de costes de financiacion externa.
También su uso estd extendido en aquellos casos de una Gnica socie-
dad con delegaciones o centros de trabajo geograficamente disper-
sos?, si bien, en tanto la problematica juridica del cash pooling se
plantea con ocasién de la centralizacion de la liquidez de diversas
sociedades (denominadas, “participantes”) con personalidades juridi-
cas diferenciadas en una sola de ellas (sociedad gestora o pooler), nos
centraremos en analizar este fenémeno en el especifico ambito sub-
jetivo de los grupos de sociedades.

A esta precision del ambito subjetivo en que se centra el estu-
dio, cabe anadir dos consideraciones adicionales previas: En primer
lugar, es preciso subrayar que, desde la perspectiva de regulacion del
mercado bancario en la Unién Europea, la tarea de financiacion del
grupo que desempena la sociedad pooler gracias a la liquidez recibi-
da de las sociedades participantes en el poo/no se considera desarrol-
lo o consecucion de un negocio bancario por parte de esa sociedad
y, por tanto, no requiere la correspondiente autorizacion’. En segun-
do lugar, el ordenamiento mercantil espanol comparte con los de
nuestro entorno la falta de regulacion del contrato de cash pooling'.
Desafortunadamente, esta falta de regulacion positiva tampoco se ha
visto cubierta por doctrina jurisprudencial o cientifica que proporcio-
ne una aproximacion a la construccion y problematica juridico-mer-

2 ORTEGA VERDUGO, FJ. Modelo para implantar una tesoreria centralizada en un grupo
empresarial. Estrategia financiera. NGm. 219, jul./ago. 2005, p. 24.

3 Exigida para las entidades de crédito —antes por la DIR 2006/48/EC- desde el 1.1.2014 por
la DIR 2013/36/UE): MANTYSAARI, P. Thelaw of corporatefinance: general principles and EU
law. Berlin: Springer, 2010, vol. III, p. 72. Enelmismo sentido: ALARCON, L.; PARDO, B.; PINE-
DA, F. Spain. Cash Pooling and Insolvency. London:Globe Law and Business, 2012, p. 391.

4 Esta falta de tipificacion legal de la figura contrasta con la atencién — relativa — que ha
recibido por parte de dos ambitos concretos de nuestro ordenamiento: el fiscal y el laboral,
donde el no siempre andlogo concepto de “caja Gnica” resulta relevante a efectos de imposicion

de responsabilidades intra-grupo frente a los trabajadores (v. infra. IX. 4).

RSDE n° 14 - Janeiro/Junho de 2014 95



cantil de la figura®. Ello destaca vivamente con el interés que los sis-
temas de cash pooling han despertado en otros paises muy cercanos
al nuestro, como puede ser el caso de Francia, Italia y Alemania, cuya
doctrina y jurisprudencia (especialmente en estos dos ultimos) viene
estudiando desde hace ya tiempo las dificultades de encaje que estos
sistemas tienen en sus respectivos ordenamientos societarios y con-
cursales. Nos valdremos de sus valiosos esfuerzos — con las reservas
que necesariamente imponen las diferencias de ordenamiento — para
afrontar la elaboracion de este trabajo.

II. CONCEPTO Y CLASES.

A falta de una tipificacion legal o jurisprudencial del contrato
de cash pooling, éste ha sido definido desde una aproximacion eco-
noémica o funcional como un acuerdo entre todas (o varias) socieda-
des de un mismo grupo que tiene por objeto la gestion de una cuenta
corriente bancaria centralizada (pool o master account) por parte de
una de ellas (sociedad pooler) en la cual se “vierten” con caracter pe-
riédico — normalmente diario — los saldos activos y pasivos de las
cuentas corrientes bancarias (periféricas) de las diversas sociedades
que componen ese grupo. Se produce asi un conjunto de préstamos
automadticos intercompanias que se realizan dia a dia con el fin de
optimizar la posicion global del grupo, consiguiendo de esta manera
un solo saldo por cada banco con el que se opere®. La gestion de

5 El estudio de este contrato ha sido pricticamente ignorado tanto por parte de nuestra doc-
trina cientifica como jurisprudencial. Los Gnicos trabajos meramente aproximativos que hemos
encontrado son: MARTIN, J. L. Spain. En: AA.VV. International Cash Pooling. Ed:J. Jansen.
Alemania: Sellier, 2011, p. 275 y ss.; ALARCON; PARDO; PINEDA, op. cit., p. 391 y ss.

6 ORTEGA VERDUGO, op. cit., p. 26. Esta nocion parece también acogida por nuestro De-
partamento de Hacienda y Finanzas en su resolucion de 8 de octubre de 2009 (JT 2009/1316)
en relacion con la consulta que le hace una holding: “En el desarrollo de las actividades que
le son propias como sociedad holding (de gestion, direccién general y coordinacion de las
filiales), la consultante actia como gestor de un contrato a través del cual se centraliza la
tesoreria del subgrupo que encabeza (“cash pooling”). Con este contrato se pretende, basica-
mente, redistribuir de forma eficiente la tesoreria de las diferentes sociedades de dicho subgru-

96 RSDE n? 14 - Janeiro/Junho de 2014



aquella cuenta centralizada suele recaer en la sociedad matriz’, hipo-
tesis desde la que partiremos de ahora en adelante en nuestro estu-
dio, si bien tampoco es infrecuente el supuesto de que, dentro del
grupo, se designe a otra sociedad especificamente para llevar a cabo
esa tarea.

Aunque existe en la prictica una gran heterogeneidad de con-
tratos de gestion centralizada de la tesoreria que pueden ser recondu-
cidos a la categoria de cash pooling, con caracter general se suele
distinguir entre dos clases o modalidades operativas:

Por un lado, encontramos el denominado notional o virtual-
cash pooling, en el que no se produce una transferencia material de
los fondos de las cuentas periféricas a la cuenta centralizada, sino me-
ros apuntes contables (habitualmente acompanados de garantias so-
bre la cobertura del desbalance)®. El funcionamiento de esta técnica
se basa en la compensacién regular, mediante suma algebraica, de
todos los saldos de las cuentas abiertas en un grupo de sociedades. El
saldo que resulta se viene a centralizar en una tnica “estancia virtual”
para determinar la posicion de caja neta del grupo que resulta al final
— habitualmente — de cada dia laborable. El paso sucesivo es el de
calcular los intereses activos y pasivos relativos a la posicion neta,
obviandose asi las singulares posiciones descentralizadas’. Se trata de
una técnica implantada especialmente en el mundo anglosajon y que
tiene como principal ventaja la racionalizacion de las relaciones del
conjunto del grupo con el sistema bancario'.

po. Asi, mediante la ayuda de una entidad financiera, se centraliza la gestién de los excesos y
las necesidades de tesoreria de las entidades del subgrupo, y se redistribuyen los fondos exis-

tentes, en funcion de cudl sea la situacion y las necesidades de cada una de ellas”.

7 RUGGERI, L. Brevi note circa il cash pooling. 7/ Caso. it. 2011, p. 2 (también en Nuova
Giurisprudenza Civile Commentata, 2011, nim. 3, I, p. 206 y ss).

8 MANTYSAARI, op. cit., p. 70, habla en este caso de la creacién de una cuenta “ficticia”.

9 DACCO, A. L'accentramento della tesoreria nei gruppi di societd. Giuffre, 2002, p. 34, nota
19.

10 MIOLA, M. Tesoreria accentrata nei gruppi di societa e capitale sociale. En: AA.VV. Studi in
onore di Giovanni E. Colombo. Torino: 2011, p. 41.
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Por otro lado se encuentra el cash pooling llamado “zero bal-
ance system” o “zero assets” que si comporta una transferencia efecti-
va de fondos de los excedentes de cada una de las cuentas periféricas
a la centralizada; en el seno de este sistema, en funcion de las obliga-
ciones a las que diariamente tienen que hacer frente las entidades
participantes, la sociedad pooler que gestiona la caja comuin procede-
rd a realizar las transferencias correspondientes a fin de cubrir sus
déficits de tesoreria'!. Ello significa que las cuentas de todas las enti-
dades del grupo que participen en el sistema quedarin con un saldo
“cero” al final de cada dia laborable en que se realicen esos “barridos”
de efectivo', y a su vez la cuenta centralizada mostrara un saldo sig-
nificativo — activo o pasivo — que dara lugar a intereses acreedores o
deudores que deberan liquidarse al final del periodo contable acor-
dado por la pooler con la entidad crediticia correspondiente (trimes-
tral, semestral o anualmente)'. Con la adopcion de este sistema, la
cuenta corriente que maneja la sociedad pooler desarrolla un papel
protagonista en las necesidades de financiacion de las distintas socie-
dades, comportandose también con ello la centralizacién en esa so-
ciedad de toda la tesoreria como una suerte de linea de crédito a dis-
posicion de todos los miembros del grupo'“.

III. FUNCION ECONOMICA.

La desatencion antes denunciada por parte de nuestro legisla-

dor, doctrina y jurisprudencia hacia el fenomeno del cash pooling

11 RUGGER], op. cit., p. 206 y ss.

12 VETTER, J.; SCHWANDTNER, C. Cash Pooling Under the Revised German Private Limited
Companies Act (GmbHG). German Law Journal. Vol. 9, nim. 9, p. 1156; ORTEGA VERDUGO,
op. cit., p. 26.

13 DACCO, op. cit., p. 34; BENCIVENGA, F.; FLORI, L. G.Il contrato di cash pooling. I/ foro
Toscano, 2/2007, p. 251; TREVISAN, T. Cash pooling, aspetti civilistici e fiscali (1). En:
“http://www.fiscooggi.it/print/10034”.

14 MIOLA, op.cit., p. 41.
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contrasta con la habitualidad con que los grupos de sociedades adop-
tan en la prictica estos sistemas. Ello se explica porque la funcion
que desempenan es muy ventajosa en estructuras empresariales tan
complejas como los grupos, ya que les permite optimizar las reservas
de liquidez y reducir el endeudamiento externo (entendido éste
como fuera del grupo), proporcioniandoles asi un claro ahorro de

costes financieros®.

Como ya apuntibamos antes, con la adopcion de este especi-
fico sistema de gestion centralizada de la tesoreria se adopta un mo-
delo organizativo que consiente llevar a cabo una afluencia de recur-
sos a cada una de las entidades que lo componen de una forma mu-
cho mais eficaz y con un ahorro de costes determinante respecto al
que resultaria de una sociedad individualmente considerada. Con
esta centralizacion de los recursos financieros la sociedad pooler se
encuentra en situacion de gestionar de forma mucho mas 6ptima los
flujos de liquidez provenientes de las distintas sociedades del grupo,
concediendo financiacién ad hoc (a intereses convenientes'®) a las
otras sociedades del mismo grupo. Ademas, el cash pooling elimina
el riesgo de tener en el ambito del grupo alguna cuenta corriente en
descubierto y otras, a su vez, con exceso de liquidez, con el consi-
guiente agravio que ello comportaria en términos financieros netos.
De este modo, un Unico sujeto, la sociedad pooler, cubrira las necesi-
dades operativas corrientes de todas las sociedades del grupo partici-
pantes en el pooly solo serd necesario recurrir a la financiacion ban-
caria en aquella cantidad que el recurso a la liquidez interna en el
grupo no haya permitido cubrir. Ademas, estos sistemas se caracteri-
zan porque es la pooler, en su condicion de gestora de la tesoreria
global del grupo, la tnica competente para decidir como emplear la

liquidez con que se cuenta y para negociar con terceros (la banca) las

15 DACCO, op. cit., p. 43 y ss.

16 V. infra. IX. 2.3 sobre la problemitica juridico-societaria asociada a esta cuestion.
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necesidades de liquidez del grupo'’. Esta atribucion del poder de ne-
gociacion con el sector bancario a la pooler es del todo logica si aten-
demos a que, precisamente, la centralizacion de toda la tesoreria del
grupo en “su” cuenta (pool account), le otorga un mayor poder de

negociacion contractual frente a la banca'®.

Todo ello ha convertido al cash pooling en un negocio juridico
de creciente difusion en el ambito de los grupos de sociedades. Las
ventajas que a nivel organizativo y de articulacion de una politica fi-
nanciera comun aporta para el interés del conjunto del grupo resultan
claras, y por ello se ha afirmado acertadamente que el recurso a este
sistema “es la expresion de una exigencia de racionalizacion y de or-
ganizacion de la actividad de la empresa en los grupos de sociedades
— centrado en el aspecto especifico de los movimientos de caja — con
el objetivo de lograr una gestion equilibrada de la liquidez de que se
dispone en el conjunto del grupo™. Creemos asi que, en definitiva,
el cash pooling representa una expresion mas — un grado mds, si se
quiere, en términos de centralizacion — del ejercicio de la direccion
unitaria en el grupo de sociedades en su faceta de politica finan-

ciera®.

IV. DISTINCION DE FIGURAS AFINES: EL NETTING.

En los grupos de sociedades se producen con caricter regular
operaciones entre sus miembros (operaciones vinculadas). En conse-
cuencia, toda sociedad tiene un flujo notable de débitos y créditos

17 DACCO, op. cit., en especial, pp. 35 a 38.
18 DACCO, op. cit., p. 47.
19 MIOLA, op.cit., p. 36 y ss.

20 V. nuestro trabajo: Grupos de sociedades y proteccion de acreedores (una perspectiva socie-
taria).Civitas, 2007, p. 113 yss., donde se destaca como parte del contenido minimo de la

direccion unitaria la politica financiera comin de las sociedades del grupo.
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frente a las otras. En tales casos es habitual que una de las sociedades
del grupo quede encargada de proporcionar la armonizacion de esas
relaciones acreedoras y deudoras entre sus miembros, contribuyendo
de manera sustancial a la racionalizacion de la circulacion de dinero
entre todas ellas®!. Se trata, en definitiva, de compensar los flujos fi-
nancieros conexos a la actividad mantenida entre las sociedades del
grupo. Esta practica, conocida como netting (compensacion), se ha
definido como (art. 2.k Directiva 98/26/CE): “la conversion en un de-
recho de crédito neto o una obligacion neta de los créditos y obliga-
ciones resultantes de 6rdenes de transferencia que uno o varios par-
ticipantes emitan a otro u otros participantes o reciban de otro u otros
participantes, de modo que s6lo pueda exigirse un Gnico crédito neto
o deberse una unica obligacion neta”.

