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ASPECTOS CONCEPTUALES Y TIPOLOGICOS DE LA
REGULACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL EN EL
DERECHO ESPANOL"

BASIC AND TYPOLOGICAL FEATURES OF COMPANIES’ REGULATION
IN SPANISH LAW

Jost MicueL EmBID IrUjO™

RESUMEN: Desde su entrada en vigor en septiembre de 2010, la Ley de sociedades de capi-
tal constituye el elemento normativo fundamental de esta categoria societaria en el ordena-
miento espafiol. En el presente trabajo se describen sus caracteres fundamentales, su sistema
de fuentes, con especial referencia al Derecho de la Unién europea, asi como el relieve de la
autonomia de la voluntad, por via de las cldusulas estatutarias o de los pactos parasociales,
para la configuracién efectiva de cada sociedad. El estudio concluye con la presentacién de
los tipos regulados en la ley (sociedad anénima, sociedad de responsabilidad limitada y so-
ciedad comanditaria por acciones), y con alguna referencia somera a otras figuras, auténomas
o derivadas de los tipos bdsicos, igualmente reguladas en dicho texto legal, de entre las que
destaca la sociedad anénima europea.

Palabras clave: Derecho espariol de sociedades, Ley de sociedades de capital, autonomia de la vo-
luntad, tipologia societaria.

ABSTRACT: Since its entry into force in September 2010, the Corporate Enterprises Act
constitutes the fundamental normative element of this company category in the Spanish legal
system. The present work describes its fundamental character, its system of sources, with spe-
cial reference to the European Union Law, as well as the highlighting of the free will of the
parties, by way of bylaw clauses or shareholders agreements, for the effective configuration of
each company. The study concludes with the presentation of types of companies recognized
by this Act (stock corporation, limited liability company and limited partnership), and with
some superficial reference to other kinds, autonomous or derivatives of the basic types, also
regulated in the legal text, among which the European company stands out.

Key words: Spanish Company Law, Corporate Enterprises Act, Free will of the parties, Company
typology.

" El presente trabajo se inserta en el proyecto de investigacién “Crisis econémica y Derecho de sociedades”
(DER 18660-2010), concedido por el Ministerio de Ciencia e Innovacién de Espafia, y del que es investigador
principal el autor. A su vez, con ligeras modificaciones, constituye el capitulo introductorio de un amplio libro
colectivo sobre el régimen jurfdico de las sociedades de capital en el Derecho espafiol, que verd la luz préxima-
mente y del que son autores los miembros de Commenda, grupo de investigacién en Derecho de sociedades
(www.commenda.es). Agradezco a Jaime Alcalde Silva su cuidadosa revisién del texto.
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1. SENTIDO Y RAZON DEL DERECHO DE SOCIEDADES DE CAPITAL EN EL
ORDENAMIENTO ESPANOL

1.1. Er DERECHO DE SOCIEDADES DE CAPITAL COMO CATEGORIA JURIDICA Y SU

RECEPCION LIMITADA EN LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL

Hasta la entrada en vigor del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprobé el texto refundido de la Ley de sociedades de capital (en adelante, LSC)
en el ordenamiento juridico espafiol, la férmula “sociedades de capital” (o su equivalente
“sociedades capitalistas”) era objeto de uso, casi exclusivamente, por los juristas dedicados
al estudio y a la aplicacién del Derecho de sociedades. A la hora de articular el amplio con-
tenido del Derecho de sociedades mercantiles, dicha férmula concurria con la expresién
“sociedades de personas” (o su equivalente “sociedades personalistas”), dando lugar, asi, a
una divisién fundamental de esta materia juridica en dos grandes categorias conceptuales,
diferenciadas por el distinto relieve que, en cada una de ellas, debfa atribuirse a la persona
de los socios para la existencia, configuracién, régimen juridico y responsabilidad de la
concreta sociedad!. Si ese relieve podia considerarse médximo dentro de las sociedades de
personas, como la colectiva o la comanditaria simple, su trascendencia, en cambio, para
las sociedades de capital (anénima, limitada y comanditaria por acciones) resultaba sensi-
blemente inferior, sin perjuicio, no obstante, de algunas diferencias significativas entre los
distintos tipos?.

Aunque, por lo expuesto, la expresién misma “sociedades de capital” era obvia para
los muchos interesados en el Derecho de sociedades mercantiles, no estard de mds recordar,
a la hora de fijar su significado juridico bdsico, que los elementos minimos comunes a los
diversos tipos integrantes de dicha categorfa pueden resumirse, fundamentalmente, en los
dos siguientes: (i) la necesaria existencia de un capital social integrado por las aportaciones
de los socios, dividido, bien en acciones (sociedad anénima y sociedad comanditaria por
acciones), bien en participaciones (sociedad de responsabilidad limitada), y (ii) la irrespon-
sabilidad de los socios por las deudas sociales, sin perjuicio del efecto contrario para aque-
llos accionistas de la sociedad comanditaria por acciones que sean, a la vez, sus administra-
dores, a los que se aplicard la responsabilidad caracteristica de los socios colectivos’.

La referencia a las “sociedades de capital” ha sido, desde luego, una constante entre
los expertos en el estudio del Derecho de sociedades, si bien su empleo se generaliza y se
extiende mds alld del circulo de los juristas a partir, sobre todo, de la gran reforma societa-
ria llevada a cabo en el siglo pasado con motivo del ingreso de Espana en la Unién Europea
(1 de enero de 1986). Como es bien sabido, el cambio legislativo afectd, esencialmente, a
las diversas figuras que se insertan en la categoria “sociedades de capital”, en particular a la
andénima y, con posterioridad, a la sociedad de responsabilidad limitada. La trascendencia
de las modificaciones normativas dio lugar a un gran incremento de publicaciones de todo

' Por todos, véase GIRON (1976) pp. 138, 176, 276 y 306, entre otras muchas referencias.

2 Cfr. SANcHEz, SANCcHEZ-CALERO (2011) pp. 318-320. Véase asimismo, entre la manualistica contempord-
nea, BROSETA/MARTINEZ (2011) pp. 279 ss.
3 En la misma linea, VaQuerizo (2011) p. 182.
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signo sobre las cuestiones propias de dicha categoria, coincidiendo, al mismo tiempo, con
una distinta implantacién de sus tipos en la realidad empresarial. Frente al tradicional pre-
dominio de la andénima, la sociedad de responsabilidad limitada va a iniciar un progresivo
ascenso que la convertird en el tipo preferido por los operadores econémicos en Espafia,
circunstancia que, como es bien sabido, se mantiene en nuestros dias.

En cualquier caso, debe advertirse que, a pesar del tiempo transcurrido, no se ha
conseguido construir un perfil nitido de las sociedades de capital como categoria juridica®.
Aunque son conocidos los elementos comunes a todas ellas, empezando precisamente por
el capital social, la dificultad de distinguir nitidamente entre la anénima y la limitada, al
menos en lo que se refiere a sus caracteristicas esenciales, tradicional en el Derecho espanol,
ha ensombrecido la cuestién y ha dificultado también el establecimiento de un régimen
juridico general aplicable a todas los tipos capitalistas. La aprobacién de la LSC, por su
parte, no ha conseguido llenar ese importante vacio, a pesar de que existen en ella algunos
aspectos provistos de un tratamiento comun, eso si, con cardcter limitado. Con todo, el he-
cho de que la mencionada ley no contenga, en toda su extensidn, el necesario régimen co-
mun a las sociedades de capital no permite criticar el proceder legislativo. Como es notorio,
no era ese el objetivo bdsico de la LSC, teniendo en cuenta su cardcter de texto refundido;
en tal sentido, la finalidad perseguida por el legislador consistia meramente en regularizar,
armonizar y aclarar las normas refundidas’®, de acuerdo con el mandato contenido en la
disposicién final séptima de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles (en adelante, LMESM). No puede ocultarse, sin embargo,
que los cambios llevados a cabo en las normas refundidas han ido mds all4, en varios casos,
de lo que cabfa presumir con arreglo a la finalidad pretendida; se comprende, asi, que estos
ultra vires de la LSC, como se ha dicho®, hayan dado pie, junto con otras circunstancias,
a la presentacién de diversos recursos todavia no resueltos en el momento de escribir estas
lineas. Todo ello, claro estd, sin perjuicio de las dificultades e inconvenientes que la elabo-
racién de una ley tan compleja como la LSC ha traido consigo, ademds de los errores, mu-
chos de ellos relevantes, que contenfa el texto originario’.

1.2. LA SINGULARIDAD DE 1A LSC

Por otro lado, no debe ignorarse la singularidad de la ley que nos ocupa como pieza
normativa del ordenamiento juridico espanol. Frente a lo que suele ser comtn, sobre todo
en textos legales de tanto relieve, el legislador no ha concebido la LSC como una regulacién
estable o fija o, si se quiere, con propédsito duradero, en la medida en que estos calificativos
pueden aplicarse a una norma juridica. Al contrario, segtin lo que se deduce de su exposi-
cién de motivos, constituye dicha ley una regulacién claudicante, o, dicho con otras pala-

4 Ultimamente, ALONSO, et al. (2011).

> En lo que ahora interesa, se trataba de la Ley de sociedades anénimas y la Ley de sociedades de responsabili-
dad limitada, que han sido derogadas por la LSC, sin perjuicio de algunas reglas sobre las sociedades cotizadas
contenidas en la Ley del Mercado de Valores (en adelante, LMV), cuya vigencia, al margen de ellas, se mantiene
en la actualidad.

¢ Véase, en tal sentido, MuRoz (2011).

7 Sobre estas circunstancias, Quijano (2011).
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bras, una suerte de “estacién intermedia” entre la situacién previa del Derecho espafol de
sociedades de capital, caracterizado por la pluralidad y dispersién de fuentes, asi como por
diversas incongruencias y contradicciones entre sus distintas piezas, y el propdsito de con-
seguir un Cédigo general de sociedades mercantiles. De ah{ viene la conocida y paradéjica
“voluntad de provisionalidad” de la LSC, abiertamente confesada en su exposicién de mo-
tivos, que permite dudar, con fundamento, de si nos encontramos ante una ley necesaria.

Aunque responder a esta pregunta no revista hoy valor prictico alguno, cabe afirmar
que las reformas principales que ha traido consigo la LSC podian haberse efectuado sin
alterar de forma tan dréstica el szatu quo legislativo anterior. Con independencia de sus
indudables inconvenientes, tanto los operadores juridicos como los econémicos estaban
familiarizados con la situacién de especialidad legislativa previa y con la consiguiente regu-
lacién separada de los distintos tipos. Sustituir ese marco de referencia por otro concebido,
a priori, como transitorio, no parece, en principio, la mejor politica legislativa, si se tiene
en cuenta, sobre todo, que las lineas maestras del Derecho de sociedades de capital no han
sufrido (ni debfan sufrir) modificaciones relevantes con la LSC. Es posible, ademds, que la
provisionalidad de esta tltima deje de serlo como consecuencia de las multiples dificulta-
des que circundan la elaboracién de un Cédigo de sociedades mercantiles en Espana o que,
al contrario, mantenga la LSC su vigencia mds all4 de lo razonable, a la vista de lo proble-
mdtico que resulta hoy cualquier proyecto legislativo, de alcance codificador o no, en De-
recho de sociedades por las derivaciones de la crisis econémica. En este contexto, conviene
no olvidar el fracaso de la Propuesta de Cédigo de sociedades mercantiles, presentada por
el Ministerio de Justicia en 2002, as{ como las circunstancias que la hicieron posible. Del
mismo modo, ha de seguirse con atencién el discurrir de los trabajos que sobre el mencio-
nado Cédigo se llevan a cabo en la Seccién de Derecho Mercantil de la Comisién Gene-
ral de Codificacién, que, por desgracia, carecen de la debida transparencia en asunto tan
relevante.