Como se ha senalado, esta figura es distinta del cash pooling-
zero assets”. El contenido del netting, en sentido estricto, consiste
Unicamente en la tarea de compensacion de créditos y deudas reci-
procas entre las distintas sociedades del grupo, labor a cargo normal-
mente de la matriz, aunque también puede efectuarse por un tercer
sujeto (un banco externo al grupo)®. Conforme a este contrato, las
sociedades que participan en el nefting comunican a la sociedad en-
cargada con un tiempo de antelacion ya prefijado, las partidas que
tienen que regularizar frente a las otras sociedades del grupo. La so-
ciedad encargada, cuando llega el vencimiento de las operaciones
procede al cdlculo de las distintas posiciones acreedoras o deudoras
de las sociedades en cuestion y procede al pago del desbalance (esta
operativa se denomina netting multilatera)*'. Con este mecanismo
los flujos de pagos se ven reducidos y solo las cantidades netas adeu-

21 DACCO, op. cit., p. 41.
22 DACCO, op. cit., p. 141 y ss., en especial, 170 y ss.

23 Sobre este fenémeno: VEHLEN, E. Sonstige Massnahmen der Konzern-Finanzierung. Das
Cash-Management im Konzern. En: AA.VV. Handbuch der Konzernfinanzierung. Dirs: Lut-
ter/Scheffer/Schneider. Koln: O. Schmidt, 1998, p. 761.

24 V. con mis detalle DACCO, op. cit., p. 41 y ss.
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dadas (esto es, el saldo resultante tras la compensacion) son las paga-
das por cada participante en el sistema. Ello evita, légicamente, es-
fuerzos de financiacion que ya no resultan necesarios gracias a la
compensacion de las posiciones cruzadas entre los miembros del gru-
po. El netting representa asi otra forma de cash management de los
grupos de sociedades que puede ir o no asociada al cash pooling.

Las ventajas del netting son facilmente apreciables. Aunque se
trata de una técnica compleja en su operativa, permite generar con
continuidad un flujo detallado y actualizado de las informaciones so-
bre operaciones entre las diversas sociedades del grupo, y sobre sus
respectivas posiciones financieras. Ello es esencial porque permite a
la pooler recabar todos los datos e informaciones relevantes, dentro
de los plazos prefijados, y efectuar los calculos y las valoraciones téc-
nico-operativas necesarias para construir la matriz (Ia “red”) de crédi-
tos y deudas.

Dicho esto, lo habitual serd que todo sistema de cash pooling,
en tanto pretende una mejor y mas eficiente gestion de la liquidez y
de la financiacion intragrupo, conlleve también un netting entre las
deudas y créditos nacidos en virtud de las operaciones vinculadas
que se producen en su seno. En caso de combinacién o coexistencia
de ambos sistemas, parece logico que la labor de “compensacion”
recaiga también sobre la sociedad pooler. De hecho, la problematica
juridica del netting es en buena parte similar a la que plantean los
flujos ascendentes y descendentes de liquidez que conlleva el cash
pooling zero assets. Nos referimos especialmente a la problematica
que plantea en el concurso la compensacion de créditos que su natu-
ral funcionamiento conlleva y los posibles efectos retroactivos que
sobre estas operaciones pueda tener la apertura de un procedimiento
concursal®. Esta cuestion serda abordada en nuestro trabajo, si bien,
refiriéndonos especificamente a los flujos de liquidez (y su compen-
sacion) en el ambito del cash pooling (vid. infra. IX.3), problematica
en la que hemos de centrarnos.

25 MANTYSAARI, op. cit., p. 78.
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V. NATURALEZA JURIDICA.

Las dificultades en torno a la determinacion de la naturaleza
juridica del cash pooling han sido constatadas por todos los autores

% Los resultados no son ni mucho

que se han aproximado a esta tarea
menos uninimes, pero si puede advertirse una posicion comin en
torno a las dos siguientes afirmaciones: se trata de un contrato atipi-
co, en tanto no se halla regulado positivamente y resulta inadecuada
su reconduccion a una sola categoria contractual tipica®’. Asimismo,
se dice que su naturaleza juridica es mixta, ya que la complejidad y
heterogeneidad de las distintas relaciones juridicas que en él con-
fluyen permiten afirmar que se halla conformado por diversos ele-
mentos de contratos si tipificados, esencialmente, por elementos del
contrato de cuenta corriente mercantil y del contrato de préstamo®, a
los que habria que unir la concurrencia de un mandato (mis correc-
tamente, comision mercantil) por parte de cada una de las sociedades
participantes en el poola la sociedad pooler de que gestione la teso-
rerfa de todo el grupo.

Algunos autores, para excluir la naturaleza crediticia de los
flujos financieros en el ambito del cash pooling han afirmado que
aquellos no encuentran su fundamento en lineas de crédito en senti-
do propio, tratindose Unicamente de inyecciones de liquidez que tie-
nen su causa en la organizacion propia de los grupos, sin que exista
un plazo determinado para su disfrute —elemento propio de la causa
credendi— por estar la operacion destinada a cubrir necesidades in-

26 Expresamente: VIANDIER, A. Les opérations a l'interieur du groupe. En: AA.VV. I gruppi di
societa, Atti del Convegno di Venezia, 16-18 novembre 1995. Milano: Giuffré, 1996, p. 2340.

27 COLOMBI, S. La holding e il gruppo di imprese. Maggioli ed., 2011, p. 255

28 Le atribuyen la calificacion de contrato “mixto” de cuenta corriente mercantil (art. 1823 CCI)
y contrato de financiacién, entre otros: DACCO, op. cit., p. 122 y ss; CALABRESE, P. Profili
civilistici e fiscali del cash pooling. En: Fisco Oggi, 2003; OCCARI, D. Aspetti civilistici e fiscali
del contratto di cash pooling. I fisco, 2002, 35, p. 5618; BENCIVENGA/FLORI, op. cit., p. 254;
CORSINI, L. La tesoreria centralizata (cosidetto cash pooling). I Fisco, n® 9/2004; NESSI, M.
L’accordo di cash pooling nei gruppi societari. 1l Fisco, n® 47/2000.
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mediatas y transitorias, lo que se traduce en que desde el momento
mismo de su entrega devengan liquidos y exigibles®. Sin embargo
estas posiciones no han recibido un respaldo doctrinal claro, y si bien
podrian tener predicamento respecto de la version “nocional” o “fic-
ticia” del cash pooling, se dice que carecen de solidez cuando se trata
de determinar la naturaleza juridica del sistema zero assets. Es clara-
mente mayoritaria la posicion que entiende que la transferencia del
saldo activo de las cuentas periféricas a la centralizada representa el
nacimiento para las filiales un derecho de crédito; y por el contrario,
la liquidacién (o cobertura) del saldo pasivo de las cuentas periféricas
constituye un negocio de préstamo de la pooler hacia las filiales, en
tanto supone poner a su disposicion los recursos financieros de las
sociedades del grupo®. Ahora bien, como deciamos, si existe unani-
midad en afirmar que el contrato de préstamo no explica por si solo
de forma unitaria el contrato de cash pooling.

29 Advirtiendo que la funcion crediticia no se realiza en sentido propio en tanto en cuanto
cualquier flujo de liquidez de la pooler hacia una participante en el seno del sistema se consi-
dera liquido y exigible, quedando inmediatamente inscrito en la cuenta corriente mercantil
donde opera una compensacion con las deudas que la propia pooler presenta frente a esa
misma sociedad: DACCO, op. cit., p. 136, si bien, luego admite, en términos generales, que la
naturaleza mixta del contrato participa también de elementos del contrato de préstamo. Tam-
bién en términos dubitativos: HOMMELHOFF, P. Eigenkapital-Ersatz im Konzern und in Betei-
ligungsverhiltnissen. WA, 1984, p. 1100.

30 V. MIOLA, op. cit.,, p. 42; CAHN, A. Kapitalerbaltung im Konzern. Koln: 1998, p. 280; ALT-
MEPPEN, H. Cash Pooling und Kapitalerhaltung bei bestehendem Beherrschungs- oder Gewin-
nabfithrungsvertrag. NZG, num. 10, 2010, p. 361 y ss, p. 362.Y en: Cash Pooling und Kapitaler-
haltung im faktischen Konzern. NZG, nam. 11, 2010, p. 401 y ss., con multiples referencias a
la doctrina comparada, especialmente alemana. Esta idea parece respaldada en nuestro pais,
cuando menos, desde la perspectiva financiera y fiscal: “los traspasos positivos y/o negativos
realizados hacia la sociedad pooler tienen la consideracion de préstamos entre sociedades. Si
el saldo barrido es positivo, se considera un préstamo de la filial a la matriz (upstream loan),
mientras que un traspaso negativo a la pooler se considera un préstamo de la matriz a la filial
(downstream loan)”: ORTEGA VERDUGO, op. cit., p. 26. En consecuencia las operaciones
realizadas entre sociedades de ese grupo se consideran operaciones vinculadas a efectos fis-
cales (ibidem. p. 27; v. infra. X). Esta funcion financiadora ya ha sido acogida en el ambito
fiscal espanol (v. supra. nota 5). También en Italia (como senala RUGGERI, op. cit., p. 5) la
funcién de financiacion ha sido confirmada por la propia Corte de Casacion italiana (en el
ambito fiscal) de 23 de jun. de 2009.
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Tampoco se ha podido encontrar su causa unitaria en la cuen-
ta corriente mercantil; y aunque es mayoritaria la postura que defien-
de la preponderancia de los elementos propios de dicho contrato, en
tanto las partes se avienen a la liquidacion de las reciprocas partidas
(originadas por los flujos ascendentes y descendentes de liquidez) en
el activo y pasivo de la cuenta en el plazo prefijado (normalmente al
final de cada jornada)' y se procede — como se suele decir — “por
diferencias”, esto es, a través de una compensacion global de todas
las anotaciones activas y pasivas®’, también es mayoritaria la opinion
de que la cuenta corriente mercantil no puede ser la Ginica causa ex-
plicativa de la relacion de cash pooling®. Esta conclusion parece acer-
tada, ya que la causa propia de la cuenta corriente mercantil consiste

31 “Al término de cada dia se procede al cilculo del saldo (activo o pasivo) a través de una
compensacién progresiva entre las reciprocas posiciones acreedoras”: DACCO, op. cit., p. 117.
Aunque el caricter de este trabajo no nos permite abordar esta cuestion como mereciera, baste
apuntar aqui que, precisamente, la mecinica de compensacion (diaria) de flujos propia del
cash pool ha sido destacada como un obsticulo para proceder a una total identificacion de la
compensacion que se produce en el poolcon la propia de la cuenta corriente mercantil; se dice
que la “no progresividad” de la compensacion impediria tal identificacion (ibidem, p. 116y ss.,
quien, no obstante, admite que la postura en contra de la “progresividad” de la compensacion
no es undnime en Italia y a lo largo de toda su obra reconduce el cash pooling al contrato de
cuenta corriente). Sin embargo, para parte de nuestra doctrina y jurisprudencia la “progresivi-
dad” de la cuenta corriente mercantil es, precisamente, un elemento caracterizador del contrato
(TRUJILLO DIEZ, 1J. Los efectos del concurso sobre el contrato de cuenta corriente. Civitas, 2003,
p. 39, citando algunas sentencias de nuestro Tribunal Supremo; NART, I. El contrato de cuenta
corriente. RDM, nim. 17-18, 1948, p. 160). La postura que se adopte en torno a esta cuestion
tiene importancia en caso de concurso de una de las partes (v. infra IX). Nosotros entendemos,
compartiendo el parecer mayoritario, que aquél razonamiento no impide calificar el “mecanis-
mo juridico” del que se valen las partes para anotar, facilitar y liquidar sus créditos reciprocos
como una cuenta corriente mercantil o, cuando menos, como una figura aniloga. La particu-
laridad del cash pooling vendria dada porque la compensacion (caso de no acogerse la “pro-
gresividad”) y exigibilidad de los créditos propios del cierre de la cuenta se produce con ca-
racter diario (0, en su caso, otro que las partes hayan determinado).

32 DACCO, op. cit., p. 115; BALDAZZI, M.; CRISCI, M. Gli accordi di cash pooling nell’ ambito
dei gruppi societari. En: Diritto e pratica della societa, nim. 13, 1999, p. 12 y ss.

33 V. la discusion sobre la naturaleza juridica del cash pooling y, en especial, sobre su califi-
cacién como contrato de cuenta corriente mercantil en DACCO, op. cit., p. 87 y ss., p. 113 y
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en “la simplificacion de la liquidacion de la relacion negocial” lo
que la convierte en un “mecanismo juridico, no meramente contable,
destinado a esa simplificacion de la liquidacion de la pluralidad de las
prestaciones entre las partes de las que nacen créditos y deudas reci-

”35

procos”™”. De este modo, el contrato de cuenta corriente actia de “ne-

gocio de ejecucion” al objeto de permitir la extincion simplificada de

los créditos derivados de la relacién negocial®®

(en este caso, de los
flujos ascendentes y descendentes de liquidez entre las partes)®’. Sin
embargo, el cash pooling es algo mas que un mecanismo juridico de
“simplificacion” de la liquidacion de los créditos reciprocos que las
partes se otorgan de forma cotidiana. Es cierto que en su virtud se
produce, con la periodicidad convenida una compensacion conven-
cional entre los créditos y deudas interpartes — esto es, entre los flujos
de liquidez ascendentes (upstream) y descendentes (downstream) —;
pero ello por si solo, ni siquiera en convivencia con la causa de finan-
ciacion de la que también participa el sistema, explican conveniente-

mente su causa unitaria.

El fundamento causal del negocio no es, como ocurre en los
simples contratos de cuenta corriente mercantil, la gestion de relacio-
nes que puedan surgir entre las partes en virtud de otros actos juridi-
cos, facilitando y garantizando los respectivos pagos, sino la gestion
de la tesoreria del grupo segtin la modalidad decompensar, aunque

34 EIZAGUIRRE, J.M. La cuenta corriente en el concurso. En: AA.VV. Estudios de derecho de
sociedades y derecho concursal (Libro homenaje a R. Garcia Villaverde). Marcial Pons, 2003,
p. 1817

35 V. ult. cita. También BERMEJO, N. Comentario al art. 58 LC. Dirs: Rojo/Beltrdan. Comentario
a la Ley Concursal. Civitas, 2004, p. 1091.

36 EIZAGUIRRE, op. cit., p. 1817. De hecho, algunas decisiones de la agencia tributaria italiana
en relacion con el cash pooling han acogido expresamente la tesis del contracto de cuenta
corriente ordinario como determinante de la naturaleza juridica del fenémeno (RUGGERI, op.

cit., p. 4).

37 Precisamente, autores que han estudiado el contrato de cuenta corriente mercantil —aun sin
referirse al cash pooling — destacan su creciente utilizacion en los grupos de sociedades: TRU-
JILLO DIEZ. Los efectos del concurso. Op. cit., p. 23.
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sea temporalmente, la carencia de liquidez de algunos participantes
con la disponibilidad de los otros, a fin de evitar o reducir el recurso
al endeudamiento bancario. En definitiva se trata de un contrato en
el cual el elemento “préstamo” esta inserto, aun cuando en este nego-
cio la principal causa del contrato no sea la de una operacion de fi-
nanciacion, y que se vale del mecanismo juridico que representa la
cuenta corriente mercantil a efectos de la llevanza y compensacion
reciproca de créditos y deudas que genera diariamente el sistema;
pero su causa unitaria no es ni la financiacion, ni la compensaciéon de
créditos y deudas reciprocos, sino la mejor gestion de los distintos
estados de liquidez de los participantes en el pool, esto es, la mejor
gestion de la tesoreria de un grupo para evitar, en lo posible, el recur-
so al crédito externo (con el coste que eso supone) y repartir — de ahi
los efectos de financiacion — la liquidez entre las sociedades del con-
junto®.

Por ello parece correcto afirmar que el cash pooling, ademas
de ser un contrato atipico que es resultado de una combinacion de
elementos propios del contrato de cuenta corriente mercantil y de
elementos propios de un contrato de financiacion, tiene una causa
unitaria que viene individualizada especificamente en la gestion de
la tesoreria del grupo. De este modo, la causa unitaria del contrato de
cash pooling no es ni financiar a las filiales ni facilitar la liquidacion
por compensacion de sus créditos reciprocos (aunque esos sean al-
gunos de sus efectos), sino gestionar adecuadamente la tesoreria de
todo el grupo. Surge asi el elemento del mandato (comision mercan-
til, mas correctamente) como el predominante — que no Gnico — y
explicativo de la causa del contrato.

VI. ELEMENTOS SUBJETIVOS.

Al estudiar los elementos subjetivos del contrato resulta util
distinguir dos planos. Por un lado, se encuentra la entidad crediticia

38 In fine MIOLA, op. cit., p. 40; RUGGERI, op. cit., p. 5.
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que debe proporcionar a la sociedad pooler una cuenta centralizada
desde la cual pueda desarrollarse la operativa anteriormente descrita
(de “barrido” de saldos de las cuentas periféricas o, en su caso, cober-
tura de los saldos negativos). Por otro lado, se encuentran los sujetos
parte del grupo que van a quedar adheridos a este sistema de cash
pooling: la sociedad poolery las sociedades participantes en el pool.

Como ya indicamos anteriormente, suele ser la matriz la que
asume la funcion de gestion de la tesoreria, si bien tampoco es des-
cartable que se articule un vehiculo societario ad hoc en el grupo en-
cargado exclusivamente de esa funcion o, incluso, que la misma ven-
ga atribuida a cualquiera de sus miembros ya existentes. En cualquie-
ra de las hipdtesis planteadas, nos parece que son los 6rganos de
administracion de cada una de las sociedades involucradas los com-
petentes para adoptar la decision de incorporarse a un sistema de
cash pooly los que deben definir el contenido del contrato.

La competencia de los administradores de las sociedades in-
volucradas en el pool encuentra respaldo, no sélo en la construccion
dogmatica del régimen de los grupos que ha llevado a cabo la doctri-
na®, sino también en una de esas normas con que nuestro derecho,
de forma parcial y esporadica, regula determinados aspectos que
afectan al régimen societario de los grupos de sociedades. Nos referi-
mos a la excepcion prevista en el articulo 162.2 LSC en relacion con
la asistencia financiera entre sociedades del mismo grupo. En ella
precisamente se articula una excepcion a la competencia originaria
de la Junta (en sociedades limitadas) para conceder asistencia finan-
ciera cuando ésta se otorga a favor de las sociedades del mismo gru-
po, quedando asi investido el 6rgano de administracion para el ejer-
cicio de tal competencia. La razén de esta prevision se encuentra li-

39 Tratandose el cash pooling de una manifestacion mas de centralizacion de la politica finan-
ciera del grupo sobre la que recae el ejercicio de la direccién unitaria, es comin admitir que
son los administradores de la matriz y de la filial los competentes para ejercer y acatar esas
politicas. Nos permitimos el reenvio a nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de
acreedores, cit., p. 106 y ss.
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gada, como se ha dicho, al propio funcionamiento del grupo “toda
vez que la unidad econémica que supone el grupo obliga a facilitar
el trasvase de financiacion y garantias entre las sociedades implica-
das. En busca de tal objetivo se otorga flexibilidad y omitiendo el mas
complejo tramite de la junta se asigna a la gestion ordinaria de los

administradores” .

VII. ELEMENTOS FORMALES.

Aunque de la atipicidad del contrato se colige la ausencia de
norma especifica en cuanto a su forma, nos parece que su compleja
naturaleza, contenido obligacional y el nimero de sujetos involucra-
dos en estos sistemas (sociedades de grupo por un lado y entidad
crediticia por otro) hacen que en la prictica sea normal y necesario
recurrir a la forma escrita.

También creemos que otras obligaciones formales adicionales
serfan exigibles a cada una de las sociedades participantes en el pool.
Por un lado, deberian cumplir con las normas de transparencia y pu-
blicidad exigidas por nuestro derecho de sociedades (cfr. art. 260
LSC, sobre el contenido de la memoria), del mercado de valores y
normativa contable®! para las operaciones con personas vinculadas.
Ello se traduciria en la exigencia de incluir en la memoria anual una

40 AVILA DE LA TORRE, A. Comentario al art. 162. En: Comentario a la Ley de Sociedades de
Capital. Dirs: Rojo/Beltran. Civitas, 2011, p. 1221. Se dice que, precisamente, la norma ha pre-
tendido evitar cercenar los “efectos positivos que puede tener una adecuada canalizacion de
excedentes de tesoreria en el interior de un grupo de sociedades. Los denominados pools de
tesoreria y la centralizacién de los recursos disponibles en el grupo para canalizar el ahorro de
las unidades econémicas excedentarias hacia las unidades econémicas deficitarias, permiten
movilizar el capital y optimizar su utilizacion, asignando racionalmente los recursos disponibles
en interés del grupo y en beneficio del conjunto de sociedades que lo componen”: MIRAMON
DURA, R. La asistencia financiera de una sociedad limitada a sus socios, administradores y a
otras sociedacdes de su grupo. Aranzadi, 2000, pp. 26 y 27.

41 Cfr. tercera parte, norma 152 (partes vinculadas) del RD 1514/2007 de 16 de noviembre, por
el que se aprueba el Plan General de Contabilidad.
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menciéon expresa al sistema de cash pool en que la sociedad se halla
integrada — en tanto la mecdnica del mismoda lugar a operaciones
vinculadas — y en el Informe de Gobierno Corporativo para el caso de
sociedades cotizadas*.

VIIIL. CONTENIDO BASICO (OBLIGACIONES DE LAS PARTES).

A pesar de la atipicidad del contrato y de la heterogeneidad de
los sistemas de cash pooling existentes, la practica financiera permite
deducir un contenido minimo en el que habria que distinguir, al igual
que ya hicimos en relacion con el ambito subjetivo, dos planos de
relaciones juridicas: un primer plano, que haria referencia a los acuer-
dos concretados entre cada una de las sociedades participantes en el
sistema y la sociedad pooler; y un segundo plano que estaria confor-
mado por la concrecion de las relaciones juridicas entre esa sociedad
(pooler) y la entidad de crédito que le proporcione la cuenta corriente
operativa centralizada®.

Aquél primer plano o ambito de relaciones juridicas insertas
en el sistema de cash pooling es el que se presenta como mas com-
plejo vy, se ha dicho, deberia presentar el siguiente contenido minimo:
(D) el mandato (mas correctamente, comisiéon mercantil) que otorgan
las sociedades participantes a la pooler de gestionar la tesoreria del
grupo; (i) la comision que haya de pagarse a aquélla por esa labor de
gestion; (iii) la definicion del mecanismo juridico que la pooler estipu-
la con las sociedades del grupo a fin de compensar las posiciones
deudoras y acreedoras que surgen cuando se transfieren los saldos
activos y pasivos de cada una de las cuentas periféricas a la cuenta
centralizada, detallando la periodicidad con que esos saldos deben
ser “barridos”, anotados contablemente y compensados (como vi-
mos, usualmente, de forma diaria); (iv) el mandato por parte de cada

42 En este Informe deben constar los datos sobre los contratos y otras operaciones vinculadas

que hubiera concluido la sociedad cotizada con sus socios (v. art. 61.bis.12 y 42 LMV).

43 MANTYSAARI, op. cit., p. 76.

110 RSDE n° 14 - Janeiro/Junho de 2014



una de las sociedades que entra en el poola su respectivo banco para
que transfiera su saldo conforme a la periodicidad acordada desde su
cuenta (periférica) a la centralizada; (v) el modo y condiciones en
que la sociedad pooler debe restituir la liquidez recibida (y viceversa),
lo que implica determinar los intereses (activos y pasivos) devenga-
dos por los flujos que se anotan en la cuenta centralizada y las condi-
ciones de su pago; (vi) la definicion de las cuentas corrientes de cada
sociedad que pertenecen al pooly, en su caso, las que no; (viD) los
detalles sobre la circulacion de informacion y transparencia entre los
miembros del pool (en especial, sobre la situacion financiera de las
sociedades participantes)*; (viii) la duracion del contrato (que nor-
malmente serad indefinido) y el derecho de desistimiento unilateral
para cada una de las participantes en el pool — propio de cualquier
contrato de comision mercantil ex art. 279 CCom — con el preaviso
correspondiente®.

Como se puede apreciar, las obligaciones referidas son pro-
pias o caracterizadoras de los distintos contratos antes apuntados
(cuenta corriente mercantil, préstamo y comisiéon mercantil) como
conformadores de la naturaleza juridica mixta del contrato de cash
pooling.

IX.IMPLICACIONES DE DERECHO SOCIETARIO Y CONCURSAL.
1. PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA.

Los sistemas de cash pooling, especialmente aquéllos que
comportan una transferencia de activos entre los miembros del pool

44 Este flujo de informacion es imprescindible a fin de que los respectivos 6rganos de admi-
nistraciéon de cada sociedad puedan valorar la necesidad de salir del sistema y/o cumplir con
los deberes legales que en situaciones de crisis les impone nuestro ordenamiento societario,
evitando asi incurrir en las especificas responsabilidades que a esos efectos se les puedan

exigir.

45 MANTYSAARI, op. cit., p. 76; TREVISAN, op. cit., passim.
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(los llamados sistemas zero asset so zero balancing) plantean especi-
ficos problemas cuando se implantan en el seno de un grupo de so-
ciedades. Ello se debe a que la distinta personalidad juridica de cada
uno de los miembros del grupo parte del pool les obliga a cumplir
desde esa perspectiva individualizada (aun cuando todas ellas con-
formen una empresa unica como es la de grupo) con un ordenamien-
to societario que contiene una serie de exigencias en torno a la con-
servacion de la cifra del capital social que, a decir de la doctrina y
jurisprudencia comparada, ponen en tela de juicio el funcionamiento
mismo del pool/ o, cuando menos, lo condicionan. Por otro lado, la
declaracion de concurso de una de las sociedades parte del pool tam-
bién genera arduos interrogantes relacionados, principalmente, con
el tratamiento que deben recibir los flujos entre la sociedad concursa-
da y la sociedad pooler a la vista de la condicién de personas “espe-
cialmente relacionadas” que las une (v. infra. 2 y 3).

Y todas estas dificultades descritas se plantean en un entorno
de funcionamiento “6ptimo” o, si se quiere, “normal” del sistema de
cash pool, esto es, sin que de la gestion por parte de la pooler se de-
duzcan maniobras abusivas (dirigidas a danar a alguno de sus miem-
bros) o, simplemente, negligentes (que se traduzcan, por ejemplo, en
una confusion de patrimonios de las sociedades participantes). Si nos
planteamos las consecuencias juridicas que para la sociedad gestora
y sus administradores — y en su caso, para las demis sociedades del
pooly sus propios administradores — puede acarrear un uso “patol6-
gico” (ya sea negligente o abusivo) del sistema, la respuesta sera dis-
tinta y, claro esta, agravada. Deberemos entonces acudir a los instru-
mentos con que cuenta nuestro derecho para contrarrestar tales con-
ductas: entre otros, la responsabilidad de los administradores encar-
gados del pooly, en su caso, de los administradores de la sociedad
participante, la aplicacion del articulo 25 fer LC ante un supuesto de
confusion de patrimonios o, en su caso, el levantamiento del velo,
etc. (v. infra. 4).