2. LAS FUENTES DEL DERECHO ESPANOL DE SOCIEDADES DE CAPITAL

2.1. LAS FUENTES LEGISLATIVAS INTERNAS

La continua referencia que se viene haciendo a la LSC, como expresién de la regula-
cién espafola en la materia, podria sugerir la idea de que dicho texto es el tnico relevante
a la hora de establecer el régimen juridico de las distintas figuras que integran la categoria
“sociedades de capital”; dicho de otra manera, que la LSC es la tnica fuente normativa
del Derecho espafiol de sociedades de capital. Como punto de partida, esta afirmacién es
sustancialmente cierta, debido a la amplitud y minuciosidad de la regulacién que, al respec-
to, se contiene en la LSC, cuyo articulo 3 viene a patrocinar, en forma un tanto indirecta,
su cardcter central en la ordenacién juridica de las sociedades de capital en Espana. No se
trata, con todo, de una fuente dnica desde el punto de vista del ordenamiento espafol, ya
que, como es evidente, debe contarse con lo dispuesto en el Reglamento del Registro Mer-
cantil (en adelante, RRM), cuya adaptacién a la disciplina de la LSC, todavia no aprobada,
es cada vez mds urgente. Y no deberian olvidarse, a pesar de su reducida trascendencia, las
reglas generales que sobre el contrato de compafifa se contienen en el Cédigo de comercio,
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a la espera de que se pueda disponer en el futuro Cédigo de sociedades mercantiles de un
tratamiento comun aplicable a todas las figuras que merezcan dicho calificativo.

A pesar del escaso tiempo transcurrido desde su entrada en vigor, la LSC ha sufrido
cuatro modificaciones por parte del legislador espafol: dos de ellas pueden ser consideradas
relevantes, en tanto que las restantes, sin perjuicio de su importancia, parecen tener un al-
cance mds reducido®. La primera modificacién relevante se produce merced al Real Decreto
Ley 13/2010, de 3 de diciembre, de actuaciones en el dmbito fiscal, laboral y liberalizado-
ras para fomentar la inversién y la creacién de empleo, que pretende agilizar, simplificar y
abaratar determinados actos y circunstancias de la vida de las sociedades de capital. Asi, se
hace posible la constitucién telemdtica de todas ellas, con matices que ahora no vienen al
caso, y se introduce la posibilidad de publicar anuncios y convocatorias en la pdgina web de
la propia sociedad, elimindndose, de este modo, la tradicional difusién de los mismos en la
prensa.

Mds recientemente, encontramos una segunda reforma relevante de la LSC en la Ley
25/2011, de 1 de agosto, que, ademds de incorporar las normas contenidas en la Directiva
2007/36, del Parlamento europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de deter-
minados derechos de los accionistas de las sociedades cotizadas, ha supuesto la modifica-
cién de diversos preceptos ajenos al régimen de estas tltimas. Algunos de esos cambios se
conectan a materias ya contempladas en el Real Decreto-Ley 13/2010, como se aprecia en
el articulo 11 bis (sede electrdnica), en tanto que otros afectan al estatuto de los socios, en
punto al régimen de separacién o exclusién, con normas tan singulares como la contenida,
por ejemplo, en el articulo 349 bis, que contempla un supuesto de derecho de separacién
derivado de la falta de distribucién de dividendos’.

De menor extensidn, en apariencia, pero vinculada a aspectos tan significativos como
los relativos al articulo 11 bis, hoy rotulado “pdgina web de la sociedad”, la convocatoria de
la Junta y, mediante disposiciones adicionales, la reinstauracién de la licitud del blindaje
societario para las sociedades cotizadas, es la dltima reforma de la LSC, llevada a cabo, ini-
cialmente, por el Real Decreto-Ley 9/2012, de 16 de marzo, y definitivamente por la Ley
1/2012, de 22 de junio, de simplificacién de las obligaciones de informacién y documenta-
cién de fusiones y escisiones de sociedades de capital. En realidad, esta reforma se planted,
en un principio, como un cambio particular del régimen de las modificaciones estructurales,
de acuerdo con las dltimas directivas aprobadas por la Unién Europea en la materia. Se tra-
taba en los textos comunitarios de simplificar y flexibilizar el tratamiento de estas relevantes
alteraciones societarias, de modo que su tramitacién fuera mds sencilla. En la linea de lo des-
crito con anterioridad, el legislador espafol ha aprovechado la ocasién para introducir otros
cambios, estos si referidos de modo directo a la LSC, como son los relativos al régimen de
la pdgina web y, especificamente vinculado a esta cuestidn, la convocatoria de la Junta gene-

8 Sobre estas reformas, véase, recientemente, RODRIGUEZ, FARRANDO, GONZALEZ (2012).

9 DPosibilidad esta que la reforma llevada a cabo por la Ley 1/2012, de 22 de junio, también analizada en el
texto, ha dejado en suspenso por el plazo de dos afios. No parece ser ajena a esta medida, sin duda excepcional,
la situacién de grave crisis por la que atraviesa la economia espafiola y que ha aconsejado evitar la puesta en
préctica de medidas, como la indicada, susceptibles de acarrear serios problemas para la continuidad de las em-
presas.
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ral. Por ultimo, las disposiciones adicionales han dado pie a ulteriores reformas de la LSC y
también de la LMV, a propésito, segtin se ha sehalado, de un asunto tan relevante como la
licitud de las cldusulas de blindaje en las sociedades cotizadas, ahora recuperadas, eso si, en
conexién directa con el régimen de las ofertas priblicas de adquisicién!?.

Por dltimo, se ha de mencionar la modificacién de la LSC que ha traido consigo
la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, que, sin ser la mds reciente en el
tiempo es, tal vez, la menos significativa en cuanto a su relieve. Dicha ley ha supuesto la
alteracién del articulo 497 LSC, en el sentido de hacer mds transparente la estructura social
de las sociedades cotizadas.

Estos continuos cambios en el contenido de la LSC, no siempre objeto de la debida
meditacién, confieren a dicha ley una censurable imagen de regulacién inestable y carente
de la debida fijeza!!. No se trata, con todo, de la “provisionalidad” a la que alude su expo-
sicién de motivos, la cual, como sabemos, solo significa el anuncio, un tanto impreciso en
sus detalles, de su futura sustitucién por el Cédigo de sociedades mercantiles. Nos encon-
tramos, por tanto, ante una provisionalidad “afiadida” que hace mds inseguro el régimen
juridico de las sociedades de capital en el Derecho espafiol. Con todo, la eventualidad de
ulteriores reformas, asi como la elaboracién del mencionado Cédigo, no privan a la LSC de
su posicién privilegiada como fuente esencial del Derecho espafiol de sociedades de capital
en el momento presente, lo que implica, como es evidente, la necesidad de su continuo
andlisis por parte de los numerosos interesados en la materia, que no son solo los juristas.

2.2. LAS FUENTES LEGISLATIVAS EXTERNAS

Al margen de las fuentes legislativas internas, a la hora de trazar el conjunto de
fuentes reguladoras de las sociedades de capital en nuestro ordenamiento, hay que tener en
cuenta la relevante contribucién del Derecho de la Unién Europea. Como es bien sabido,
una de las materias destacadas del ordenamiento juridico europeo es, precisamente, el De-
recho de sociedades mercantiles. Sobre dicho sector se han proyectado los esfuerzos de los
organismos europeos competentes durante un periodo cercano al medio siglo, sufriendo
los avatares de la propia construccién europea, asi como la asuncién de opciones diversas e,

10 A pesar de la amplia incidencia de la reforma en el Derecho de sociedades, en la denominacién del Real
Decreto-Ley 9/2012 y de la Ley 1/2012, de 22 de junio, se alude exclusivamente a las cuestiones propias de las

modificaciones estructurales, prescindiendo de los demds aspectos de su contenido mencionados en el texto.

1T Obsérvese, por lo demds, que el instrumento normativo utilizado para dichas modificaciones ha sido en dos

ocasiones el Decreto-Ley, figura normativa esta ajena, por lo comun, al establecimiento y evolucién del régimen
juridico de las sociedades, y no solo mercantiles, en el ordenamiento juridico espaiiol. Si la urgencia del Real
Decreto-Ley de 2010 parecfa deberse a razones exclusivas de la crisis econémica, a la que se pensaba combatir
con unas medidas que, desde el punto de vista del Derecho de sociedades, podrian mejorar la competitividad
de las empresas, en el caso del Real Decreto-Ley 9/2012 la razén, en apariencia, es mucho mds pedestre, pues
ahora se trata de evitar retrasos en la incorporacién de directivas comunitarias que permitan a la Unién Europea
sancionar (econémicamente, claro estd) a Espafia. Con todo, ese hipotético retraso no se referfa a la LSC, sino
a la LMESM, cuya modificacién ha sido de mucho mayor alcance, lo que no ha impedido, sin embargo, que el
legislador haya considerado oportuno reformar aquella, sin que esa alteracién normativa viniera condicionada o
impuesta por la necesidad de adaptar el ordenamiento espafiol al Derecho europeo de sociedades.
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incluso, contrapuestas en torno a los criterios de politica juridica aplicables a la regulacién
de las sociedades.

Sin perjuicio, entonces, de los cambios que la evolucién del proceso ha traido con-
sigo, puede afirmarse, a modo de sintesis, que han sido dos las finalidades fundamentales
perseguidas por la Unién Europea a propésito del Derecho de sociedades: en primer lugar,
la armonizacién de la normativa societaria de los Estados miembros, a través de la aproba-
cién de las correspondientes directivas, y, en segundo lugar, la elaboracién de un Derecho
europeo de sociedades con cardcter uniforme, a fin de hacer posible la creacién de figuras
societarias especificamente europeas, mediante la promulgacién de los oportunos regla-
mentos. Durante un buen periodo de tiempo, ha sido la finalidad armonizadora la que ha
prevalecido, reflejéndose, sobre todo, en el régimen juridico de la sociedad andénima y, en
menor medida, en las restantes sociedades de capital. Solo en nuestro siglo, ha alcanzado
cierta madurez el propésito de crear figuras societarias de Derecho europeo, algunas de ellas
insertas también en el terreno que nos ocupa, como la sociedad anénima europea, sin que
haya llegado a materializarse la elaboracién del reglamento de la sociedad privada europea,
como remedo, a escala continental, de la sociedad de responsabilidad limitada'?.

Una buena parte del acervo comunitario sobre las sociedades de capital habia sido ya
incorporado al ordenamiento espafnol con motivo de la integracién de Espafa en la Unién
Europea. En ese momento se dio cauce a la transposicién en bloque de todas las directivas
vigentes, lo que supuso, tal vez, la reforma societaria mds importante en el Derecho espanol
desde la promulgacién de las leyes de anénimas y de limitadas a mediados del siglo XX. En
los mds de veinticinco afos transcurridos desde entonces, muchas han sido las normas del
Derecho europeo de sociedades implementadas por el legislador, directivas, en su mayor
parte, y, en menor medida, reglamentos, manteniéndose la sociedad anénima como refe-
rencia fundamental de la legislacién europea, sin perjuicio del tratamiento, sensiblemente
menor, de las restantes sociedades de capital.

Puede decirse, por ello, que el Derecho europeo constituye una fuente relevante del
Derecho espafiol de sociedades de capital, con mayor intensidad y efectividad de lo que
sucede en otros sectores del Derecho mercantil, quizd la rama del ordenamiento juridico
mds afectada por la integracién juridica europea. Los principios de primacia y de efecto util
tienen en nuestro campo, como no podia ser menos, una estricta aplicacién, determinando,
en consecuencia, la subordinacién de las fuentes nacionales a lo que resulte de las normas
aprobadas por los érganos competentes de la Unién Europea. En ese sentido, la LSC es fiel
reflejo de esa influencia, ya que su texto no hace sino reproducir las normas de las leyes re-
fundidas que habian transpuesto en su momento los preceptos pertinentes de las directivas
y reglamentos europeos.

12 En Espafa no existe una obra monogrifica que dé cuenta de manera completa del Derecho europeo de so-
ciedades, a diferencia de lo que ocurre en otros ordenamientos. Al respecto, puede verse, por muchos, GRUND-
MANN (2011). Conviene observar, no obstante, que el Derecho europeo de sociedades no es un todo monolitico
y que su dilatada evolucién muestra la influencia de criterios no precisamente homogéneos; asi se refleja en los
ultimos afios con la atencién al gobierno corporativo y a la simplificacién del material normativo. Sobre esto,
por muchos, véase Hierro (2010).
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Los tltimos ejemplos de vinculacién permanente al Derecho europeo, a la vez, ser-
vidumbre y grandeza de la integracién en una organizacién supranacional como la Unién
Europea, lo constituyen, de un lado, la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma de la Ley de
sociedades de capital y de incorporacién de la Directiva 2007/36, del Parlamento europeo y
del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de
las sociedades cotizadas, y, de otro, el Real Decreto-Ley 9/2012, de 16 de marzo, junto con la
Ley 1/2012, de 22 de junio, que ha supuesto la incorporacién de la Directiva 2009/109/CE
del Parlamento europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009. Conviene observar, no
obstante, que dichas normas no se han limitado a servir de cauce, exclusivamente, a la trans-
posicién del Derecho europeo de sociedades, sino que han supuesto también una reforma
del ordenamiento espafol por causas puramente internas, con alcance, eso si, diverso en cada
caso. Se sigue, asi, una tendencia iniciada ya con la transposicién de las Directivas societarias
vigentes en el momento de ingreso de Espafa en la Unién Europea, y que se ha repetido en
numerosas ocasiones desde entonces, convirtiéndose de este modo en un proceder caracterfs-
tico del legislador con motivo de la reforma continua del Derecho espanol de sociedades.

3. LA AUTONOMIA DE LA VOLUNTAD EN EL DERECHO DE SOCIEDADES DE CAPITAL

A) El relieve de los estatutos

Aludir a la autonomia de la voluntad a propésito de las fuentes del Derecho de las
sociedades de capital'® no implica atribuirle un rango que, en sustancia, no le corresponde
dentro de un sistema juridico, como el espafnol, que ha hecho, y sigue haciendo, en buena
medida, de la ley, el principal instrumento de ordenacién normativa de la vida humana en
sociedad. Al fin y al cabo, el tratamiento que de dicho principio se hace en el articulo 28
LSC restringe su juego, como no podia ser de otro modo, a la escritura y los estatutos de
la concreta sociedad en la que se aplica14. Son, sin duda, los estatutos el vehiculo tedrica-
mente privilegiado para la puesta en préctica de la autonomia de la voluntad de los socios,
lo que explica la atencién que reciben en la LSC sus aspectos esenciales, desde la determi-
nacién de su contenido inicial hasta su modificacién, materia sometida, como es sabido, a
un minucioso procedimiento de desarrollo. Ello se debe a que, sin perjuicio de su origen
negocial, renovado mediante acuerdo mayoritario con motivo de su modificacién, hay en
los estatutos una dimensién organizativa que refleja debidamente la vertiente institucional
de toda sociedad y, en particular, de las de naturaleza capitalista!®. Se entiende, por ello,

13" No nos referiremos en este capftulo a la Jurisprudencia como fuente del Derecho y, mds en particular, del
régimen propio de las sociedades de capital. Se trata de una cuestién cuyo cardcter polémico parece mds bien
del pasado, sin perjuicio de que, respecto de nuestro tema, adquiera un relieve extraordinario gracias, desde lue-
g0, a los numerosos fallos del Tribunal Supremo sobre sus distintas materias (aunque, como es légico, ninguno
de ellos se funde, hasta el momento, en los preceptos de la LSC como ratio decidendi), pero también a las conti-
nuas resoluciones de la Direccién General de los Registros y del Notariado (en adelante, DGNR) que se ocupan
de materias vinculadas con dicha norma con cercania extraordinaria a su entrada en vigor.

14 Véase Duque (1991).

15 En GIRON (1976, pp. 276-279) puede verse una sucinta y acertada caracterizacién de los estatutos en el 4m-
bito de dichas sociedades.
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que la configuracién concreta de las cldusulas estatutarias es una tarea bdsica y, a la vez,
permanente mediante la cual podrdn los socios ajustar la organizacién y el funcionamiento
de la sociedad a las variables circunstancias, tanto externas como internas, susceptibles de

plantearse a lo largo de su existencia'®.

B) La utilizacién habitual de formularios de estatutos redactados previamente

(a) Premisa

No parece, con todo, que se haga uso efectivo de la libertad de configuracién estatu-
taria reconocida por la LSC en la préctica societaria. Y no, desde luego, porque sean parti-
cularmente estrictos los limites sefialados en ella a la autonomia de la voluntad, de modo
que su vigencia suponga “ahogar” su ejercicio. Aun siendo legitimo sostener esta opinién,
ampliamente difundida entre los partidarios del andlisis econémico del Derecho, tan difun-
dido en los dltimos afos, parece que las causas del reducido uso de la libertad contractual
en el tema que nos ocupa se explican, mds bien, por otras circunstancias. Algunas de ellas,
quizd las menos, se deducen de la, en ocasiones, interpretacién reglamentista que, desde el
Registro mercantil, se lleva a cabo de la normativa vigente en la materia. Las mds se vincu-
lan, en cambio, a la frecuencia con la que se recurre, desde hace tiempo, al uso de formula-
rios redactados previamente, que convierten a los estatutos en documentos casi irrelevantes
a la hora de conocer la concreta ordenacién de una determinada sociedad. No se trata, por
lo demds, de una tendencia exclusiva de la realidad juridica espafiola; repetidamente se ha
advertido en la doctrina europea la frecuencia con la que se recurre a expedientes similares
en la préctica societaria de muchos paises.

(b) La incidencia de las nuevas tecnologias

A la intensificacién de este planteamiento ha venido a contribuir, en fechas recientes,
el criterio, comdinmente aceptado, de simplificar los trdmites fundacionales de las socie-
dades de capitales (o, al menos, de algunos de sus tipos caracteristicos) a fin de acortar,
mediante el empleo de las nuevas tecnologfas, el tiempo requerido para su efectiva cons-
titucién. Se ve en esta orientacién, progresivamente aceptada en el Derecho comparado,
un poderoso instrumento para mejorar la competitividad de las empresas, facilitando su
insercién inmediata en el mercado y su adaptacién a sus cambiantes requerimientos. Es
oportuno sefalar, en este punto, el cardcter pionero del ordenamiento espanol, merced a la
creacién de la sociedad limitada nueva empresa, como modalidad de la sociedad de respon-
sabilidad limitada, en la Ley 7/2003, de 1 de abril, actualmente regulada, sin alteraciones
relevantes, en el titulo XII (articulos 434-454) de la LSC. En el contexto de dicha figura,
carente de efectiva significacién en la prictica empresarial espafiola frente a las optimistas
previsiones iniciales del legislador, la utilizacién de formularios de estatutos previamente
redactados era un requisito sine qua non para lograr la ventaja competitiva inherente a su

16 Aun no siendo parte esencial del presente trabajo, parece necesario destacar la importancia, y la frecuencia,
que ha adquirido en los tltimos afios la cldusula estatutaria de sumision a arbitraje de los conflictos societarios,
sobre todo a partir de la entrada en vigor de la nueva Ley de Arbitraje, de 20 de mayo de 2011, susceptible de
extenderse, por lo demds, a todos los tipos y variedades de sociedades de capital.
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creacién y que consistfa en hacer posible su constitucién efectiva en un plazo no superior a
cuarenta y ocho horas. Es evidente que la celeridad supone reducir, de manera inevitable,
el juego efectivo de la autonomia de la voluntad en la fase constitutiva de la sociedad, con-
virtiendo a las sociedades inscritas en el Registro mercantil mediante tal procedimiento en
entidades “clénicas”, sin mds diferencia que su denominacién, domicilio y, en su caso, cifra
de capital.

La doctrina censurd, de manera pricticamente undnime, la restriccién de la auto-
nomia de la voluntad que terminaba suponiendo para la configuracién estatutaria de la
sociedad limitada nueva empresa la utilizacién de procedimientos telemdticos en su cons-
titucién. Pero, del mismo modo, se criticé con intensidad el hecho de que le legislador
reservara el uso de las nuevas tecnologfas a una modalidad societaria de nuevo cufio, mar-
ginando a los tipos generales existentes en el Derecho espafiol, algunos de los cuales, como
la sociedad limitada “general”, habfan demostrado cumplidamente su utilidad al servicio
de proyectos empresariales equivalentes a los que se intentaba promover mediante la nue-
va figura!/. Esta injustificada asimetrfa se ha salvado en fecha todavia reciente gracias a lo
dispuesto en el Real Decreto Ley 13/2010, de 3 de diciembre, el cual, entre otros aspectos,
ha venido a generalizar el procedimiento de constitucién mediante medios telemdticos a
todas las sociedades de capital. La finalidad de estimular, una vez mds, la competitividad de
las empresas, viene ahora reforzada con el objetivo de contribuir a la superacién de la crisis
econdmica, circunstancia esta que justificé, con escaso fundamento, la modificacién de la
LSC hecha a través de la mencionada norma. Con todo, la experiencia acumulada desde su
entrada en vigor permite acreditar el empleo constante de las nuevas tecnologfas con moti-
vo de la constitucién de sociedades de capital, y no solo, a nuestro juicio, por la reduccién
de aranceles de notarios y registradores impuesta por el Real Decreto Ley 13/2010, de 3 de
diciembre. De ello es buena prueba la presencia habitual en las resoluciones de la DGRN
de cuestiones relativas a estos aspectos, en particular los correspondientes a la llamada
“constitucién exprés”, que permite reducir a un dfa el tiempo necesario para la constitucién
efectiva de una sociedad de capital!8.