A la vista de lo expuesto, no resulta dificil concluir que un
correcto estudio de las complejas implicaciones societarias y concur-
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sales que conlleva la implantacion de un cash poolrequeriria un estu-
dio monografico que un trabajo de este caricter no permite abordar.
Por ello nos planteamos afrontar una tarea mucho mas modesta: nos
limitaremos a plantear los problemas apuntados y dar una respuesta
sintética — y necesariamente provisional, dada la ausencia de doctrina
jurisprudencial y cientifica en nuestro pais con la que contrastar nues-
tro pensamiento — a las principales problemadticas apuntadas.

2. REPERCUSION DEL CASH POOLING EN LA DISCIPLINA DEL
CAPITAL SOCIAL.

2.1. Planteamiento de la problematica.

En funcion de la direccion del flujo de los fondos de liquidez
el cash pooling puede plantear distintos problemas legales. Concreta-
mente, se ha dicho, los flujos ascendentes de liquidez (denominados
upstream loans)pueden plantear problemas en relacién con la disci-
plina del mantenimiento del capital y su cumplimiento por parte de
las sociedades del grupo que participan en el pool. La doctrina y ju-
risprudencia comparada, especialmente la alemana, lleva anos plan-
teandose si esos flujos financieros ascendentes (upstream) suponen o
no una vulneracion de la prohibicion de restitucion anticipada del
capital social a los socios cuando aquéllos afecten a su entero patri-
monio neto (incluido el que respalda la cifra de capital social), con la
consiguiente conversion de la liquidez que tiene esa sociedad en un
derecho de crédito frente a la sociedad pooler®.

La prohibicién normativa en que se ha basado esa problema-
tica convivencia de los sistemas de cash pooling con la doctrina del

46 Entre otros, v. SCHNEIDER. Das Recht des Konzernweiten Cash-Managements. En: AA.VV.
Handbuch der Konzernfinanzierung. Dirs: Lutter/Scheffler/Schneider. Koln: O. Schmidt, 1998,
p- 805 y ss; VETTER. Konzernweites Cash Management —rechtliche Schranken und Risiken. En:
AAVV. Holding Handbuch. Dir: Lutter. Koln: O. Schmidt, 2004, p. 310 y ss. En Italia, princi-
palmente MIOLA, op. cit., p. 30 y ss., en especial, p. 54.
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capital se plante6 en Alemania a raiz del dictado del anterior §30.1
GmbHG (reformado luego por la MoMiG), donde se establecia expre-
samente que los activos de la compania requeridos para preservar el
capital social no pueden ser distribuidos entre los socios (una norma
de cardcter similar existia en el §57 AktG para an6nimas®’). La viola-
cion de aquella normativa suponia la obligacion de devolucion por
parte del socio que hubiese recibido el pago (apartado 1° del §30
GmbHG y §57 AktG), y caso de no hacerlo, los demas socios se veian
obligados a responder (§30.3° GmbHG, y §62 AktG).

La problemadtica, planteada en estos términos, se puede extra-
polar no sélo al derecho espanol, donde también contamos con una
norma similar (cfr. art. 273 LSC), sino a todo el derecho europeo de
anonimas, ya que en virtud de la Segunda Directiva quedan prohibi-
das las distribuciones de fondos a los socios cuando el patrimonio
neto es inferior a la cifra del capital social (cfr. art. 15), y la vulnera-
cion de dicha norma puede obligar a los socios a la restitucion de
esos fondos (cfr. art. 16).

2.2. Presupuestos de compatibilidad del cash pooling con la
doctrina del capital: la experiencia alemana.

El resultado de arduos debates doctrinales en torno a la pro-
blematica referida fue una construccion dogmatica que determinaba
una serie de presupuestos (standards) de compatibilidad de los flujos
de liquidez propios del cash pooly las reglas del capital social. Aque-

47 El problema se plante6 en Alemania con mas vigor en el ambito de las sociedades limitadas
en tanto las anénimas contaban con un derecho de grupos que ya preveia (para los contrac-
tuales) la derogacion de las normas del capital a cambio de la obligacion de asunciéon anual
de pérdidas por parte de la matriz (§291 y ss. AktG) y, para los grupos ficticos, la obligacion
de compensar las desventajas o perjuicios ocasionados ex §311 AktG; normas éstas que, a decir
de algunos autores, podian sustitutorias del mecanismo resarcitorio especificamente previsto
por las normas del capital (§57 y concordantes AktG): Asi, antes de la reforma de la MoMiG:
EMMERICH, V.; HABERSACK, M. Aktien- undGmbHKonzernrecht. 2003, § 311, Rdn. 82y ss.
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lla construccion fue imponiéndose con cardcter general entre la doc-
trina cientifica y la jurisprudencia del pais y se considerd prevalente
cuando menos, hasta que una famosa y polémica sentencia del Tribu-
nal Supremo alemin (“BGH”) de 2003 introdujo elementos “adiciona-
les” a esa compatibilidad.

La referida construccion proponia considerar que cualquier
préstamo otorgado por una sociedad a su socio (upstream, esto es, de
filial a matriz)*® cumplia con los requisitos del §30.1 GmbHG si el de-
recho a su restitucion era reconocido en su totalidad (vollwertig o ful-
ly realiable) y si el préstamo en cuestion se habia otorgado a precios
de mercado (on an arm’s length basis)*®. Cumpliéndose ambos requi-
sitos, la operacion se consideraba “neutral” a efectos de balance y por
consiguiente, no se incurria en vulneracion alguna de la doctrina del
capital. La sociedad obtiene un crédito contra el socio equivalente a
lo prestado sin que se produzca una reduccién del patrimonio so-
cial®®. De esta manera, un préstamo a un socio, a un tipo de interés
normal y con plena garantia de devolucion no puede nunca suponer
una depreciacion del activo, sino tan sélo un cambio en los elemen-
tos que lo componen, que resulta irrelevante desde la perspectiva del
§30 GmbHG’!. Esta construccion, como deciamos, imper6 entre la
doctrina y jurisprudencia de aquél pais durante anos.

Sin embargo, aquellos dos presupuestos legitimadores de los
sistemas de cash pooling fueron puestos en tela de juicio por una sen-
tencia de 24 de noviembre de 2003 del BGH. En este caso, el Tribu-

48 En el estudio de estas cuestiones se parte siempre por la doctrina alemana de la hipétesis

de relacion socio-sociedad entre la matriz y la filial.
49 VETTER; SCHWANDTNER, op. cit., p. 1162.

50 SCHMIDT, K.. La reforma alemana de la sociedad de responsabilidad limitada: también una
reforma del derecho concursal. RCP, nim. 10, 2009, p. 399 y ss., p. 402. También en: Gesells-
chaftsrecht. 4* ed. Koln: Heymann, 2002, p. 1148 y ss.

51 También, SOTIROPOULOS, G. Frangen der Darlehensgewihrung der GmbH an ihre Ge-
sellschafter, insb im Griindungs- und Liquidationsstadium. GmbHR, 1996, p. 654.

52 BGHZ 157, 72.
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nal lo que hizo fue afadir un requisito adicional a los dos anterior-
mente comentados: que la situacion financiera del socio (en este
caso, matriz receptora del crédito) estuviese fuera de toda duda o,
alternativamente, que el préstamo fuese adecuadamente garantizado;
de lo contrario, se consideraria que estas operaciones constituian una
transferencia patrimonial ilicita por vulnerar el §30.1 GmbHG. Como
reaccion a tal decision, que endurecia claramente las condiciones en
que los sistemas de cash pooling podian funcionar — hasta el punto de
ponerlos en entredicho® — muchos de estos contratos se modificaron,
limitando los flujos upstream a cantidades que resultasen, inicamen-
te, de las reservas libremente distribuibles®.

La sentencia comentada fue objeto de duras criticas doctrina-
les durante anos. Sin duda, éstas dieron resultado: la relevante refor-
ma de aquél ordenamiento acometida por la MoMiG se destiné en
parte a rectificar esta jurisprudencia del BGH sobre la materia, modi-
ficando los §§30 GmbH y 57 AktG. Gracias a dicha reforma ha queda-
do derogada expresamente la prohibicion de restitucién anticipada
de aportaciones para el caso especifico de préstamos concedidos a la
matriz en el ambito del cash pool en el seno de los grupos. Para ello
la MoMiG ha anadido una nueva frase al apartado 2° del 30 GmbHG
advirtiendo que la prohibicion del apartado primero no se aplica a las
transferencias de liquidez que se produzcan en virtud de un contrato
de dominio o de transferencia de beneficios (§291 AktG), o bien, si
aquéllas quedan cubiertas por una contraprestacion o un derecho de
restitucion completa (vollwertig) por parte del socio”. Dicho de otro
modo, quedard permitido transferir los activos de la sociedad a los
socios si se reconoce un derecho de crédito a la sociedad por la tota-
lidad de aquella transferencia. Con ello la MoMiG ha positivizado la
interpretacion imperante entre doctrina y jurisprudencia que se hacia

53 SCHMIDT, K., “La reforma de la sociedad...”, cit., p. 402.

54 VETTER; SCHWANDTNER, op. cit., p. 1164.

«

55 La norma expresamente dice: “... einen vollwertigen Gegenleistungs oder Riickgewdbrans-

pruch gegen den Gesellschafter’.
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del antiguo §30.1° GmbHG en relacion con los upstream loans antes
de la decisién del BGH de 2003, desterrando asi las incertidumbres
que habia traido la doctrina de aquél tribunal y que en la actualidad
la doctrina mayoritaria considera superadas®.

Actualmente, se puede afirmar que un upstream loan no vio-
lard la doctrina de mantenimiento del capital social si la posibilidad
de devolucion de la totalidad del préstamo puede considerarse — o
aparenta ser — realizable. Y para valorar esa circunstancia habra de
admitir una valoracién ex ante por parte de los administradores. Esto
es lo que expresamente establece la exposicion de motivos de la nor-
ma al decir que la violacion de las reglas de mantenimiento del capi-
tal tienen que testarse s6lo en el momento en que se otorga el ups-
tream loan>.

2.3. Reflexiones adicionales sobre la compatibilidad del cash
pooling con nuestra doctrina del capital.

Aunque la construccion dogmatica elaborada por la doctrina
alemana sobre la compatibilidad de los sistemas de cash pool con la
doctrina de conservacion del capital resultaria a priori trasladable a
nuestro ordenamiento para salvar la prohibicion que con caricter si-
milar — respecto de los antiguos §30 GmbHG vy §57 AktG — establece
el articulo 273 LSC, creemos oportuno hacer una reflexion adicional
sobre uno de los requisitos legitimadores antes apuntados. Nos refe-
rimos a la exigencia de que los trasvases de liquidez en sentido ascen-
dente (upstream)se den en “condiciones de mercado” (at arm’s
length). Creemos que una interpretacion demasiado estricta de este

56 VETTER; SCHWANDTNER, op. cit., p. 1166. No obstante, todavia expresando algunas du-
das: WESTERMANN. En: SCHOLZ. Kommentar zum GmbH-Gesetz. Koln: 2010, §30, Rdn. 48 ss.

57 VETTER; SCHWANDTNER, op. cit., pp. 1167 y 1168; DRYGALA, T.; KREMER, T. Alles neu
macht der Mai- Zur Neuregelung der Kapitalerhaltungvorschriften im Regierungsentwurf zum
MoMiG. ZIP, 2007, p. 1292.
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requisito podria llegar a plantear problemas en el funcionamiento del
cash pooling, o mejor dicho, problemas en torno a su funcionamiento
“eficiente”. Y es que, la adopcion de un sistema de gestion de liqui-
dez interno y centralizado como éste persigue, precisamente, que las
necesidades de financiacion de sus respectivos miembros puedan ser
realizadas en condiciones mas ventajosas que si éstos se viesen obli-
gados a acudir al mercado bancario®®. Por ello, a nuestro juicio, una
interpretacion demasiado rigurosa de este presupuesto podria acabar
con una de las ventajas mas importantes del cash pooling.

Ello sin embargo no debe ser interpretado en términos de ab-
soluta discrecionalidad a la hora de determinar el coste o precio que
los flujos de liquidez tienen dentro del grupo para la sociedad gestora
y sus participantes. El presupuesto del “valor o condiciones de mer-
cado” si resulta ser una referencia util respecto de los intereses maxi-
mos a pagar por las sociedades participantespor la financiacion reci-
bida de la pooler (downstream), sin embargo, creemos que aquél no
debe invocarse para impedir que las sociedades participantes obten-
gan esa financiacion a precios inferiores a los del mercado. Conforme
a esta interpretacion, aquél presupuesto serviria de claro referente
para enjuiciar cuando, en el contexto del pool, se estin llevando a
cabo operaciones que — por conllevar el pago de unos intereses muy
superiores al valor de mercado — conllevan una distribucién encu-
bierta de dividendos; en tal caso, si la distribucion encubierta afectase
la cifra de patrimonio neto garantia del capital social vulneraria el ar-
ticulo 273 LSC y obligaria a la pooler (caso de existir una relacion so-

cietaria entre ambas) a su restitucion®.

58 Como ya se apuntaba supra. 111

59 Sobre el tratamiento de las transferencias ocultas de patrimonio en el seno de los grupos y
su tratamiento desde el régimen juridico de los dividendos encubiertos, nos permitimos la
remision a nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de acreedores, cit., p. 398 y ss.;
también ESPIN GUITIERREZ, C. Reflexiones sobre la funcién patrimonial del capital social en
los grupos societarios. En: AA.VV. La modernizacion del derecho de sociedades. Aranzadi, 2011,
p. 507 y ss. Sobre los dividendos encubiertos, por todos, v. BAGO ORIA, B. Dividendos encu-

biertos: El reparto oculto del beneficio en sociedades anonimas y limitadas. Civitas, 2010.
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Limitada asi — que no excluida — la funcionalidad del requisito

760 2 los fines de la valoracion expues-

de las “condiciones de mercado
ta (esto es, como limite indicador maximo a pagar por las sociedades
por los flujos de liquidez), creemos que una ulterior reflexion cabe
hacer en relacion con los intereses — el precio si se quiere — a pagar
por la liquidez dentro del sistema de cash pooling. Tal reflexion esta
directamente relacionada con la “equidad” de trato y las excepciones
que, a nuestro juicio, se pueden imponer en el contexto de una poli-

tica de direccion unitaria ejercida legitimamente.

A priori podria considerarse que los intereses (aunque mas
ventajosos que los exigidos en el mercado) impuestos sobre la liqui-
dez proporcionada por el pool, debieran cumplir con un requisito adi-
cional: ser “equitativos”, esto es, que no se traduzcan en una discrimi-
nacioén entre las sociedades del grupo participantes en el sistema (pa-
gando asi, por ejemplo, unas sociedades un 5% por la liquidez, mien-
tras otra u otras Unicamente pagan un 1%). Sin embargo, esta percep-
cion aprioristica, no es del todo correcta. Creemos que una operativa
asi descrita (esto es, discriminatoria) podria obedecer a una forma
propia —y legitima — de operar de los grupos de sociedades: la asun-
cion de operaciones ventajosas y desventajosas en su seno que ven-
gan justificadas — dentro de unos parametros ya desarrollados por la
doctrina comparada y espanola en torno a la teoria de las ventajas

compensatorias®! —

por una politica de direccion unitaria dirigida a la
consecucion del interés del grupo. Podria por ejemplo a nuestro jui-
cio resultar justificado que una sociedad vea retribuidas sus transfe-
rencias de liquidez con un 8%, frente al 2% con el que se retribuye a

las restantes, porque aquélla haya puesto un inmueble de valor en

60 Sobre la relevancia a nivel tributario que los “precios de mercado” desempenan, v. infra.
X.

61 En Italia, por todos, v. MONTALENTI, P. Conflitto di interesseneigruppi di societa e teoria
deivantaggicompensativi, En: AA.VV. I gruppi di societid (Atti del convengo internazionale di
studi) di Venezia 16-18 novembre 1995, II. Milano: Giuffre, 1996, p. 1627 y ss.; entre nosotros,
nos permitimos de nuevo el reenvio a nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de

acreedores, cit., p. 151 y ss.
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garantia real del pago de los préstamos que la matriz pooler obtiene
de la banca en beneficio de la liquidez del conjunto del grupo.

Todo ello se traduce en que, de existir diferencias notables
entre los intereses pagados por los distintos miembros del pool, el
juicio de valor sobre su legitimidad no debera ser, automaticamente,
negativo; antes debera contrastarse si aquellas diferencias obedecen
a una operativa de asuncion de operaciones ventajosas y desventajo-
sas intragrupo que, conforme a los requisitos de la teoria de las ven-
tajas compensatorias, resulte legitima.

3. IMPLICACIONES DE DERECHO CONCURSAL.

3.1. Planteamiento y tratamiento de la problemitica en el dere-
cho comparado.

Son muchos y complejos los interrogantes que el concurso de
alguna de las sociedades participantes en el pool plantea y que, como
ya adelantamos con anterioridad, no podemos en un trabajo de este
cardcter abordar con la debida profundidad. Nuestro objetivo se ceni-
ra a intentar exponer la problematica especifica que aquella hipotesis
suscita y apuntar sus posibles soluciones.

Esta labor exigird prestar especial atencion al tratamiento con-
cursal que deben recibir los flujos ascendentes y descendentes que
entre la sociedad poolery la concursada se han venido produciendo
y que se pueden ver afectados por tres diferentes institutos concursa-
les: el tratamiento de la compensacion convencional entre los flujos
de liquidez que se produce en el seno del sistema entre poolery par-
ticipante (cfr. art. 58 LC); la aplicacion de la institucion de la subordi-
nacion de créditos al saldo acreedor que pueda resultar de esa com-
pensacion (cfr. art. 93.2.32 LO); y el potencial ejercicio de la accion
rescisoria sobre aquellos flujos debido a la condicién de personas re-
lacionadas que tienen poolery participante y la presuncion de perjui-
cio que a esos introduce el articulo 71.3° LC.
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La doctrina comparada ha prestado atencion, especialmente, a
estos dos ultimos aspectos. Concretamente, la doctrina alemana ad-
vierte que, desde la reforma del derecho concursal también introdu-
cida con la MoMiG, los efectos de la declaracion en concurso de uno
de los miembros del poolse han visto agravados (cuando menos para
la sociedad pooler). Esto se debe a que en virtud del §135 InsO cual-
quier préstamo otorgado por parte de la sociedad concursada a un
socio (presumiblemente, la pooler) puede ser objeto de rescision por
parte del administrador concursal si el pago o satisfaccion de dicho
préstamo hubiera tenido lugar durante el afio anterior a la declara-

cién de insolvencia®

; a ello se une el hecho de que, una vez rescin-
didos esos pagos, el crédito que ostentaria el socio (Ia pooler) queda-

ria subordinado automiticamente (cfr. §§39 y 135 InsO)®.

Aunque la aplicacion de la solucion rescisoria para los siste-
mas de cash pooling es discutida por los autores italianos que se han
acercado a esta problematica® la subordinacion del crédito de la
pooler es un efecto cominmente admitido ex articulo 2497 quinques
y 2467 CCiv., si bien, vinculando su aplicacion, como viene siendo
tradicional ya en el derecho italiano, a la doctrina de la infracapitali-

zacion nominal.

62 VETTER; SCHWANDTNER, op.cit., p. 1171. Sobre las especificas consecuencias de esta re-
forma en el cash pooling v. ZAHRTE, K. Finanzierung durch Cash Pooling im internationalen

mebrstufigen Konzern nach dem MoMiG. Duncker&Humblot, 2010, en especial, p. 203 y ss.

63 Las Unicas excepciones a esta rescision automdtica son las referidas en el §39.4° y 5 InsO,
es decir, los préstamos otorgados por accionistas no relevantes o por nuevos accionistas que

adquirieron tal condicién en orden a permitir la reestructuracion financiera de la sociedad.

64 DACCO, op. cit., p. 139, entiende que la compensacién legal (efectuada conforme al art. 56
Legge Fallimentare, “L.f”) dentro del cash pool como modo de extincion de las deudas recipro-
cas distinta del pago, no puede configurarse como un acto revocable en el sentido del articulo
65 L.f,, ni en el sentido del art. 67 L.f. De forma distinta, MARINONI, R.; KING, F. Cash pooling
e revocabilita de pagamenti infra-gruppo. Diritto e Praticadelle Societ. Num. 21, noviembre
2003, p. 30 y ss., en especial, p. 40, la admite respecto de los pagos efectuados por la filial

participante en el poola su matriz.
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3.2. Determinacion del “saldo” acreedor y subordinacion.

Como ya quedo dicho al abordar la naturaleza juridica del
contrato, se considera que la cuenta corriente mercantil es el meca-
nismo juridico en virtud del cual la sociedad pooler contabiliza y com-
pensa los periddicos flujos de financiacion ascendentes y descen-
dentes que entre ella y la filial se llevan a cabo. Asi, la declaracion de
concurso de una sociedad participante en el pool se traducird en la
inmediata determinacion de un “saldo” que definird las respectivas
posiciones — acreedoras o deudoras — de ambos sujetos (concursada
y pooler) en el momento de la declaracion del concurso®. Y en tanto
la cuenta corriente mercantil es un supuesto de compensacion con-
vencional subsumible en el articulo 58 LC*, en principio, quedan am-
parados por la legalidad de la compensacion todos los créditos que
con anterioridad a la declaracién del concurso hubieran cumplido
con los requisitos de compensabilidad, esto es, fuesen créditos reci-
procos, vencidos, liquidos y exigibles®’.

La traslacion de estos principios a los flujos de liquidez reci-
procos existentes en virtud del contrato de cash pooling — si esta rela-
cion siguiera vigente en el momento de declaracion del concurso —
significara que ese saldo acreedor o deudor a la fecha del auto de

65 Del mismo modo, los acuerdos de compensacion y garantias financieras regulados en el
Real Decreto-Ley 5/2005, tienen previsto un régimen especial en caso de concurso en virtud
del cual cada una de las deudas y créditos reciprocos procedentes de las operaciones finan-
cieras amparadas bajo la citada norma, pierden su individualidad y quedan sujetas a un sistema
de liquidacioén por saldos, resultando una tnica deuda y un tnico crédito para el supuesto de
que se ejercite la facultad de terminacion mediante el vencimiento anticipado (v. art. 16.2
RD-Ley 5/2005) (v. SANCHO-GARGALLO, I. Las acciones de reintegracion. En: AA.VV. Tratado
Judicial de la Insolvencia. Marcial Pons, 2012, p. 1203).

66 BERMEJO, op. cit., p. 1091.

67 Los requisitos de la compensacion legal (que se aplican en una compensacion convencio-
nal, v.gr., la cuenta corriente mercantil) son los de los articulos 1195 y 1196 CC: créditos reci-
procos y de manera principal; deudas de dinero, o siendo fungibles, de la misma especie y
calidad; créditos vencidos, liquidos y exigibles: V. SAAP de Barcelona de 10.03. y 23.09.2008
(sec. 15%), y de Madrid 28.10.2008 (sec. 21*), y SSTS de 30 de abril y 25 de septiembre de 2008.
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declaracién del concurso serd el “exceso no compensado”®. Asi, en
el caso de que fuera mayor el contracrédito de la concursada, el ex-
ceso no compensado que resulte a su favor se integrard en la masa
activa del concurso (seria un crédito de la masa frente a la pooler). Y
en el caso contrario, la poolersélo podria concurrir como acreedora
por el saldo positivo que a su favor arrojase la cuenta el dia de la
declaracion del concurso (y no por cada uno de los créditos anotados
y que ya se extinguieron por efecto de la compensacion que imprime
la cuenta)®. Ese saldo, deberi estar determinado por la ordenada
contabilidad que de los reciprocos flujos interpartes hayan llevado no
solo los administradores de la sociedad pooler(encargados principa-
les de la gestion de la tesoreria centralizada) sino también los de la
sociedad participante, que deben conocer en cada momento la situa-
cion financiera de su sociedad y la necesidad, si es el caso, de activar
medidas de reestructuracion del desequilibrio patrimonial (art. 367
LSC) o de solicitud oportuna del concurso (en tanto de no hacerlo,
podrian enfrentarse a la responsabilidad del art. 172 bis LO).

68 TRUJILLO DIEZ. Los efectos del concurso. cit., p. 61, en referencia a la cuenta corriente

mercantil.

69 Como ya indicamos supra nota 32, si se entiende que la compensacion “opera progresiva-
mente en la cuenta, a medida que van ingresando nuevas y sucesivas partidas, sucede que en
el momento de la declaracion del concurso sélo aparecerd un dnico crédito o deuda, que sera
el de saldo o exceso no compensado. Los créditos llevados a la cuenta se compensaron total
o parcialmente en el momento de la anotacion de la remesa, de tal forma que se muestran ya
extinguidos antes de la declaracion del concurso, aun cuando la cuenta no estuviera todavia
cerrada. La Unica importancia del cierre de la cuenta es la fijacion del saldo provisional, que a
partir de ese momento devendri definitivo y exigible”: V. TRUJILLO DIEZ. Los efectos del con-
curso. cit., p. 90, y en: Comentario art. 58 LC. AA.VV. Comentarios a la Ley concursal. Dir: R.
Bercovitz. Tecnos, 2004, vol. L., p. 642.; en sentido similar NART, op. cit., p. 154. Si se entiende
que no opera de forma progresiva, sino que la compensacion se produce en el momento del
cierre de la cuenta, a la fecha de declaracion del concurso habria que retrotraerse al saldo que
se arrojaba en la udltima fecha de tal cierre. No obstante, como ya apuntamos también con
anterioridad, creemos la especificidad de la compensacion diaria que — habitualmente — se
produce en el seno de los sistemas de cash poolingy la exigibilidad inmediata de los créditos
que ello también conlleva, no impide encontrar claras relaciones de analogia (respaldadas por
la mayor parte de la doctrina que se ha acercado al estudio de esta cuestion) entre la cuenta

corriente mercantil y esa concreta operativa del cash pooling.
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En el hipotético caso de que el contrato de cash pooling, tra-
tindose de un contrato con obligaciones reciprocas (de financiacion
y de pago) pendientes de cumplimiento para las partes, siguiera vi-
gente en el momento de declaracion del concurso de la participante,
tal contrato, en principio, no quedaria resuelto por aquella declara-
cion ex articulo 61.2 LC™. Asi, cualquier comision o gasto que genere
su mantenimiento serd considerado como crédito contra la masa. Sin
embargo, ex articulo 61.2 LC la concursada o la administracion con-
cursal podran solicitar la resolucion del contrato en interés del con-
curso’.

Finalmente, es importante senalar que si el saldo no compen-
sado en el momento de la declaracion del concurso de la sociedad
participante fuese a favor de la matriz pooler, éste deberia considerar-
se un préstamo a su favor que, como crédito de sociedad pertene-
ciente al mismo grupo que la concursada, debiera quedar subordina-
do automaticamente ex art. 92.5 y 93.2.3%2 LC. Se trata ésta de una
norma de general aplicacion a todos los préstamos entre sociedades
de grupo que no admite excepciones debido a la automaticidad con
que la norma configura dicha subordinacion y que ha sido duramente
criticada por la doctrina’.