(c) El significado residual de los estatutos y el auge de los pactos parasociales

Como en el caso de la sociedad limitada nueva empresa, la aceleracién del procedi-
miento de fundacién de las sociedades de capital trae consigo, por su propia naturaleza, el
empleo de formularios de estatutos redactados con cardcter previo, lo que termina redu-
ciendo sensiblemente el juego de la libertad contractual en dicha fase. Se trata, con toda se-
guridad, de un efecto inevitable, cuya progresiva generalizacién en la prictica societaria no
parece haber suscitado especiales reticencias entre los operadores econémicos. La cuestiéon
resulta sorprendente, sobre todo si se tiene en cuenta el predominio en los dltimos afios de
ciertas corrientes de pensamiento, como el andlisis econémico del Derecho, que han hecho

17" Por muchos, EMBID (2003).
18 Se trata, sobre todo, de temas vinculados con cuestiones fiscales, como, por ejemplo, la posibilidad de
inscribir las sociedades constituidas por procedimientos telemdticos sin necesidad de previa liquidacién fiscal,

por estar exentas. Entre las resoluciones mds recientes, véase las de 29 de octubre de 2011, 16 de noviembre de
2011 y 26 de enero de 2012.
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de la autorregulacién el instrumento idéneo y prdcticamente exclusivo para ordenar las
relaciones juridicas en el dmbito de las sociedades mercantiles!®. La inicial perplejidad que
se suscita, no obstante, puede desvanecerse si se atiende a dos circunstancias, de diverso or-
den, que parecen estar detrds del fenémeno que ahora nos ocupa.

De un lado, y aunque faltan estudios empiricos para sostenerlo, parece que la cons-
titucién telemdtica de sociedades se aplica de manera predominante en el 4dmbito de las
empresas de menor dimensién e, incluso, en el dmbito, mds amplio numéricamente, pero
de reducida trascendencia econémica, de los emprendedores, categoria no bien perfilada y
cuyo adecuado tratamiento quizd debiera merecer algunas reformas sustanciales en el De-
recho mercantil, entre otros sectores juridicos?®. Este dato de la realidad permite entender
que el “traje” de sociedad mercantil de capital (sobre todo, de sociedad de responsabilidad
limitada) resulta quizd desproporcionado, al menos en su visién cldsica, para un gran nu-
mero de empresas, que se limitan a asumirlo como una mera superestructura externa, sin
especiales repercusiones materiales en su funcionamiento cotidiano. Pero, al mismo tiempo,
el ejercicio de la actividad de empresa bajo forma de sociedad atribuye a estos operadores
econémicos de reducida importancia algunas ventajas significativas; cabe citar entre ellas la
atribucién inmediata de personalidad juridica, la estricta separacién entre patrimonio social
y patrimonio de los socios, frente al modelo de las sociedades de personas, y last but not
least 1a posibilidad de obtener un tratamiento tributario mds beneficioso que el correspon-
diente al empresario individual.

De otro lado, la relativa complejidad del funcionamiento de la sociedad mercantil
como persona juridica, asi como —por qué no decirlo— el coste econémico de los diversos
trdmites y actuaciones establecidos en la LSC, a pesar de las medidas de simplificacién y
flexibilizacién adoptadas en los dltimos afios, constituyen un elemento que desincentiva el

19 Al respecto, EmBID (2009).

20 En esta linea se insertan algunos de los acuerdos adoptados por el Consejo de Ministros del Gobierno espafiol
a finales del mes de septiembre de 2012. Asi, en la referencia divulgada a los medios de comunicacién, se indica
que en el semestre siguiente se aprobard por el propio Gobierno un plan de emprendedores que favorezca la
creacion, desarrollo y expansion de las pequefas y medianas empresas espafiolas. De acuerdo con este objetivo, se
creard la figura del emprendedor de responsabilidad limitada, se facilitard la segunda oportunidad en la creacién
de nuevos negocios y se impulsardn nuevas formas de financiacién alternativa a la bancaria. A la espera, entonces,
de la concrecién de este programa, parece evidente que las futuras medidas que adopte el Gobierno repercutirdn
en el régimen juridico de las estructuras organizativas utilizadas por los operadores econémicos, considerando,
desde luego, entre ellas a las sociedades mercantiles y, en particular, a las de capital. Por otro lado, la idea de
crear la figura del “emprendedor de responsabilidad limitada” parece evocar no tanto un nuevo tipo de sociedad
0, en su caso, una concreta modalidad de la limitada general, sino la diversificacién del estatuto juridico propio
del empresario individual, inicialmente unitario en el Derecho espafiol, si acertamos al insertar en este marco al
mencionado operador econémico. No se enriquecerd, de este modo, la tipologfa societaria, sino, mds bien, la
tipologfa del empresario individual, aunque, de lograrse el propédsito del Gobierno, es posible que la nueva figura
pase a ocupar, en la prictica, el lugar predominante dentro de esta dltima categoria, desplazando, de hecho, al
empresario individual tradicionalmente sometido a responsabilidad ilimitada. En realidad, el hecho de equiparar
al emprendedor, desde el punto de vista de la responsabilidad, con el socio de una anénima o de una limitada no
constituye, en sentido estricto, una novedad, al menos por lo que se refiere a la perspectiva doctrinal [véase, entre
otros, el trabajo de GisperT (1982)], ni tampoco legislativa, si se atiende a la figura, poco analizada entre noso-
tros, del “establecimiento mercantil individual de responsabilidad limitada” del Derecho portugués, regulada en
ese pais desde hace mds de veinte afios (Decreto-Ley 248/1986, de 25 de agosto).
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ejercicio de la libertad contractual por la via societaria, cabrfa decir. Resulta mds sencillo y
mds barato llevar a cabo la autorregulacién por un camino externo, como el de los llamados
pactos parasociales, a los que la LSC (articulo 29) denomina “pactos reservados”, a pesar
de que, en principio, carecen de eficacia frente a la sociedad, respecto de la que son, para la
opinién todavia dominante, res inter alios acta. La suscripciéon de tales pactos, por algunos,
por muchos y, en ocasiones, por todos los socios, puede ser, en tal sentido, una férmula
alternativa para el uso intensivo de la libertad contractual en un contexto, como el que
ahora nos ocupa, en el que la celeridad de la constitucién telemdtica priva a los estatutos
de cumplir tal funcién. El principal inconveniente que se puede sefialar a esta singular
manifestacién de la autonomfa de la voluntad en el Derecho de sociedades es, desde luego,
la ya advertida inoponibilidad erga omnes de su contenido; pero, del mismo modo, también
debe verse como un inconveniente el fomento de la opacidad que a través de dichos pactos
se consigue, por ser ellos, a diferencia de los estatutos y de acuerdo con la terminologfa legal,
indudablemente reservados, esto es, ajenos al Registro mercantil y a la publicidad derivada de
sus inscripciones, con lo que tal circunstancia supone para la tutela juridica de los terceros.
No conviene dar a entender, con todo, que los pactos parasociales sean, a su modo,
un elemento determinante desde el punto de vista tipoldgico, solo significativo en el con-
texto que venimos examinando. Como es bien sabido, los acuerdos entre socios al margen
de los estatutos constituyen una realidad consustancial con el Derecho de sociedades en su
moderna evolucidn, y puede rastrearse su presencia, asi como la intensidad de la discusién
doctrinal al respecto, a lo largo del pasado siglo?!. En tal sentido, percibimos su presencia
en todos los tipos de sociedades (en particular, de naturaleza capitalista), asi como en sus
diversas variedades, desde la pequena sociedad de responsabilidad limitada hasta la gran
sociedad andénima cotizada en Bolsa. Es evidente, no obstante, que desde hace bastantes
afios se observa una tendencia indudable a disminuir la opacidad de esta manifestacién de
la libertad contractual en el Derecho de sociedades, precisamente por venir referida a un
tercero frente a los suscriptores, como es la sociedad, asi como al conjunto heterogéneo
de intereses articulado alrededor de ella. De ello es buena muestra la normativa en vigor
respecto de las sociedades cotizadas (articulos 530-535 LSC), asi como la publicidad de los
protocolos familiares en las sociedades cerradas??. A la vez, va ganando terreno en la doctri-

2l Desde la perspectiva del Derecho francés, pero con indudable utilidad en otros ordenamientos, como el

espafiol, véase Guyon (2002), quien se ocupa, igualmente, del relieve de los estatutos sociales en el marco del
régimen juridico de las sociedades mercantiles en Francia.

22 En el 4mbito de la empresa familiar, es decir, aquella empresa, constituida por lo comdn como sociedad, en la
que la propiedad o el poder de decisién pertenecen total o parcialmente a un grupo de personas con vinculos de
parentesco, bien sea por consanguinidad, bien sea por afinidad, entre si, se habla de “protocolo familiar” para des-
cribir aquel acuerdo o conjunto de acuerdos entre socios o entre socios y terceros que viene a establecer, entre otros
extremos, un modelo consensuado de toma de decisiones en el dmbito de la empresa. Hay acuerdo en la doctrina
espafiola en entender que el protocolo familiar es un ejemplo concreto de pacto parasocial y, por ello mismo, ajeno
al Registro mercantil. Por ser las empresas familiares, habitualmente, sociedades mercantiles no cotizadas, quedan
al margen de las reglas relativas a la publicidad de los pactos parasociales que afectan a las sociedades cotizadas.
Para evitar, entonces, una excesiva opacidad en las empresas familiares, que son las mayoritarias en el tejido em-
presarial espafiol, se promulgé el Real Decreto 171/2007, de 9 de febrero, por el que se regula la publicidad de los
protocolos familiares. Dicha publicidad consiste en la posibilidad, no obligacién, de que tales acuerdos accedan al
Registro mercantil en los términos y condiciones que se establecen en el mencionado Real Decreto.
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nay, mds timidamente, en los tribunales, el criterio de dotar de eficacia frente a la sociedad
a tales pactos, sobre todo cuando han sido suscritos por todos los socios (los ahora llamados
pactos omnilaterales)?3.

C) Autonomia de la voluntad y sociedades cotizadas

(a) Consideraciones generales

Las anteriores reflexiones sobre la pérdida progresiva de relieve de los estatutos a la
hora de establecer el régimen efectivo de la vida societaria no han de tomarse como afir-
maciones de validez universal en el entero dmbito de las sociedades capitalistas. Si bien los
pactos parasociales, como manifestacién singular de la autonomia de la voluntad en el te-
rreno societario, resultan operativos, con diferente alcance y régimen juridico, claro estd, en
los diversos tipos y variedades de las sociedades de capital, los estatutos recuperan en ciertos
dmbitos la significacion que se les ha solido atribuir desde una perspectiva tradicional. Uno
de los sectores en que ese fendmeno sucede de manera mds evidente es el de las sociedades
cotizadas, en el marco de la importante evolucién que han experimentado en los dltimos
afos y que ha traido consigo el establecimiento progresivo de especialidades en su régimen
juridico que, si bien, por el momento, no alteran su condicién sustancial de sociedad ané-
nima, contribuyen a darle un perfil cada vez mds auténomo. Esa singularidad de la figura
que nos ocupa ha supuesto su conversidn, para ciertas corrientes de pensamiento, como el
andlisis econédmico del Derecho, en el modelo societario por antonomasia, trasladindose
a otras figuras del Derecho de sociedades, por lo comun cerradas, ideas y consideracio-
nes que solo adquieren pleno sentido en el dmbito de las sociedades abiertas, como es la
cotizada. Se trata de apreciar, por ello mismo, el alcance de la autonomfia de la voluntad
en la sociedad cotizada, cuestién esta cuyas diversas vertientes no han sido bien perfiladas
hasta la fecha, quizd, entre otras cosas, por la frecuente invocacién de la autorregulacién,
sin mayores matices, como instrumento idéneo para encauzar la solucién de todos los
problemas.