70 Caso de continuar vigente el contrato de cash pooling durante el concurso, no deberia
descartarse la validez de las compensaciones de flujos efectuadas con posterioridad a aquella
declaracion. Ello representa una excepcion clara a la prohibicién de compensacion del articulo
58 LC, y tanto nuestra doctrina jurisprudencial como cientifica se ha mostrado proclive a que,
en los casos de cuenta corriente mercantil (también en las cuentas corrientes bancarias) tal
compensacion pueda producirse vilidamente en el marco del procedimiento concursal: RO-
MERO SANZ DE MADRID, C. Derecho concursal. 2° ed. Civitas, 2012, p. 176; v. SAP de Barce-
lona (15%) de 21 de mayo de 2007, sobre la no aplicacion de la prohibicién de compensacion
del articulo 58 LC a los contratos de cuenta corriente [en sentido similar, la SAP de Madrid (28%)
de 1 de febrero de 2010].

71 BERMEJO, op. cit., p. 1091, también con referencia a la cuenta corriente, advierte que se
abre paso la tesis de que la cuenta corriente seria un contrato sinalagmatico que, en sede
concursal, no estando completamente ejecutado por ninguna de las partes, deberfa quedar
sometido al régimen de los contratos pendientes de ejecucion. Entonces serfa la administracion

concursal quien deberia optar bien por el cumplimiento, bien por su resolucion.

72 Por todos v. ALONSO LEDESMA, C. El automatismo en la subordinacion de créditos y la
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3.3. Rescindibilidad de los flujos de liquidez ex art. 71.3° LC.

3.3.1. Flyjos rescindibles en virtud de la presuncion de perjuicio
del articulo 71.3 LC.

Es posicion comun en la doctrina y la jurisprudencia la que
niega la posibilidad de rescindir una compensacion convencional
efectuada de acuerdo a los criterios exigidos por el articulo 58 LC’%;
se dice que una compensacion de este caricter tiene “un tratamiento
concursal especifico” y en su virtud “no cabra apreciar perjuicio,
siempre que para entonces se cumplieran los requisitos exigidos para
su validez””*. Sin embargo, cuestion distinta de la “inatacabilidad” de
la compensacion debidamente efectuada, es la potencial impugna-
cion de los concretos negocios o actos juridicos que originaron aque-
llas deudas compensables™. Si esta reflexion se conjuga con el hecho
de que nuestra Ley concursal incorpora una presuncion (iuris tan-

tum) de perjuicio de cualesquiera actos de disposicién patrimonial’®

posicion de las entidades de crédito. En: AA.VV. Implicaciones financieras de la Ley Concursal.
Dirs: Alonso Ureba; Pulgar Ezquerra. Madrid: 2009, pp. 175, 183.

73 Existe unanimidad en el derecho comparado, tanto si se considera que la compensacion es
automatica (Espana y Francia) como cuando se exige declaraciéon de compensacion (Italia y
Alemania), en respetar la compensacion de los créditos que cumplen los requisitos de com-
pensabilidad antes de la declaracién del concurso: TRUJILLO DIEZ. Comentario al art. 58. cit.,
p. 628. También SANCHO GARGALLO, op. cit., pp. 1177 y 1178, afirma que “el juicio sobre el
perjuicio que pueda entranar la satisfaccion de un crédito por medio de la compensaciéon no
coincide con el realizado para el caso del pago, pues aunque no deja de ser una forma de
extincion de una obligacion de pago (...) tiene un tratamiento concursal especifico (...). Esto
es el pago por compensacion realizado durante el periodo sospechoso estard justificado, y por
lo tanto no cabra apreciar perjuicio, siempre que para entonces se cumplieran los requisitos

exigidos para su validez”.

74 V. la SAP de Barcelona La SAP de Barcelona (15%), de 30 de marzo de 2009. Incluso se ha
aceptado la validez de la compensacion en el caso del contrato de cuenta corriente mercantil
una vez ya declarado el concurso (v. la SAP de Barcelona (15 de 21 de mayo de 2007).

75 TRUJILLO DIEZ. Comentario al art. 58. cit., p. 627.

76 SANCHO GARGALLO, op. cit., p. 1145, afirma que dentro del término “acto de disposicion”,

concebido en sentido amplio, se abarcan tanto los contratos y negocios como los pagos (tam-
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llevados a cabo por el deudor durante el periodo sospechoso con
cualquier persona especialmente relacionada (ex art. 71.3° en rela-
cion con el art. 93.2.3° LC), podria colegirse que, en virtud de la rela-
cion de grupo existente entre los miembros del pool, deberan presu-
mirse perjudiciales todoslos flujos ascendentes (upstream) que se
correspondan con pagos (satisfaccion) de los préstamos (flujos
downstream) previamente otorgados por la pooler. Incluso se ha
apuntado que, de haberse celebrado el contrato de cash pool durante
el periodo sospechoso, el contrato mismo podria ser objeto de la ac-
cion rescisoria”’.

Esta presuncion de perjuicio es generalizada y resulta aplica-
ble, como deciamos anteriormente, a todos los sistemas de cash pool-
ing (en virtud de la especial relacion entre poolery participante) con
independencia de cualquier elemento de fraude o abuso. De este
modo, toda sociedad pooler se vera obligada, ante la insolvencia de
una de las participantes en el pool, a destruir o enervar tal presuncion

de perjuicio.

3.3.2. La enervacion de la presuncion del perjuicio patrimonial:
su significado en elambito de los grupos.

Como acertadamente se ha apuntado, en el marco del grupo
de sociedades la accion rescisoria concursal presenta perfiles propios
y plantea problemas de dificil solucion’. El articulo 71 LC s6lo decla-
ra rescindibles los actos del deudor (de disposicion sobre su patrimo-

bién por compensacion) y las declaraciones unilaterales de voluntad que comportan un sacri-
ficio patrimonial.
77 V. MARTIN, J. L. Spain. International Cash Pooling. Ed: J. Jansen. Alemania: Sellier, 2011,

pp. 279 y 280; PARDO, B.; PINEDA, F.; SALLENT, I.; ALARCON, M. L. Spain. Cash pooling and
Insolvency (A practical global handbook). London:Global Law and Business, 2012, p. 391 y ss.

78 PEREZ BENITEZ, J.J. Perjuicio patrimonial, interés de grupo vy recisién de garantias otorga-

das en la financiacién de grupos de sociedades. RCP, nam. 19, 2013, p. 157.
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nio) que sean “perjudiciales” para la masa activa y hayan sido, claro
esta, realizados en el periodo sospechoso. Asi, la determinacion del
concepto “perjuicio patrimonial” se convierte, como se ha dicho, en
la clave de boveda del sistema’™. Tras una interesante evolucion juris-
prudencial en torno a la interpretacion del concepto de perjuicio pa-
trimonial — que tras la promulgacion de la Ley se concibi6 incluia tan-
to los actos que minoraban la masa activa como los que alteraban el
trato de los acreedores integrados en la masa pasiva —, hoy este con-
cepto ha sido reformulado por nuestros tribunales y se habla de “sa-
crificio patrimonial injustificado”. Por lo que respecta al problema
temporal, es opinion unanime la de que el perjuicio se ha de deter-
minar ex ante, esto es, en el momento en que el acto objeto de exa-
men fue realizado atendiendo a las circunstancias entonces concur-
rentes, y no en relacion al momento de ejercicio de la accion o de la
declaracion de concurso®'. Ademds, tal valoracion serd en principio
independiente de la situacion de insolvencia ya que no se exige nexo
causal entre el acto del deudor y aquella situacion®.

Situandonos en el contexto de un cash pooling ordenadamen-
te llevado, hipotesis de trabajo desde la que partiamos, son varios los
motivos que permitirian a la pooler “justificar” ante la administracion
concursal el potencial perjuicio que todo pago de deuda — con sus
correspondientes intereses — acarrea (en tanto disminuye la masa ac-
tiva del deudor) y enervar asi la presuncién de perjuicio que sobre
ella se cierne.

79 PEREZ BENITEZ, op. cit., p. 136.

80 Se debe este mads matizado concepto a la muy citada sentencia de la AP de Barcelona (sec.
15%) de 6 de febrero de 2009, sobre la base de un anterior pronunciamiento del Tribunal Su-
premo, concepto que ha sido seguido en numerosas resoluciones de AP y consagrado en las
SSTS de 12 de abril de 2012 y 8 de noviembre de 2012.

81 A pesar, como se ha senalado, de algin pronunciamiento discrepante: SAP de Madrid (sec.
28%) de 3 de febrero de 2012: PEREZ BENITEZ, op.cit., p. 157.

82 Como se ha senalado, no es necesario que el acto del deudor sea determinante de la im-
potencia patrimonial: LEON SANZ, F. Comentario art. 73. En: AA.VV. Comentario de la Ley
Concursal. Dirs: Rojo/Beltran.Civitas, 2004, p.1307.
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El primero subyace en la causa misma de la operacion de
pago referida, cual es, el contrato de cash pooly su mecanica de fun-
cionamiento, la compensacion periddica de créditos y deudas. Todos
ellos son pagos que obedecen a obligaciones vencidas, liquidas y exi-
gibles asumidas en un contrato que prevé una compensacion con-
vencional amparada, como deciamos, por el articulo 58 LC. Precisa-
mente, los pagos upstream que se realizan en el marco de un sistema
de cash pooling, representan por parte de la participante el estricto
cumplimiento de las obligaciones contractuales asumidas mientras
forme parte del sistema de financiacién del grupo al que pertenece.
Y el pago de los intereses (y comisiones que la tarea de gestion lleva-
da a cabo por la pooler pueda devengar) asociados a aquellos pagos
upstream, podrian obedecer — caso, por ejemplo, de que la partici-
pante hubiese pagado unos intereses mayores que otra u otras socie-
dades del sistema — a una politica de direccion unitaria dirigida a
compensar ventajas y desventajas entre las sociedades del grupo par-
te del poolf?.

Esta ultima reflexion conecta directamente con el segundo de
los motivos enervadores del perjuicio, y que pasa por entender que
la nocion de “perjuicio injustificado” cobra una nueva dimension
cuando se analiza desde la perspectiva de las operaciones de finan-
ciacion realizadas dentro de un grupo de sociedades®. El caricter de
este trabajo no nos permite detenernos en exponer con la profundi-
dad y el detalle requerido por una cuestion tan compleja. Baste aqui
apuntar que tal nocién debe conectarse con el propio interés del gru-
po y su consecucion legitima (esto es, dentro de los parimetros que
a esa legitimidad contribuye la doctrina de las ventajas compensato-
rias)®. Esta idea de que el interés del grupo cobra especial relevancia

83 V. supra IX. 2.3.

84 Como senala PULGAR EZQUERRA, J. El concurso de sociedades integradas en un grupo.
En: AA.VV. La modernizacion del derecho de sociedades de capital en Espana. Dirs: Alonso
Ledesma; Alonso Ureba; Esteban Velasco. Aranzadi, 2011, tomo II, p. 462 y ss.

85 Referencia otra vez a mi libro, o a lo anteriormente dicho.
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en el marco de la accion rescisoria concursal como causa enervadora
del perjuicio —si existe una compensacion o contraprestacion adecua-
da®—y que ello exige examinar no la operacién individualmente con-
siderada, sino a la luz de la politica de direccién del conjunto, ya ha
sido acogida por nuestros tribunales®’.

Sin perjuicio de lo anteriormente dicho, si podrian representar
un perjuicio patrimonial injustificado, por ejemplo, aquellos pagos
upstream que — ademas del principal — satisficiesen unos intereses tan
gravosos (y sin justificacion alguna en el contexto de la politica de
direccion unitaria y de interés del grupo que rige la actividad del con-
junto) que bien pudieran calificarse de lesivos — en este caso si, de
forma injustificada — del patrimonio de la concursada y, por consi-
guiente, mereciesen la rescision referida. Se tratarfa éste de uno de los
que hemos denominado tan graficamente como supuestos “patologi-
cos” del uso del cash pooling (v. infra. 4). Fuera de esta categoria de
supuestos “patologicos”, a nuestro juicio, no estaria justificado el éxi-
to de la accion rescisoria. A los motivos anteriormente expuestos se
une otro adicional que ya ha sido apuntado por algin autor especifi-
camente en el contexto del ejercicio de la accion rescisoria en los
grupos®. Y es que, no debemos olvidar que la rescision concursal

86 Como expresa LOPEZ APARCERO, A. Concepto de grupo de sociedades y concurso. ADCo,
2012, p. 251 y ss., “salvo supuestos limites, estos perjuicios causados al amparo del «dnterés del
grupo» no pueden ser objeto de reintegracion si tienen la cobertura de la ventaja compensato-

ria”.

87 La idea del interés del grupo ya viene siendo reconocida, precisamente en el ambito con-
cursal, por nuestros jueces en el dmbito de las upstreamguarantees: V. STS de 8 nov. 2012;
también es interesante por explicita la SJM de 8 nov. 2011. Véanse los trabajos de: VILLORIA,
I. La reintegracion de las garantias prestadas por deuda a cargo de sociedades del grupo, p.
209y ss., en especial, p. 219; MARTINEZ RUIZ, L., El interés del grupo de sociedades y la accion
rescisoria concursal, p. 273 y ss., en especial, p. 279 y ss. Ambos en: AA.VV. La reintegracion
de la masa (congreso concursal de Antequera). Dirs: Beltran, E.; Sanjudn, E. Civitas, abr. 2012;
PEREZ BENITEZ, op. cit., p. 161 y ss. De forma aniloga, aunque fuera del ambito subjetivo del
grupo, nuestras Audiencias Provinciales también han considerado “justificado” que un socio

otorgue financiacion a su sociedad (v. SAP de Pontevedrade 18 nov. 2009).