Y es que el papel destacado que, en tiempos recientes, se ha atribuido a la sociedad
cotizada en el contexto genérico del Derecho de sociedades, constituye, ciertamente, una
llamativa novedad. Sin entrar ahora en el detalle de su régimen juridico en la LSC, convie-
ne decir que, hasta hace escasas fechas, la opinién dominante entre los juristas vefa a nues-
tra figura como una mera variedad de la sociedad anénima. En tal sentido, le resultaban
aplicables las normas integrantes del régimen general de esta tltima, si bien, por la ampli-
tud de los intereses afectados por su actuacién en el mercado, las posibles normas especiales
que para ella pudieran dictarse habian de revestir, preferentemente, naturaleza imperativa.
La evolucién de las ideas en este 4mbito ha sido sumamente rédpida en los dltimos afios,
viniendo condicionada, en buena medida, por el mayor protagonismo de las sociedades co-
tizadas en el mercado y en la actividad econdémica general. No se ha prescindido, con todo,
del criterio antes sefialado, sobre el relieve de las normas imperativas a la hora de articular
su régimen juridico, a pesar de los continuos embates que ha sufrido a manos de la auto-
rregulacién, como “férmula mdgica” del debate juridico y econémico mds reciente. De la

23 Al respecto, NovaL (2012).
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contraposicién entre ambos planteamientos no se ha deducido todavia un criterio seguro a
la hora de fijar las bases fundamentales de articulacién normativa de nuestra figura. Parece
consolidarse, no obstante, la idea de que la sociedad cotizada merece un estatuto juridico
diferenciado, superdndose su mera consideracién como variedad de la sociedad anénima.
Este extremo se puede comprobar en muy distintos ordenamientos juridicos, como puede
ser, entre ellos, el espafiol, donde se empiezan a dar pasos para el tratamiento cada vez mds
auténomo de la sociedad cotizada.

Ahora bien, la claridad de estas ideas no sirve para ilustrar de modo nitido el relieve
concreto de la autonomia de la voluntad en el 4mbito de nuestra figura. De seguirse la vi-
sién cldsica, podria pensarse que su alcance efectivo fuera reducido; de optarse, en cambio,
por el lema de la autorregulacién, el resultado serfa el contrario. Una cosa parece indu-
dablemente cierta: el apogeo, cuando menos doctrinal, de las corrientes de pensamiento
que propugnan la autorregulacién como método no ha traido consigo la derogacién del
abundante arsenal normativo de naturaleza imperativa, que delimitaba, y todavia delimita
en la actualidad, quizd con mayor empefio que en el pasado, el perfil juridico de la sociedad
cotizada. Cabria pensar, entonces, que el relieve efectivo de la autonomia de la voluntad
en la sociedad cotizada serfa menor del que conocemos en otras figuras del Derecho de
sociedades, como la propia sociedad anénima. No creemos, sin embargo, que esto sea exac-
tamente asi y, mds bien, la atenta observacién de la realidad permite afirmar el alto relieve
de la libertad contractual en el dmbito que ahora nos ocupa. Su correcta apreciacién, con
todo, requiere distinguir precisamente sus distintos niveles, evitando ver a la autorregula-
cién como un fenémeno elemental, de trazo dnico.

(b) El significado de los estatutos en la sociedad cotizada: la autorregulacién propia-
mente dicha o autorregulacién individualizada.

Para empezar, el papel de los estatutos en una sociedad cotizada es sensiblemente
mds relevante de lo que se advierte en las sociedades cerradas, sobre todo si la constitucién
de estas dltimas se ha llevado a cabo por medios telemdticos, con las consecuencias antes
descritas. Los estatutos de una sociedad cotizada no suelen configurarse adoptando sic ez
simpliciter formularios redactados previamente, sino que, por la propia singularidad de la
figura, son el resultado de un cuidadoso proceso de elaboracién que se ve habitualmente
enriquecido merced a la contribucién de juristas expertos en Derecho de sociedades. Por
otra parte, al lado de los estatutos encontramos otros documentos de redaccién obligatoria,
como son los reglamentos de la Junta general y del Consejo de administracidn, a los que
la LSC dedica una cierta atencién con motivo de la regulacién de las sociedades cotizadas
(articulos 512, 513, 528 y 529). Aun tratdindose de textos cuyo significado juridico es cier-
tamente diverso al de los estatutos sociales, su importancia para el funcionamiento de la
figura que nos ocupa es considerable, en cuanto que son vehiculo de expresién de la auto-
nomia de la voluntad de los socios 0, como hemos denominado aqui, de la autorregulacién
individualizada. Se trata, por tanto, de documentos elaborados desde la perspectiva singular
de la sociedad cotizada a cuyos érganos sirven y en ellos se observa, asimismo, un cuidado-
so uso de la libertad contractual en el marco de las tareas y cuestiones que les son propias.
Gran parte de su contenido se vincula, por lo demds, con la materia del gobierno corpora-
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tivo (Corporate Governance), complementando o alterando el conjunto de recomendaciones
que se contienen en los cédigos de buen gobierno, que constituyen una nueva vertiente del
relieve de la autonomia de la voluntad en las sociedades cotizadas?4.

(c) Los cédigos de buen gobierno: la autorregulacién inducida.

De este modo, y al lado de la autorregulacién propiamente dicha o autorregulacién
individualizada, encontramos lo que cabria denominar como “autorregulacién inducida” y
que, no obstante su gran relieve en los dltimos afios, solo representa una vertiente singular
del principio general de la autonomia de la voluntad en las sociedades que ahora nos ocu-
pan. No se trata aqui de la adopcién o establecimiento por la concreta sociedad cotizada
de unas determinadas cldusulas o pactos susceptibles de insertarse en sus estatutos o en los
reglamentos de la Junta general y del Consejo de administracién. Se trata, mds bien, de la
aceptacidn, en su caso, del conjunto de recomendaciones que se contienen en los llamados
“cédigos de buen gobierno” (Good Governance Codes), referidas, por lo comun, a la gober-
nanza de las sociedades cotizadas, con particular incidencia en la organizacién, composi-
cién y funcionamiento del Consejo de administracidn.

A pesar de la pomposa denominacién de “cédigo”, no cabe hablar, en tal caso, de
normas vinculantes para las sociedades cotizadas, pues, como se acaba de sefialar, no con-
tienen preceptos de naturaleza imperativa, sino meras recomendaciones, de seguimiento
voluntario por ellas. Solo cuando una determinada sociedad cotizada opte por no seguir
alguna o varias de las concretas recomendaciones contenidas en el cédigo surge un cierto
elemento vinculatorio, derivado de la necesidad de explicar al mercado el porqué de dicha
falta de seguimiento (la conocida regla comply or explain). Esta circunstancia es la que per-
mite justificar la terminologia aqui empleada de “autorregulacién inducida”, ya que, preser-
vada, en su aspecto mds elemental, la libertad de la sociedad para acoger las “normas” del
c6digo, su aceptacién, en ultima instancia, es un mero acto ratificatorio, cabria decir, de lo
hecho por otros, por los redactores del cédigo, en suma.

La puesta en marcha de los cédigos de buen gobierno desdibuja, indudablemente, el
relieve de la autonomia de la voluntad en las sociedades cotizadas, pero no carece, sin em-
bargo, de significacién para ellas. Es mds, algunas de sus recomendaciones han adquirido
carta de naturaleza al ser recogidas en normas juridicas imperativas, al convertirse en una
suerte de “costumbre” societaria en ciertos casos, y como consecuencia, en fin, del hecho de
entrelazarse con la autorregulacién propiamente dicha mediante su consignacién en textos
como los reglamentos de la Junta general y del Consejo de administracién, antes mencio-
nados. Con todo, la intensidad y la duracién de la crisis econémica han terminado por re-

24 La elaboracién de cédigos de buen gobierno es una préctica extendida por todo el mundo, al hilo, entre
otros extremos, de la difusion de las ideas propias del andlisis econémico del Derecho en el marco de las so-
ciedades cotizadas, orientado, en este punto, a restringir al mdximo posible las normas imperativas, dando un
mayor espacio a la “autorregulacién” derivada de las recomendaciones contenidas en dichos cédigos. En Espana
hay que aludir al Cédigo unificado de buen gobierno, elaborado en 2006 a partir de la armonizacién y actuali-
zacién de las recomendaciones de los Informes Olivencia (1998) y Aldama (2003) sobre buen gobierno de las
sociedades cotizadas, también llamado “Cédigo Conthe” por el apellido del entonces Presidente de la Comisién
del Mercado de Valores (Manuel Conthe Gutiérrez).
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lativizar el valor mds significativo con el que se presentaban los cédigos de buen gobierno,
esto es, con su cardcter de recopilacién de recomendaciones en el sentido que se acaba de
sefialar.

Por tal circunstancia, pueden entenderse los diversos intentos de superar el plantea-
miento de “autorregulacién inducida” tipico de tales cédigos, para llegar a una ordenacién
mds precisa, y, a la vez, de mayor cardcter vinculante, para las sociedades cotizadas?®. No se
trata solo de “cumplir” con lo en ellos establecido mediante la asuncién formal de sus reco-
mendaciones, sino de conseguir su efectiva concrecién en el funcionamiento de las socieda-
des cotizadas. Para algunos autores, un buen elemento a tal efecto serfa la introduccién en
los estatutos de una cldusula de sometimiento a arbitraje para la resolucién de los conflictos
societarios?®. De este modo, se terminarfa produciendo una estrecha conexién entre los di-
ferentes niveles de autorregulacién, otorgando un papel determinante a los estatutos como
expresién de la autorregulacion individualizada en la linea del cldsico principio de autono-
mfia de la voluntad, superdndose asf las conocidas insuficiencias de la técnica de ordenacién
caracterfstica de los cédigos de buen gobierno?’.

(d) El significado de los pactos parasociales en la sociedad cotizada: la autorregula-
cién restringida y heterénoma.

Ya se ha indicado con anterioridad que los pactos parasociales extienden su relieve
a todas las sociedades de capital. También en las sociedades cotizadas han adquirido con-
siderable importancia, hasta el extremo de que el legislador espafiol, de forma inusual, les
ha dedicado una llamativa atencién en el marco de las reformas legislativas acaecidas en los
ultimos afios sobre las mismas. En la actualidad, ese régimen se encuentra situado en los
articulos 530-535 LSC y su objetivo bdsico es dar transparencia, en beneficio del mercado,
a los mds relevantes pactos parasociales que se concluyan en relacién con las sociedades co-
tizadas?8. Sin entrar ahora en el detalle de dicha normativa, conviene resaltar el extraordi-
nario relieve de dichos pactos en el dmbito tipolégico propiamente dicho; y es que, a priori,
cabrfa dudar de su verdadera utilidad para las sociedades cotizadas, como consecuencia, en-
tre otras cosas, de la elevada cifra de capital propia de estas sociedades, del amplio nimero
de socios que las forman y de su cardcter plenamente abierto.