88 SEBASTIAN QUETGLAS, R. El concurso del grupo de sociedades. Civitas, 2009, p. 346.
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“pretende preservar la integridad del patrimonio, que debe garantizar
la satisfaccion de los créditos, asi como salvaguardar la par condicio
creditorum, para evitar una discriminacion arbitraria de los acreedo-
res a quienes se debe pagar’®. Sin embargo, el principal efecto juri-
dico del éxito de la accion rescisoria es la ineficacia del acto impug-
nado y la obligacion de restitucion de las prestaciones realizadas por
las partes, con sus respectivos intereses y frutos (art. 73.1 LC), y ello
determina que el acreedor tendra derecho a recibir con cargo a la
masa y de forma simultinea la reintegracion de los bienes del acto
rescindo. Solo prevé el articulo 71 LC en su apartado tercero un régi-
men de subordinacion si éste hubiese actuado de mala fe. De este
modo, si la mala fe del acreedor (pooler) no pudiera acreditarse —
posibilidad que parece mas factible en los casos que denominamos
“patologicos” — podria acabar la administracion concursal concedién-
dole un mejor trato del que recibiria con la mera postergacion de su
crédito®.

3.3.3. Una reflexion final acerca de la potencial calificacion de
las operaciones de cash pooling como “acto ordinario”.

Aun cuando nuestras consideraciones, como ya hemos reite-
rado con anterioridad, no dejan de ser meramente aproximativas,
creemos que la problematica expuesta requiere reflexionar sobre si
en este contexto los flujos habidos con ocasion del contrato de cash
pooling debieran recibir la calificacion de “ordinarios” en la actividad
del deudor (cfr. art. 71.5° LC). Se trata de un tema muy trascendente,
pues no solo eliminaria la problematica referida sobre la presuncion
de perjuicio que se cierne sobre su operativa, sino que excluiria
aprioristicamente la posibilidad de ejercitar dicha accion rescisoria, a

89 SANCHO GARGALLO, op. cit., p. 1143, y nota al pie 572, citando numerosas sentencias de
audiencias provinciales constatando esta finalidad.

90 Esta cuestién —aunque no en relacién con el cash pooling — ya se la planteaba SEBASTIAN
QUETGLAS, ob. cit., p. 346.
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salvo, claro estd, de que aquellos actos (flujos) no hubieran sido lle-
vados a cabo en “condiciones normales”.

El principal argumento en contra de aquella calificacion su-
byace en la estricta nocion que la doctrina y jurisprudencia mayorita-
ria defiende de lo que debe considerarse “acto ordinario”. Como se
sabe, este término se vincula estrechamente a la nocion de objeto
social, comprendiendo aquellos actos derivados de la actividad pro-
fesional o empresarial. Ademas, se exige que estos actos hayan sido
realizados en “condiciones normales”, lo que desde un punto de vista
econdmico se corresponde con la manera habitual de llevar a cabo
este tipo de actos’. Parece asi que, de no estar incluida la actividad
de financiacion propia del cash pooling en el objeto social de las par-
ticipantes en el pool, en principio, quedaria descartada su subsuncion
en aquella categoria de “actos ordinarios” que escapan a la accion
rescisoria.

Sin embargo, también existen voces que, abogando por una
concepcion mas amplia de lo que representa un “acto ordinario” en-
tienden que “en el caso de las sociedades, la actividad empresarial no
s6lo vendra determinada por lo descrito en sus estatutos al establecer
el objeto social, sino que habrd que complementarlo con la actividad

que realmente realice la empresa”™?

. Precisamente, conjugar esta con-
cepcion mas amplia de “acto ordinario” con la especifica realidad del
grupo y del funcionamiento del cash pooling, exige plantearse — si-
quiera a grandes trazos — algunas reflexiones adicionales, maxime
cuando alguna importante Audiencia Provincial, precisamente en un
supuesto de compensacion en cuenta corriente con un contrato de
financiacion — linea de crédito — como fondo, figuras ambas con ele-

mentos en comun con el contrato de cash pooling, ha entendido que

91 Por todos, v. LEON SANZ. Comentario al art. 71. cit., p. 1314, quien afade que debe valo-
rarse igualmente si ese operar responde a la manera usual de realizar esas operaciones por
comparacion con otras realizadas anteriormente con el deudor, y si esa operativa es la usual

en el sector econdmico en que se desenvuelve dicha persona.

92 SANCHO GARGALLO, op. cit., p. 1190.
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los pagos realizados por el deudor en el periodo sospechoso podian
considerarse “excluidos de la rescisiéon concursal por virtud del arti-
culo 71.5 LC, por tratarse de acto ordinario de la actividad profesional
o empresarial del deudor realizado en condiciones ordinarias™?. Asi,
creemos que tras la incorporacion de una sociedad a un sistema de
financiaciéon tan altamente centralizado como es el cash pooling, del
que participa diariamente haciéndole fluir toda su liquidez (otorgan-
do asi al grupo asistencia financiera) y recibiendo, en su caso, la liqui-
dez de la que carece, no es del todo desacertado colegir que esa fun-
cion de asistencia financiera pasard a formar parte de la “actividad

que realmente realiza la empresa”

. De hecho, todas sus prestaciones
de bienes y servicios vendran desde aquél momento condicionadas
por la tesoreria de que el grupo la provea con cardcter diario y co-
rriente. Por ello, las consideraciones que ya venimos efectuando des-
de hace tiempo sobre la necesidad de observar al grupo desde la con-
creta realidad econdmica que representa y la necesidad de interpretar
conforme a esa realidad nuestra normativa (tal y como predica el pro-
pio art. 3.1 CC) se plantean aqui de nuevo pertinentes para valorar si
las operaciones propias del sistema de cash poolingmerecen la califi-

cacion de “ordinarias”:

Cuando una sociedad forma parte de un grupo, la consecu-
cion de su objeto y de su propio interés social se ve mediatizado por
la consecucion del interés del conjunto (el interés del grupo)%. Par-

93 SAP de Barcelona (15%), de 30 marzo 2009. Otra sentencia de la misma Audiencia, de 8 de
enero de 2009, atribuye también el mismo cardcter de “actos ordinarios” a una serie de pagos
en devolucion de un préstamo por tratarse, dice, de “pagos regulares, fraccionados mensual-
mente, durante el ano anterior a la declaracion de concurso, para la devolucion de los présta-
mos otorgados por el acreedor financiero que ha venido contribuyendo a la viabilidad de la
sociedad, valorando asimismo a estos efectos que no se ha pagado la totalidad de la deuda
financiera, ni se ha realizado un tnico pago o varios pagos en amortizacion de deuda de forma
precipitada ante el advenimiento de la insolvencia”.

94 V. ult. cita.

95 V. nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de acreedores, cit., en especial, p. 134
y ss.

132 RSDE n° 14 - Janeiro/Junho de 2014



tiendo de esta premisa, su incorporacion a un sistema de financiacion
interna tan fuertemente centralizada como resulta ser un sistema de
cash pooling, debiera permitir entender que, junto a las actividades
especificamente sefialadas en los estatutos como constitutivas de su
objeto social, la sociedad pasara a prestar también como parte de su
actividad habitual, en aras de la consecucion de su propio interés so-
cial — mediatizado y coordinado necesariamente con el interés del
grupo —, asistencia financiera al conjunto del grupo”. Conjugar esta
premisa con una nocion amplia de “acto ordinario”, debiera permitir
considerar estos flujos de liquidez como parte de la actividad ordina-
ria de la empresa.

En cualquier caso, no se debe olvidar que la interpretacion
propuesta no excluye el ejercicio de acciones rescisorias frente a es-
tas operaciones, sino que lo limita, inicamente, a aquéllas se hayan
realizado en condiciones que “no son normales”.

4. MANIFESTACIONES PATOLOGICAS DEL CASH POOLING
4.1. Planteamiento.

La jurisprudencia laboral ha abordado la realidad de los gru-
pos de sociedades desde una concepcion bien distinta a la de la juris-

96 Algunos autores (aunque sin referirse especificamente al cash pooling), con relacién a los
habituales otorgamientos de garantias y préstamos intragrupo, ya se han manifestado a favor
de considerar este tipo de operaciones como “actos ordinarios”: LOPEZ APARCERO, ob. cit.,
p. 251 y ss.: “en caso de grupo, la excepcion del articulo 71.5.1 habria que entenderla ampliada
a las operaciones de trifico que, mis alla del objeto social de la concursada, tengan amparo
en el interés del grupo, ya se trate de operaciones realizadas con otras sociedades del grupo,
en condiciones especiales, o con terceros por cuenta del grupo”. No obstante, en contra—aun-
que tampoco se refiere al cash pooling — PEREZ BENITEZ, op. cit., p. 164, en relacién con el
otorgamiento de garantias advierte que “en estas operaciones, por necesaria que sea para la
propia identificacion del concepto de grupo la estrategia comun de financiacion y por frecuen-
tes que puedan ser las operaciones vinculadas, me parece llano que se opera fuera de la causa
enervatoria del perjuicio consistente en la realizacion de actos ordinarios de la actividad em-

presarial (art. 71.5.12) cuyo dmbito de aplicacion se sabe limitado”.
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prudencia del orden civil (cuando menos, la mas reciente)”’. Aquélla

doctrina observa al grupo como un Gnico sujeto de responsabilidad y
equipara los conceptos de “caja tinica” y “confusion de patrimonios”,

considerandolos elementos “definidores” del concepto de grupo de

»98

sociedades “a efectos laborales™. Tales “efectos” implican en la prac-

tica extender, habitualmente de forma horizontal, esto es, implicando
a todas las sociedades del grupo, la responsabilidad por los salarios
de los trabajadores de una o varias de ellas”.

Esta vision claramente patologica del principio de “caja Gni-
ca”, que en ocasiones ni siquiera representa un cash poolingen senti-
do propio', a nuestro juicio no debe trasladarse a la concepcion

97 Sobre la evolucion de la jurisprudencia civil en torno al levantamiento del velo, nos permi-
timos el reenvio a nuestro trabajo: El levantamiento del velo en los grupos de sociedades como

instrumento tuitivo de los acreedores. RdS. nim. 28, 2007, p. 351 y ss.

98 Asi por ejemplo, la STS de 27 mayo 2013, sienta unos principios sobre lo que la doctrina
laboral entiende por “grupo de empresas” que muy poco tiene que ver con el concepto mer-
cantil del fenémeno: “la declaracion del grupo de empresas a efectos laborales conlleva la res-
ponsabilidad solidaria de las empresas integrantes del grupo”, y “los grupos de empresas a
efectos laborales son una creacion judicial que requiere la concurrencia de ciertos elementos
de confusion entre las empresas: (i) funcionamiento unitario o unidad de direccion; (ii) con-
Sfusion de plantilla; (iii) confusion de patrimonios o caja tinica; o (iv) apariencia externa de
unidad empresarial’.

99 En el campo juridico-laboral impera la regla de la solidaridad en la responsabilidad por
parte de todas las sociedades del grupo frente al acreedor de una de ellas (vid. CAMPS RUIZ.
La responsabilidad empresarial en los grupos de sociedades. En: Aspectos laborales de los grupos
de empresa (Cuadernos de Derecho Judicial, V). Madrid: 1994, p. 9 y ss.), si bien esta regla, a
decir de nuestra doctrina, “carece de relieve en el sector mercantil” (EMBID IRUJO, J.M. Pro-
teccion de acreedores, grupo de sociedades y levantamiento del velo de la persona juridica.
RdS.ntim. 11, p. 370). Puede verse un estudio riguroso y bastante reciente sobre los especificos
presupuestos que se barajan en el dmbito de lo social para proceder al levantamiento del velo
en los grupos en DESDENTADO DAROCA, E. La personificacion del empresario laboral (pro-
blemas sustantivos y procesales). Dykinson, 2000, p. 475 y ss.

100 Podemos encontrarnos ante situaciones de “caja Gnica” sin que exista un sistema de cen-
tralizacion de tesoreria destinado a mejorar la financiacion de los miembros del grupo. Simple-
mente, existen casos en nuestra jurisprudencia en que la “caja Gnica” se refiere a supuestos en
el que los pagos de las distintas operaciones de las entidades que componen el grupo se llevan
a cabo por uno solo de sus miembros (sin que éste necesariamente sea el “gestor” ni receptor

de la tesoreria) o simplemente en casos donde los pagos a acreedores y trabajadores de las
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que, en el Aambito mercantil, deba tenerse del fenémeno, cuando me-
nos, si éste se desarrolla y opera de forma ordenada y legitima con-
forme a lo ya explicado en este trabajo. Aunque el cash pooling tam-
bién puede implicar la prestacion de un servicio de “caja Gnica” por
parte de la pooler'® (centralizindose en su cuenta corriente centrali-
zada todos los pagos de las distintas sociedades que componen el
grupo), no debe confundirse ese subtipo, si se quiere, de cash pool
con un mecanismo juridico creado y destinado a vaciar o alterar fisi-
camente la tesorerfa de las entidades. El cash pooling, como hemos
tenido ocasién de ver, es algo bien distinto. Se trata de una herra-
mienta juridica que unicamente persigue gestionar (ordenadamente)
la tesoreria de todas las sociedades del grupo de forma conjunta, a fin
de mejorar (y abaratar) la financiacion del conjunto, evitar posiciones
bancarias deudoras de sociedades del grupo con menor disposicion
de liquidez, y disponer de un mayor poder de negociacion crediticia
frente a terceros. Es decir, el cash pooling es una herramienta mera-
mente organizativa que no tiene nada que ver con las operaciones
(negociales) de cada una de las sociedades con terceros y/o entre si,
por lo que con ella no se puede modificar la gestién ordinaria de cada
una de las filiales ni trasladar los fondos de una a otra sin que exista
una justificacion (operacional y contable) que respalde tal trasvase.

Partiendo de esta premisa, no queremos dejar de llamar la
atencion sobre el hecho de que, por supuesto, la practica del cash
pooling puede manifestarse de forma “patologica”®. Sin embargo,
esta consideracion, aunque cierta en determinados casos, a nuestro

distintas sociedades que componen el grupo se llevan a cabo indistintamente por una u otra
sociedad, sin atender correctamente —ni guardar registro contable ordenado — a la causa de
tales pagos.