Pero, como también es sabido, no todas las sociedades cotizadas responden fielmente
al modelo de las grandes corporaciones que, de manera sucinta, se acaba de describir. En tal
sentido, aquellas que escapan a tal modelo constituyen, no obstante su condicién de socie-
dades abiertas, campo abonado para el ejercicio de la autonomia de la voluntad de algunos
socios relevantes por el singular camino de los pactos parasociales. Pueden entenderse, en

25 Véase, en tal sentido, EurorEAN CommissioN (2011). La bibliografia sobre gobierno corporativo es, cierta-
mente, enorme; como aportaciones recientes pueden verse los trabajos de Crarxe (2011) y Horr (2011).

26 En este sentido, FERNANDEZ (2012) p. 124.

27 La cuestién se plantea en términos similares respecto de otro fenémeno de nuestro tiempo, también de
influjo considerable en las sociedades de capital, como el de la responsabilidad social de la empresa, algunos de
cuyos objetivos esenciales se reflejan, también, en “cédigos” de valor equivalente al de los mencionados en el
texto. Al respecto, véase EMBID (2006) pp. 65-66.

28 En relacién con la inobservancia del régimen de transparencia, véase Yanes (2011).
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esta linea, las cautelas establecidas en la LSC, asi como la terminologia aqui empleada; ha-
blar, entonces, de “autorregulacién restringida y heterénoma” significa, en esencia, describir
que la elaboracién de las cldusulas de un pacto parasocial relativo a una sociedad cotizada es
patrimonio exclusivo de algunos socios relevantes de la misma que, de este modo, estdn en
condiciones de influir de modo significativo en su organizacién y funcionamiento®.

D) Balance provisional del significado de la autonomia de la voluntad en el

Derecho de sociedades de capital

La sintética exposicion efectuada hasta el momento permite elaborar un balance,
siquiera provisional, del alcance concreto de la autonomia de la voluntad en el dmbito de
las sociedades de capital. Quizd lo mds destacado de dicho balance consista en una lla-
mativa paradoja: la autonomia de la voluntad, al menos la que se expresa en las cldusulas
estatutarias, disfruta de un considerable protagonismo en la sociedades de mayor dimen-
sién empresarial, normalmente cotizadas, y va perdiendo relieve, en beneficio de férmulas
estatutarias estdndar, en las sociedades de menor tamafio. Esta constatacién es, en verdad,
paraddjica, porque la tradicién heredada en el tema que nos ocupa postulaba, sin demasia-
das dudas, la solucién contraria. Y es que, con arreglo a un planteamiento cldsico, es en la
sociedad de pocos socios, sobre todo si se configura como sociedad de responsabilidad limi-
tada, donde por razones, desde luego, de légica juridica, pero también de cardcter prictico,
habria de alcanzar la libertad contractual un mayor desarrollo. Para las sociedades que ges-
tionan empresas de gran dimensién, en cambio, la autonomia de la voluntad ocuparfa un
lugar relativamente subordinado al régimen legislativo, el cual, por las propias circunstan-
cias de la figura regulada, habria de ser imperativo, al menos en sus aspectos mds relevantes.

A pesar de la exactitud, cuando menos tedrica, de algunas de estas afirmaciones, es lo
cierto, como hemos tenido ocasién de apreciar, que al hilo de ciertas corrientes de pensa-
miento, de un lado, y de la acelerada evolucién tecnolégica, de otro, la libertad contractual
que se refleja en los estatutos ha experimentado una mutacién considerable, susceptible de
alterar, por otra parte, saberes consolidados en el Derecho de sociedades. El caso de la so-
ciedad de responsabilidad limitada, en concreto, constituye una prueba relevante de lo que
venimos diciendo. Si de manera tradicional, su constitucién y su articulacién estatutaria
por los socios representaban campo privilegiado de ejercicio de la libertad contractual, en
fechas recientes estamos asistiendo a una intensificacién legislativa de dicho planteamiento.
El ejemplo del Codice civile italiano, mediante la reforma de 2003, es, tal vez, el exponente
europeo mds aquilatado de semejante tendencia. Con todo, la realidad estd desmintiendo,
por diversos caminos, las razones que llevaron al legislador, y no solo en Italia®®, a flexibi-
lizar hasta limites extraordinarios su régimen normativo. Y lo hace de la mano de los ins-

29 Que los pactos parasociales tienen un relieve extraordinario en las sociedades cotizadas lo acaba de con-
firmar la reciente Ley 1/2012, de 22 de junio, cuando alude a ellos en el marco de la reforma del articulo 60
LMYV que se lleva a cabo en su disposicién adicional primera, apartado tres, que reinstaura la licitud de las cldu-
sulas de blindaje en dichas sociedades, con la consiguiente reforma de los articulos 188 y 527 LSC.

30" De manera que la extraordinaria libertad contractual ofrecida a la sociedad limitada por el legislador italiano
desde la reforma de 2003 no ha pasado del texto normativo a la realidad societaria. Al respecto, D1 CaraLpo
2011).
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trumentos que nos son ya conocidos: la utilizacién de formularios estdndar y la irrupcién
progresiva de las nuevas tecnologfas, de dificil convivencia, por otra parte, con el ejercicio
intensivo de la autonomfa de la voluntad.

Es verdad, no obstante, que la autonomia de la voluntad termina encontrando cami-
nos por los que manifestarse, a fin de dotar a la sociedad de ciertos caracteres singulares que
permitan “personalizar” su configuracién interna. Se trata, como también sabemos, de los
pactos parasociales, cuyo relieve se aprecia en todas las sociedades de capital, si bien la poli-
tica legislativa muestra, de nuevo, una importante diferencia entre las sociedades cerradas y
las sociedades cotizadas. Si en estas dltimas, el legislador, por razones de tutela del mercado
de valores, intenta hacer transparentes dichos acuerdos entre socios o, al menos, los mds
destacados, en las sociedades cerradas (y muy especialmente en la sociedad de responsabili-
dad limitada), los pactos parasociales, en los que se plasma, de hecho, la constitucién “au-
téntica’ de la sociedad frente a la constitucién formal o aparente, derivada de las cldusulas
estatutarias, se convierten en negocios opacos, inaccesibles, por regla general, a los terceros,
no obstante su trascendencia para la organizacién y el funcionamiento de la sociedad.

Se empieza a esbozar, de este modo, y a través del relieve que, en cada figura, llegue a
tener la autonomia de la voluntad, un Derecho de sociedades progresiva y paradéjicamente
fragmentado, una suerte de Derecho de sociedades “a varias velocidades”. En lo que atafie
a las sociedades cotizadas, la conjuncién de un régimen de naturaleza sustancialmente im-
perativa y del ejercicio intensivo de la autonomia de la voluntad, tanto por via estatutaria
como a través de los pactos parasociales, sometidos estos dltimos a una notable transpa-
rencia, nos encontramos con el fragmento mds sélido y mds auténtico de Derecho de so-
ciedades, bien que adaptado a una modalidad societaria a medio camino entre el Derecho
privado y la ordenacién publica del mercado de valores. En lo que se refiere, en cambio, a
las sociedades cerradas, asistimos a una progresiva objetivacién de su naturaleza, a través del
habitual recurso a las cldusulas estdndar de los estatutos y por el uso, cada vez mayor, de las
nuevas tecnologias con motivo de su constitucién. Ello reduce su significado estricto como
personas juridicas de Derecho privado y las aleja del nicleo cldsico del Derecho de socie-
dades para convertirlas en figuras burocratizadas, pricticamente idénticas entre sf, al menos
en su configuracién aparente3!.

31 El hecho de que el presente trabajo se limite a las sociedades de capital en el vigente Derecho espafiol justifi-
ca que no se haya aludido en el texto a las sociedades de personas, a pesar de que algunos de sus principios han
inspirado el régimen de la sociedad de responsabilidad limitada. Como es sabido, el nacimiento de esta dltima
como figura societaria tipica responde al deseo de combinar la libertad contractual caracteristica de las socieda-
des de personas con la ausencia de responsabilidad de los socios por las deudas sociales, propia de la sociedad
anénima. También es cierto que, en el marco que nos ocupa, la libertad contractual ha sido el instrumento
esencial para “personalizar” en lo posible el contenido normativo bdsico de las figuras capitalistas, desde el
punto de vista de su concreta configuracién organizativa. La evolucién descrita en el texto pone algunos reparos
en el presente a esta orientacion tradicional, sin que los distintos tipos de sociedades de personas jueguen, en
la mayoria de los paises, y desde luego en Espafia, un papel relevante a la hora de buscar el modelo societario
idéneo para una determinada empresa. Es verdad, no obstante, que existen ordenamientos europeos, como el
alemdn, donde las sociedades de personas disfrutan de un protagonismo relevante en el terreno empresarial,
sirviendo, ademds, la autonomia de la voluntad para articular figuras diversas a través de las cuales ha podido
evolucionar de manera destacada el Derecho de sociedades de aquel pais. El caso de la sociedad comanditaria
cuyo socio colectivo es una sociedad de responsabilidad limitada (la Gesellschaft mit beschriinkter Haftung &
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3. LAS LINEAS MAESTRAS DE LA REGULACION DE LAS SOCIEDADES DE
CAPITAL EN LA LSC

3.1. LAS FIGURAS REGULADAS

Aun dentro de sus limitaciones, el repaso que se ha dado en el epigrafe anterior a las
fuentes del Derecho de sociedades de capital ha permitido apreciar su alcance dentro de
la LSC, tanto en lo que se refiere, de un lado, a su dimensién sustancial, o sea, a los tipos
bdsicos regulados, como, de otro, en lo que atafie al relieve de algunas de sus variedades.
Parece conveniente, con todo, profundizar algo mds en esta cuestién, realmente determi-
nante, al menos en teorfa, para un cuerpo normativo de las caracteristicas de la LSC. Como
punto de partida, hay que recordar, no obstante, el hecho de que la LSC no es una pieza le-
gislativa concebida de modo singular, sino, segtin es bien sabido, un texto refundido, cuyo
contenido normativo y tipolégico viene condicionado de manera insuperable por las leyes y
normas objeto de refundicién en ella. Por tal motivo, las sociedades de capital reguladas en
dicha ley son, como figuras esenciales de esta categorfa societaria, las mismas que anterior-
mente gozaban de tal condicidn, es decir, la sociedad anénima, la sociedad de responsabili-
dad limitada y la sociedad comanditaria por acciones. Su insercién en la LSC se ha llevado
a cabo, en lo sustancial, de manera individualizada; es decir, cada tipo societario ha man-
tenido su particular perfil, aportando al contenido de la LSC el concreto régimen juridico
del que estaba dotado con anterioridad a su promulgacién. Es cierto, no obstante, que, de
acuerdo con el mandato de refundicidn, el legislador ha armonizado aspectos concretos de
su tratamiento, suprimiendo, de este modo, algunas diferencias carentes de justificacién,
sobre todo en lo que se refiere a las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada.

Con todo, la regulacién de las tres sociedades mencionadas no agota el contenido de
la LSC, ya que también se contempla en ella, como no podia ser de otro modo, de acuerdo
con el mandato de refundicién, el régimen particular de algunas variedades o modalidades
de los tipos bdsicos antes citados. Se trata de la sociedad limitada nueva empresa (Titulo
XII) y la sociedad andénima cotizada (Titulo XIV), las cuales, al menos por el momento,
no constituyen formas societarias auténomas sino meras especializaciones de la limitada y
la anénima, respectivamente. El distinto alcance de esa especializacidn, asi como la diversa
trascendencia de dichas figuras en la realidad empresarial espafola les otorga un relieve del
todo diferente en el seno de la LSC, permitiendo avizorar el incremento de la especialidad
propia de la sociedad cotizada, y su reduccién o incluso anulacién en lo que atafie a la so-
ciedad limitada nueva empresa3?.

Compagnie Kommanditgesellschaft, conocida por su siglas GmbH ¢ Co KG) constituye, a tal efecto, el supuesto
mds conocido, aunque existe aqui una gran creatividad de la préctica, asistida, eso si, por el consejo permanente
de los juristas expertos en Derecho de sociedades, de modo que la figura societaria definitivamente organizada
se adecue de la mejor manera posible a las necesidades de los socios.

32 Asf como la opinién expresada en el texto sobre la sociedad cotizada parece corresponder plenamente con
su evolucidn legislativa y con su relieve econdmico, no es seguro que termine sucediendo lo mismo respecto de
la sociedad limitada nueva empresa, afectada por algunas de las reformas llevadas a cabo en la LSC. Véase, al
respecto, CASTARER (2012).
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Hay que aludir, por dltimo, a la regulacién de la sociedad anénima europea domici-
liada en Espana, cuya presencia en la LSC era, del mismo modo, inevitable (Titulo XIII).
Su condicién de tipo societario de Derecho europeo no oculta su estrecha vinculacién con
el régimen general de la sociedad anénima en nuestro ordenamiento, si bien con una serie
de particularidades y matices que le dan una significativa autonomia respecto de la figura
nacional. As{ sucede, por ejemplo, con la posibilidad de organizar la administracién de la
sociedad europea de acuerdo con el modelo dualista (articulo 476), lo que convierte a dicha
figura, apenas utilizada en la realidad empresarial espafiola®, en una estructura juridica
compleja necesitada de cuidadoso anilisis.

3.2. LA ORDENACION BASICA DE LOS TIPOS SOCIETARIOS

A) El problema

Descrito sumariamente el repertorio de figuras reguladas en la LSC, resulta nece-
sario analizar el planteamiento de tipologfa societaria contenido en dicha ley. Sin entrar,
por el momento, en mayores averiguaciones, parece légico pensar que una ley intitulada
de “sociedades de capital” ha de contener algunas orientaciones sobre una materia tan
relevante. Y ello con independencia de si el legislador las ha formulado expresamente, lo
que no ha sido el criterio predominante en el Derecho espafiol al afrontar, en el pasado, su
regulacién, o si, mds bien, cabe deducirlas del conjunto de la regulacién. Es claro, desde
luego, que la simple enumeracién de los tipos y de sus variedades no permite responder a
la cuestién ahora planteada. Al fin y al cabo, el tratamiento legislativo de una serie de for-
mas juridicas en una ley de sociedades de capital nada dice sobre los principios relativos a
su coexistencia, sin perjuicio, claro estd, de reconocer que la recepcién por el legislador de
un catdlogo amplio de tipos societarios permite a los particulares una libertad de eleccién
igualmente extensa.

Pero del mismo modo que acabamos de afirmar la necesidad de considerar la cues-
tién relativa a las figuras o tipos de sociedades en la LSC, podria decirse, a renglén seguido,
que se trata de un asunto redundante, no necesitado de un andlisis especial como conse-
cuencia, esencialmente, de que dicha ley no es, como tantas veces se ha advertido en este
trabajo, una pieza legislativa auténoma sino un mero texto refundido. Por tal razén, cabria
seguir sosteniendo que no hay lugar para innovaciones significativas en dicha materia, sien-
do la tinica opcidn posible para el legislador la de la estricta continuidad, mds alld de lo que
pudiera llegar a suponer el mandato de regularizar, aclarar y armonizar los textos legales

33 A diferencia de lo que sucede con otros paises de la Unién Europea, como es, singularmente, el caso de
Alemania. Allf el desarrollo de la sociedad anénima europea responde, quizd, al deseo de numerosas empre-
sas (generalmente, las de mayor tamafio) de eludir las estrictas prescripciones del ordenamiento alemdn sobre
cogestion laboral, que traen consigo inevitablemente la presencia de los representantes de los trabajadores en
el Consejo de vigilancia de la sociedad anénima en términos casi paritarios con los representantes del capital.
Como en la sociedad anénima europea su estructura administrativa es disponible, se puede constituir dicha
figura con arreglo al modelo monista de administracién social, lo que implica prescindir del Consejo de vigilan-
cia y, de paso, de la cogestién laboral. No debe ignorarse que, en los dltimos afios, han sido numerosos los ju-
ristas alemanes que ven en esta institucién un inconveniente para la conversién del pafs en una relevante plaza
financiera, retrayendo a los inversores extranjeros.
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de necesaria refundicién, cuando se puso en marcha la tarea de elaborar la LSC. Dicho de
manera resumida, la reflexién sobre la tipologia societaria en la LSC, de acuerdo con este
planteamiento, servirfa tinicamente para reiterar lo ya sabido en torno al significado, alcan-
ce y relaciones mutuas de los tipos societarios de las sociedades de capital existentes en el
ordenamiento juridico espafiol.

B) La “cuestion tipoldgica” en la LSC: aspectos concretos y orientaciones generales

Son varias las razones que, a nuestro juicio, invalidan este criterio y que, a la vez,
justifican la necesidad de llevar a cabo una reflexién amplia y rigurosa sobre el tema en es-
tudio tras la entrada en vigor de la LSC34. Aunque no es este el lugar idéneo para semejan-
te reflexién, intentaremos senalar algunos de sus elementos mds destacados, centrdndonos
no tanto o no solo en el contenido dispositivo en la ley, sino, sobre todo, y quizd de modo
paraddjico, en su exposicién de motivos. En ella se encuentran una serie de consideraciones
sobre la ordenacién de los tipos societarios que parecen mirar no tanto al presente del pro-
blema en el Derecho espafiol, sino, en particular, al futuro, mediante la fijacién de una se-
rie de criterios susceptibles de ilustrar las futuras reformas legislativas que se acometan en el
dmbito de las sociedades de capital.

Para empezar, debe sefalarse que hay algunas innovaciones relevantes en el seno de la
propia LSC, como consecuencia del propésito de aclarar y armonizar los textos refundidos
al que se acaba de aludir. Si en numerosas ocasiones las reformas llevadas a cabo respecto
de estos ultimos se insertan sin problema en el marco de las finalidades pretendidas por la
refundicién, en otras, en cambio, constituyen auténticos excesos del legislador-refundidor
(los ya mencionados wultra vires), de cuya legitimidad puede dudarse con fundamento. De
entre los varios supuestos que pueden tener consistencia tipoldgica, vayan o no mds alld
del mandato de refundicidn, bastard con mencionar ahora ciertos cambios introducidos en
el régimen de la Junta general, la extrapolacién de los deberes de los administradores a las
sociedades distintas de la anénima, o, en fin, las nuevas pautas en materia de separacién y
exclusién de socios, trascendiendo la anterior visién de la salida, voluntaria o forzosa, de los
socios del marco estricto de la sociedad de responsabilidad limitada.

Siendo estas alteraciones indudablemente relevantes, el sesgo de mayor intensidad
se encuentra, como ya se ha sefialado, en la exposicién de motivos de la LSC. No es fdcil
adivinar la razén que ha llevado al legislador a situar en dicho dmbito una serie de consi-
deraciones que, centradas en el debate tipoldgico, no aparecen primariamente referidas al
contenido de la ley a la que sirven de antesala. Hay, con todo, un precedente cercano para
semejante actitud y es la delimitacién de la sociedad de responsabilidad limitada contenida
en la Ley de sociedades de responsabilidad limitada (en adelante, LSRL), de 1995, deroga-
da, a la sazén, por la LSC. Quizd pueda pensarse que, ante la eliminacién de esa relevante
toma de postura en materia de ordenacién societaria que la citada derogacién trafa inevita-
blemente consigo, haya decidido el legislador ofrecer un conjunto de reflexiones susceptible
de orientar el debate en un asunto tan significativo. Del mismo modo, y por referirse mds
al futuro del problema que a su situacién actual, cabe también considerar que el legislador

34 Sobre esta cuestién, véase EMBID (2011).
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ha pretendido dejar fijado el “terreno de juego” en dicha materia, anticipindose a matices
divergentes, cualquiera sea el sentido de su orientacién.

En cualquier caso, y sea lo que fuere en cuanto al fundamento y razén de ser del
reseiado modo de actuar, debe destacarse la considerable novedad que supone el punto
de vista adoptado por el legislador. De manera sintética, puede decirse que se destaca con
intensidad la singularidad de la sociedad cotizada, solo parcialmente expresada en la parte
dispositiva de la LSC, proponiéndose al mismo tiempo la prictica “fusién” de la sociedad
de responsabilidad limitada con la sociedad anénima cerrada. Al margen del acierto que, en
su caso, pueda concurrir en este planteamiento dualista, lo relevante es que no parece ser
esa, exactamente, la situacién que cabe deducir de la LSC y, menos atin, la que existia con
anterioridad. Es cierto, desde luego, que el Derecho positivo espanol nunca ha afrontado
de manera consecuente el problema tipolédgico, lo que ha traido consigo numerosas dudas
y contradicciones desde que se inicié, a mediados del siglo pasado, la etapa “moderna” de la
normativa sobre sociedades de capital. La exposicién de motivos de la LSRL de 1995 fue,
como ya se ha advertido, la primera manifestacién rigurosa en la materia, si bien el objeti-
vo del legislador consistié en delimitar el perfil de la sociedad de responsabilidad limitada,
enunciando y describiendo sus caracteristicas principales.

Sin ser del todo undnime el criterio de la doctrina al respecto?, parecfa que el De-
recho espafiol de sociedades de capital se orientaba, con anterioridad a la LSC, hacia un
criterio tipolégico de tres niveles: la sociedad limitada, la sociedad anénima cerrada y la
sociedad anénima abierta, cotizada en Bolsa. No es seguro que el contenido dispositivo de
la LSC haya superado este esquema e introducido, en linea con su predmbulo, un modelo
dualista, no obstante los cambios, ya sefialados con anterioridad, que dentro de ella traen
consigo una considerable renovacién en la materia. Por esta razén, resulta mds llamativa, si
cabe, la amplitud e intensidad con la que el legislador se ocupa en la exposicién de motivos
de la LSC de la ordenacién general de los tipos societarios, a la vista de la relativa incompa-
tibilidad que se advierte entre su contenido y la disciplina especifica contenida en la segun-
da. Serfa posible hablar, asi, de una serie de proposiciones wultra vires, dentro del predmbulo
de la LSC, por parte del legislador, cuya trascendencia o, mds precisamente, cuya posibi-
lidad de perdurar en el tiempo, ha de ser relativizada a la vista de la “volatilidad”, cabria
decir, de la disciplina normativa en materia de sociedades de capital. Del mismo modo que
el paso del tiempo desvanece, al menos en parte, la “voluntad de provisionalidad” con la
que la propia exposicién de motivos califica la reforma legislativa producida con la LSC, no
obstante sus sucesivas modificaciones posteriores, también puede reducirse el relieve que el
legislador ha querido atribuir a sus reflexiones tipoldgicas, asi como a la previsién que, con
cierta ligereza, ha querido formular en punto a la evolucién inmediata del Derecho espafiol
de sociedades de capital.