101 V. in extenso sobre esta modalidad DACCO, op. cit., en especial, p. 41 y ss.

102 Resulta aqui oportuno recordar que existe una doctrina minoritaria que considera que, en
todo caso, la centralizacion de la tesoreria en un grupo no puede considerarse una forma licita
de ejercicio de la direccién unitaria, en tanto, segin esta opinion, ello conllevaria en todo caso

una confusién patrimonial entre las distintas sociedades del grupo: GLIOZZI, E. Direzione uni-
taria di un gruppo di societa e confusione di patrimoni”. En: Giur. It. 1996, 1, 2, p. 536 y ss.
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juicio no puede admitirse como una afirmacion o regla general, sin
examinar detenidamente el modelo empleado y su especifica opera-
tiva. Como bien se ha apuntado, “en concreto, puede verificarse que
muchas sociedades hacen fluir su liquidez a una caja comun (consti-
tuyendo asi un patrimonio comun) a fin de financiar a las distintas
sociedades “retratando” el beneficio de los préstamos concedidos,
pero, en cualquier caso, llevando a cabo una actividad objetivamente
economica. Esta hipétesis es perfectamente legitima, incluso si al-
guien tiene dudas, cuando se produce, como es el caso, en grupos, a
través de un sistema de contratos de préstamo (o contratos atipicos
de crédito) entre empresas del grupo y una sociedad especializada
para esa labor o la matriz o holding misma, ya que las relaciones de
crédito se rigen por contrato y no hay confusion de los activos de las
empresas del grupo”®. Dicho de otro modo, no es “licito” otorgar un
juicio de ilicitud a una institucién como el cash pooling por el solo
hecho de que ésta, en ocasiones, puede comportar o conllevar mani-

festaciones patolégicas'™,

Sin embargo, como apuntibamos, la hipotesis de uso abusivo
de esta institucion no debe ser infravalorada, maxime cuando nos en-
contramos ante el concurso de una sociedad participante en el pool.
Una vez mas el cardcter de este trabajo s6lo nos permitird apuntar
unas breves reflexiones sobre algunas de las instituciones juridicas
que, en nuestro ordenamiento, pueden resultar aplicables para diri-
mir las responsabilidades o mitigar los efectos que un uso abusivo del
cash pooling por parte de la matriz haya podido ocasionar a la socie-
dad participante concursada. Se tratan todas ellas de lo que podria
calificarse, por contraposiciéon a la que se denominadas “preventi-
vas”, como medidas “sanatorias”.

Con cardcter general, las instituciones que pueden permitir di-
rimir y/o mitigar los supuestos de abuso o negligencia en la gestion
del cash pooling son: (i) la restitucion indebida de aportaciones (si se

103 MONTALENTI, P. Persona giuridica, gruppi di societa, corporate governance. Studi in tema
di corporate governance. Padova: Cedam, 1999, p. 45 y ss.

104 DACCO, op. cit., p. 258; MIOLA, op. cit., p. 72.
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dan los presupuestos del art. 278 LSC) caso de haberse producido en
virtud de la operativa del pool/ una distribucion encubierta de benefi-
cios; (ii) la rescision ex art. 71 LC de los flujos (upstream) en pago de
las remesas de liquidez recibidas y la consiguiente subordinacion del
crédito de la poolerque ha actuado de mala fe; (iii) la responsabilidad
(societaria y, en su caso, concursal) de los administradores de la so-
ciedad (filial) participante en el pooly de la sociedad (matriz) pooler.
En tanto las dos primeras ya han sido referidas con anterioridad (su-
pra2y 3), nos limitaremos a exponer las lineas generales de estas dos
Gltimas.

Dicho esto, existe otro supuesto también calificable de “pato-
logico” que, ademas, se produce con cierta frecuencia en la practica.
Y es que, una negligente gestion del cash pooling puede traducirse en
una inadecuada (o falta de) llevanza de una correcta contabilidad de
los flujos interpartes. Ello puede llegar a acarrear una confusién patri-
monial entre las distintas sociedades del grupo. En este especifico su-
puesto podri resultar de aplicacion la doctrina del levantamiento del
velo en el ambito de ese grupo y/o en su caso, la excepcional acumu-
lacion de procedimientos a que se refiere el art. 25 ter. 2° LC.

4.2. Medidas frente al uso “patologico” del pool.

Una gestion negligente o, si es el caso, abusiva del pool puede
logicamente acarrear danos patrimoniales a alguno de sus miembros.
En tal caso, se nos plantea un problema analogo al ya abordado con
caracter general a la hora de valorar la responsabilidad derivada de la
imparticion y asuncién de instrucciones perjudiciales en el ejercicio
(y acatamiento) de la direccion unitaria. Los danos patrimoniales in-
fligidos a las sociedades, sus socios y/o acreedores con ocasion de la
mala gestion del pool podran ser dirimidos con el ejercicio correspon-
diente de las acciones de responsabilidad frente a los administradores
(del pooly, en su caso, de la filial participante en el mismo) conforme
a las reglas previstas en nuestro derecho de sociedades, si bien, aten-
diendo a la hora de valorar esas conductas, a la especificidad de la
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realidad legitima que representa el grupo y la consecucion de su in-
terés (dentro de los margenes que nuestro derecho de sociedades
permite)'”. Tgualmente, habra que considerar en este contexto si la
(negligente o abusiva) gestion del poolha sido determinante para ge-
nerar o agravar la insolvencia de la sociedad participante declarada
en concurso. De este modo, junto a la responsabilidad civil propia de
los administradores prevista en nuestro derecho de sociedades (arts.
238y ss. LSCO), habra que valorar el potencial ejercicio de acciones de
responsabilidad por deudas (de “cobertura del déficit”) ex articulo
172 bis LC frente a los administradores de la sociedad participante v,
en su caso, frente a los de la propia sociedad pooler, si fuese el caso,

en su condicion de administradores de hecho!®.

Como ya apuntabamos anteriormente, el cash pooling ha sido
vinculado en no pocas ocasiones con la confusion de patrimonios y
el levantamiento del velo. Ahora bien, un cash pooling correctamente
llevado implica efectuar una correcta contabilizacion de la tesoreria.
De hecho, la jurisprudencia francesa, que es la que mas se ha ocupa-
do de este concreto fendmeno patologico (la confusion patrimonial),
ha establecido que sélo se verifica tal confusion si: (i) las partes (esto
es, la sociedad dedicada a la gestion de la tesoreria y las otras) no
proceden a una correcta llevanza de la contabilidad y (ii) las distintas
operaciones de tesoreria no encuentran su adecuado reflejo en tal
contabilidad'”.

105 Nos permitimos de nuevo el reenvio a nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion

de acreedores, cit., en especial, p. 197 y ss.

106 Ya hemos expuesto con suficiente detalle nuestra postura sobre la funcionalidad de la
figura del administrador de hecho en los grupos de sociedades y sobre sus limites en nuestro
trabajos: Una aproximacion al administrador de hecho y a la funcionalidad de la figura en los
grupos de sociedades. En: AA.VV., Segundo Seminario Harvard-Complutense de Derecho de
sociedades: Conflictos de gobierno corporativo y derecho concursal. Marcial Pons, 2005, p. 289
y ss.; y en Grupos de sociedades y proteccion de acreedores, cit., p. 250 y ss. A ellos nos remi-

timos.

107 Se puede ver un estudio detallado de esta doctrina jurisprudencial en DACCO, op. cit., p.
279
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Sin embargo, en un cash pooling correctamente gestionado
ninguna de estas circunstancias concurre. La pooler mantiene en su
propia contabilidad una adecuada y correcta anotacion de las distin-
tas operaciones de tesoreria. Asi es como debe obrar, ya que el hecho
de que la liquidez de todo el grupo se encuentre fisicamente recogida
por la poolery utilizada para cubrir las necesidades del grupo, no es
por si sola circunstancia suficiente para configurar una confusion de
patrimonios'®. En caso de que esta circunstancia se diese, dos insti-
tutos juridicos distintos podrian resultar de aplicacion: la doctrina del
levantamiento del velo y la “excepcional” —tal y como la denomina la
Ley — acumulacion sustancial de concursos prevista en el articulo 25
ter. 22 LC. Aquella institucion, el levantamiento del velo, es de sobra
conocida y también es cominmente sabido que la “confusion de pa-
trimonios” representa uno de los grupos de casos o presupuestos de
aplicacion de la doctrina'®. Mas novedosa — pero no menos compleja
— es la recientemente incorporada institucion de los concursos cone-
x0s y la oscura diccion que sobre las consecuencias — sustantivas —y
el alcance que la “confusion de patrimonios” acarrea en ese contexto.

Como ya hemos apuntado en otro trabajo!'? la dltima disposi-
cion en materia de concursos conexos la encontramos en el articulo
25 ter LC, cuya rubrica, resulta equivoca. Tal precepto estd orientado
a la “tramitacion coordinada de los concursos”, pero su contenido
tiene un significado que puede ir mucho mas alla del estrictamente
procesal. La Ley descarta expresamente en el articulo 25 fer.1 LC la
posibilidad de entender que, por si misma, la tramitaciéon conjunta de

108 DACCO, op. cit., p. 279.

109 En el marco de la anterior regulacién concursal, la Sentencia de la Audiencia de Barcelona
(15%), de 28 de junio de 2011 confirmé una acumulacién de concursos por confusién de masas
en el seno de un grupo de sociedades aplicando la técnica del levantamiento del velo de las
sociedades, confirmando lo que en el procedimiento habian ya realizado los administradores

concursales.

110 SANCHEZ-CALERO, J.; FUENTES, M. La reforma concursal y los grupos de sociedades. En
torno a la reforma concursal: Congreso concursal y mercantil Salamanca.Thomson-Civitas,
2012, p. 227 y ss., en especial, p. 241 y ss.
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concursos conexos puede dar lugar a la pretension de tratar de una
manera unitaria o consolidada la masa activa o pasiva de las distintas
sociedades en concurso. Sin embargo, esta regla general que hace
explicito el alcance exclusivamente procesal de la tramitacion coordi-
nada de los concursos se ha visto atenuada por el — criptico — conte-
nido del apartado segundo del mismo precepto. En éste se ha intro-
ducido una excepcion o una matizacion — en funcion del alcance que
se otorgue a la interpretacion de este precepto — a aquella exclusion
tajante de la consolidacion sustantiva de las masas, cuando se dice
que “de forma excepcional, podrdan consolidarse inventarios y listas
de acreedores’.

Esta afirmacion resulta equivoca y podria interpretarse como
una “puerta abierta” a la aplicacion de la consolidacion sustancial en
el seno de los grupos. De hecho, a pesar del escaso tiempo que lleva
en vigor la reforma, ya diversos autores han defendido esta interpre-
tacion'!, esto es, concebir el articulo 25 ter2 como una posibilidad
de consolidar — con el caracter “excepcional” que exige la norma — las
masas activas y pasivas de las diferentes sociedades concursadas
como si de un solo deudor se tratara.

Nosotros ya hemos advertido que, aun constatando que la
opinién mayoritaria de los autores que se han manifestado sobre el
alcance del articulo 25 ter. 2 LC lo hacen en términos de consolida-
cion patrimonial o sustantiva, nos parece que, con todo, interpreta-
ciones discordantes por parte de nuestros tribunales y doctrina cien-
tifica son de esperar en tanto, a nuestro juicio, es cuestionable que la
intencion del legislador a la hora de incluir la mencién del articulo 25
ter2 LC fuera la de otorgarle el alcance material que se le viene atri-
buyendo. Existen razones que justificarfan otra linea interpretativa

111 Valpuesta Gastaminza, E. Guia legislativa de la Ley concursal. Texto comparado y comen-
tado, seguin la reforma de la Ley 38/2011. Bosch, 2011, p.280; Yanez Evangelista, J. El grupo
de sociedades en la Ley concursal. En: AA.VV. Tratado judicial de la insolvencia. Dirs: Prendes
Carril, P.,; Munoz Paredes, A. Aranzadi, 2012, t. II, p. 1053 y ss. cit. p. 1092; Diaz Moreno, A.

Los concursos conexos. Oct. 2011, p. 5. En: “http://www.gomezacebo-pombo.com”.
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mas matizada, cual es, que el propio legislador ha querido limitar cla-
ramente el alcance de esa consolidacion de inventarios y listas de

)12 admitiéndola exclusivamente

acreedores (de caricter “contable’
“a los efectos de la elaboracion del informe de la administracion con-
cursal’. La limitacion establecida por la norma recurriendo a la con-
sabida expresion “a los efectos de” permitiria colegir que con este pre-
cepto el legislador, sencillamente, ha tratado de facilitar la labor de la
administracion concursal respecto a un fin temporal y objetivamente
delimitado: la tarea de elaborar el informe. No obstante lo dicho, esta
interpretacion — hasta aqui, a nuestro juicio, correcta — exigiria que,
una vez elaborado el informe con los inventarios y listas de acreedo-
res “consolidados”, la administracién concursal procediera al “deslin-
de’ que a priori se habia planteado como demasiado costoso o dila-
tado; exigencia ésta — en cuanto a tiempo y costes para la exigua
masa activa — que quizd se interprete como excesiva por nuestros tri-
bunales, quienes, presumiblemente, se decanten por la primera linea
interpretativa expuesta: la de la incorporacion de la institucion de la
consolidacién sustancial de masas a nuestro ordenamiento concur-

sal't3.

112 Pulgar Ezquerra, El concurso de sociedades integradas en un grupo. Cit., p. 458.

113 En sentido similar, LOPEZ APARCERO. Concepto de grupo de sociedades y concurso. Cit.,
p. 251 y ss., “... aunque el “javascript:maf.doc.linkToDocument(‘RCL+2003+1748’,%20'RCL_
2003_1748_A_25_TER’,%20'RCL+2003+1748*A.25.TER");” \o “RCL\\2003\\1748” parece dispo-
ner que la consolidacion se limite a la confeccion de las masas activa y pasiva del Informe de
la administracion concursal, es mds razonable entender que ésta marcara la salida del concurso,
pues no serd facil que, una vez realizada la consolidacion, se puedan individualizar activos y

pasivos en la solucion de convenio o liquidativa del concurso”.
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