En cualquier caso, el jurista, cualquiera sea la posicién en la que se encuentre, ha
de partir de la situacién que se deduce del contenido dispositivo de la LSC a la hora de
analizar y resolver los conflictos de intereses surgidos en la prdctica y que tengan entre sus
componentes alguno que afecte a la materia que nos ocupa. Su exposicién de motivos, a

35 Véase, por muchos, la detenida reflexién de FErRNANDEZ (2010).
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diferencia del papel que jugé en su dia el predmbulo de la LSRL, no puede servir como
elemento interpretativo determinante a la vista de la incompatibilidad existente entre una
buena parte de lo que en ella se dice y la concreta disciplina establecida en la propia ley. El
tiempo dird si, con independencia de su calidad técnica, las reflexiones sobre la cuestién ti-
poldgica contenidas en la exposicién de motivos de la LSC van a influir efectivamente en la
politica legislativa sobre las sociedades de capital o quedardn, sin mds, en un mero brindis
al sol.

3.3. EL ESQUEMA DE REGULACION

Una vez descrita de manera sumaria la incidencia de la LSC en la ordenacién bdsica
de los tipos societarios, resulta necesario dedicar algunas lineas al modo en que dicha ley
afronta la regulacién de las sociedades de capital desde el punto de vista sistemdtico. Aun-
que, en abstracto, eran posibles muy diversas maneras de llevar a cabo esta crucial tarea,
desde un esquema elemental, consistente en reproducir, sin mds, la situacién legislativa an-
terior, hasta otro de mdximo sistematismo, pasando por varias férmulas intermedias, no re-
sultaba fdcil hacerlas compatibles con los imperativos propios de la refundicién. Y es que el
“pie forzado” con el que se concibié la LSC suponia restricciones considerables al proceder
legislativo, con independencia de que fuera posible otro camino. Excluida la férmula del
esquema elemental, que traerfa consigo la irrelevancia absoluta de la refundicién, debian
considerarse excluidas, asimismo, otras modalidades de ordenacién sistemdtica, como la de
mayor ambicién en dicho dmbito que se identificarfa con la divisién del material normati-
vo en una parte general y otra u otras de cardcter especial®®. Conviene tener en cuenta que
la mayor parte de los preceptos susceptibles de incluirse en aquella serfan preceptos nuevos,
ajenos, en principio, al sentido y al fin que inspiraron la refundicién normativa o, en todo
caso, generalizaciones de normas que, en la situacién anterior, correspondian a la regula-
cién especifica de un concreto tipo societario.

En este punto, hay que aludir, de nuevo, a la exposicién de motivos de la LSC, que,
aqui con toda legitimidad, a nuestro juicio, intenta explicar el modo en que se ha llevado
a cabo la tarea de ordenar sistemdticamente el régimen de las sociedades de capital. La ex-
plicacién, con todo, no resulta fécil de formular por la complejidad del criterio adoptado
para llevar a cabo la regulacién de las sociedades de capital. En dicha orientacién, y sobre
la base de un ifer abstracto, aplicable, en sentido amplio, a cualquier sociedad de capital,
se entrecruzan numerosas regulaciones generales, comunes, por tanto, a todos los tipos,
sobre asuntos especificos, con multitud de preceptos solo aplicables a alguno de ellos. Este
criterio dificulta la comprensién de la LSC por los juristas y, a falta de una toma de postura
concreta por el legislador, obliga a formular algunas reglas interpretativas que superen las
numerosas dudas suscitadas por la ordenacién sistemdtica de la LSC. Entre ellas podria
aventurarse una, que implicarfa interpretar estrictamente las normas dictadas por el legisla-
dor para un determinado tipo societario; no es desde luego la mds idénea para un dmbito

36 De acuerdo con lo que se establecta en la Propuesta de Cédigo de sociedades mercantiles (2002) preparada por
la Comisién General de Codificacién.
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como el Derecho de sociedades de capital que requiere dosis considerables de flexibilidad y
de adaptacién a la realidad del tréfico.

Y no lo es, tampoco, desde la perspectiva tipoldgica de la exposicién de motivos que
promovia, como se recordard, un modelo de corte dualista (sociedad abierta-sociedad cerra-
da) mds alld de la cldsica divisién en tipos caracteristica del Derecho espafiol. En tal senti-
do, mal se acomoda esa interpretacidn estricta, que impide extender, por ejemplo, normas
dictadas exclusivamente para la sociedad de responsabilidad limitada (como la exclusién
del derecho de voto en situacién de conflicto de intereses, a la que se refiere el articulo 190
LSC) a la sociedad anénima cuando haya “identidad de razén”. Con todo, la mencionada
interpretacién parece consolidarse entre la doctrina y la jurisprudencia, sin duda, como
un elemento de seguridad juridica y, a la vez, de respeto, cuando menos formal, a la or-
denacién sistemdtica, ciertamente compleja, establecida por el legislador®”. La evolucién
emprendida hacia un texto legislativo mds completo y ambicioso que la LSC, en la linea de
la Propuesta de Cédigo de sociedades mercantiles, de 2002, serd quizd la circunstancia que
pueda llegar a alterar el resefiado planteamiento. Por el momento, y en tanto no se supere
la “voluntad de provisionalidad” de la LSC, no parece fdcil soslayar la linea interpretativa
expuesta.

4. CONCLUSIONES

La LSC es la pieza legislativa bdsica del Derecho espafiol de sociedades de capital. La
importancia de esta regulacién no necesita ser resaltada, dado que en ella se ha refundido
la normativa singular que, con cardcter previo, regulaba en Espafia las distintas formas de
sociedades de capital, incluyendo no solo los tipos bdsicos (anénima, responsabilidad li-
mitada y comanditaria por acciones), sino también sus principales modalidades (sociedad
limitada nueva empresa y sociedad cotizada) y alguna figura societaria de Derecho europeo,
como la sociedad anénima europea.

Por su naturaleza de texto refundido, la LSC no constituye un ordenamiento de
nueva planta de los tipos societarios regulados, si bien no faltan innovaciones y cambios
relevantes en algunos puntos significativos de su régimen juridico, susceptibles de afectar
a materias tan significativas como las de naturaleza tipolégica. Con todo, la LSC no puede
considerarse la regulacién “definitiva”, si cabe hablar en estos términos, de las sociedades
de capital en el Derecho espafol; se trata, meramente, de una “etapa intermedia” hasta que
se consiga elaborar el Cédigo o Ley general de dichas figuras societarias anunciado por su
exposicién de motivos.

A pesar de ser una norma propia del ordenamiento juridico espafiol, la renovacién
de la LSC, intensa hasta hoy, no obstante sus escasos dos afos de vigencia, no ha procedido
del legislador nacional en exclusiva. La integracién de Espana en la Unién Europea desde
finales del pasado siglo supone, como uno mds de sus Estados miembros, el sometimiento

37 En esta linea, véase, por ejemplo, la resolucién de la DGRN de 10 de octubre de 2011, conforme a la cual
el suplemento (rectius, complemento) de convocatoria de la Junta general, al que se refiere el articulo 172 LSC,
es aplicable a las sociedades anénimas, no a las limitadas.
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a las normas juridicas provenientes de esta organizacién supranacional, entre las que se
cuentan, y con gran relieve, las relativas al Derecho de sociedades. Al lado, por tanto, de
las fuentes internas de renovacién normativa, concurre esta singular “fuente externa’, cuya
importancia, tras algunos afos de atonfa, se ha incrementado en nuestro siglo de manera
considerable, completada, entre otros extremos, por la doctrina emanada del Tribunal
europeo de Justicia, de extraordinario relieve para el Derecho de sociedades, al haber
facilitado enormemente la libertad de establecimiento y la “movilidad”, en suma, de esas
personas juridicas en el dmbito de la Unién Europea.

La autonomia de la voluntad, tan relevante, desde el punto de vista tradicional, en
el Derecho de sociedades, asume hoy un papel no del todo homogéneo si se la considera
desde la perspectiva de los distintos tipos y modalidades societarias que componen el actual
Derecho de las sociedades de capital. Y ello ha de ser valorado en una doble vertiente: en
la configuracién estatuaria de cada sociedad, de un lado, y en la utilizacién de los llamados
pactos parasociales.

Por lo que se refiere a los estatutos sociales, se observa su progresiva pérdida de re-
lieve, como elemento diferenciador, en las sociedades cerradas, tanto anénimas como de
responsabilidad limitada, por el frecuente recurso a los formularios estdndar y a su cada vez
mds frecuente constitucién por medios telemdticos. El fenémeno contrario se aprecia, en
cambio, en las sociedades cotizadas, donde los estatutos son objeto de cuidadosa elabora-
cién y representan, entonces, una férmula de extraordinaria importancia para delimitar el
significado de cada figura, mediante un ejercicio intensivo de la autonomia de la voluntad.

Por lo que se refiere a los pactos parasociales, la realidad préctica de las sociedades
de capital en Espafia pone de manifiesto su extraordinaria importancia como expresién, en
cada caso, de la libertad contractual de los socios, teniendo en cuenta que, como fenémeno
puramente negocial, constituye un pacto reservado y resulta, en principio, inoponible a la
sociedad. Aunque su uso se observa en todas las figuras y modalidades de sociedades de ca-
pital, en algunas de ellas, como en las sociedades cotizadas, la importancia de sus efectos ha
obligado al legislador a establecer especificas reglas de transparencia. No sucede asi, como
regla general, en las sociedades cerradas, donde su importancia para la organizacién y fun-
cionamiento de la sociedad, no se ve acompafiada de un adecuado sistema de disclosure.

El escaso tiempo transcurrido desde la entrada en vigor de la LSC impide ofrecer
una valoracién fundada de su efectivo relieve en la regulacién de las sociedades de capital
dentro del Derecho espafiol. Con independencia de las criticas que, desde la politica legis-
lativa, pudieron formularse en el pasado a su promulgacién, la vigencia de la LSC parece
hoy un hecho indiscutible, a pesar de la paraddjica “voluntad de provisionalidad” con la
que su exposicién de motivos la ha querido distinguir, asi como de las numerosas reformas
que la han afectado. Si algunas de ellas eran obligadas, como consecuencia de la pertenen-
cia de Espana a la Unién Europea, otras quizd hubieran necesitado mayor meditacién.

Conviene evitar, en beneficio de la seguridad juridica y de la justicia, la tentacién
reformadora, a la que resulta tan sensible el legislador espafiol, adoptada, tal vez, como ins-
trumento relevante para luchar contra la grave crisis econémica del presente. La solucién
se encuentra, mds bien, en no demorar en exceso la elaboracién del anunciado Cédigo de
sociedades mercantiles, a fin de conseguir, cuanto antes, la mayor estabilidad posible para
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este sector del ordenamiento juridico, de tan extraordinario relieve para el ejercicio de la
actividad empresarial en el mercado.
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