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|. PRESENTACION

Transcurrido ya mas de un cuarto de siglo desde la incorporacién de Espana
a la Unién europea, y en el marco de una durisima crisis econémica, que, entre
otras cosas, estd poniendo a prueba la solidez de las instituciones comunitarias,
asi como la conviccién misma de los ciudadanos en torno a la viabilidad de la
integracion europea, parece conveniente meditar, siquiera con brevedad, alrede-
dor de uno de los sectores en los que se manifiesta, con especial intensidad, la
vertiente juridica de la Unién. Me refiero al Derecho de sociedades, companero
casi desde sus inicios de la aventura comunitaria, cuya trayectoria y significado
se han mantenido e, incluso, ampliado en el seno de la actual Union europea.

Desde la perspectiva del Derecho espanol, que sirve de base a las presentes
reflexiones, no parece necesario, en nuestros dias, explicar detalladamente la ra-
z6n de tal importancia, cuando los aspectos esenciales de dicha materia resultan
accesibles a un amplio sector de la sociedad espafola vinculado con la actividad
de empresa, mas alla, por supuesto, de los juristas de profesion. Es cierto, con
todo, que los juristas espafioles y, en particular, los dedicados profesionalmente
al estudio del Derecho Mercantil, comprendieron con suma claridad la impor-
tancia del Derecho de sociedades dentro de la construccion juridica europea’;
al fin y al cabo, el disefio de un mercado comun, tnico o interior (hablando
sin especial precision en este momento) requiere para su adecuado funciona-
miento no sélo la elaboracion de un régimen juridico propio del mismo, sino
también la existencia de un amplio cuerpo normativo que regulara el estatuto
de los sujetos del mercado?. Desde hace mucho tiempo, como es bien sabido,
son las sociedades mercantiles y, en particular, las de naturaleza capitalista, las
figuras juridicas predominantes a la hora de elegir el marco organizativo de la
actividad de empresa en el mercado. La existencia de regimenes particulares y
plenamente diferenciados del Derecho de sociedades en cada ordenamiento

' Sirva, por muchos, la referencia a los estudios que, bajo la direccién del prof. Girén Tena, se publi-
caron en la obra colectiva (dirigida por Garcia DE ENTERRIA, ]./GoNzALEZ CamPOS, ]./MUROZ MACHADO, S.)
Tratado de Derecho Comunitario Europeo (Estudio sistematico desde el Derecho espaiiol), 11, Civitas,
Madrid, 1986, pp. 15-268. Con anterioridad, cabe resefar la existencia de una publicacién de orien-
tacion similar, en la que, ademds de una valiosa serie de estudios juridicos, se incluia la traduccion al
espafol de las directivas sobre sociedades, vigentes o en proyecto en aquel momento; véase, GIRON TENA,
J. (dir.), Estudios y textos de Derecho de sociedades de la Comunidad Econémica Europea, Servicio de
Publicaciones de la Universidad Complutense, Madrid, 1978. Aun siendo, en nuestros dias, el Derecho
europeo de sociedades, una realidad permanentemente atendida por los juristas espanoles, falta una
obra de conjunto que ofrezca un tratamiento integrado y completo de esta importante vertiente del
ordenamiento juridico de la Unién europea.

2 Sobre estos aspectos, sigue siendo dtil la consulta de GoNnDRra, J. M?, “Integracion econdmica e inte-
gracion juridica en el marco de la Comunidad Econémica Europea”, en GARciA DE ENTERRIA, J./GONZALEZ
Campos, J,./Muroz MacHaDO, S. (dir.), Tratado de Derecho, |, cit. nota n. 1, pp. 275y ss.
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constituiria, entonces, un serio obstaculo a la integracion econémica europea;
tal circunstancia ha dado lugar, desde hace ya medio siglo, a una intensa labor
de armonizacién y unificaciéon normativas, que ha transformado de manera
relevante el contenido vy, en cierto sentido, el significado institucional mismo
de dicha disciplina juridica, pudiendo hablarse, con todos los matices que sean
precisos, de un auténtico “Derecho europeo de sociedades”.

A la vista de la amplitud y la complejidad de la materia, el presente trabajo
no puede ser sino una breve meditacion sobre el sentido y la realidad actual de
esta disciplina que se viene denominado “Derecho europeo de sociedades”*.
Esa meditacion, aun desprovista de la exhaustividad que seria necesaria, ha de
centrarse, sobre todo, en valorar la evolucion de este sector del Derecho europeo,
y no s6lo por el considerable periodo de tiempo transcurrido desde sus inicios;
mads importante que la consideracion de los especificos datos de nuestros dias
en el tema que nos ocupa, con ser relevante, es dar cuenta de los significativos
cambios experimentados por la propia Unién europea y, de manera inevitable, en
el Derecho producido por dicha entidad supranacional, que han terminado por
reflejarse en las concretas técnicas juridicas utilizadas por el legislador europeo a la
hora de articular la normativa societaria, asi como en su particular contenido®.

> Aunque dicha expresion, a nuestro juicio, resulta nitida en su significado, quiza no sea inconveniente
recordar que con ella se hace referencia exclusiva al Derecho de sociedades elaborado desde la Unién
europea, con independencia ahora del medio o fuente utilizados. No seria imposible entender, con
todo, que la férmula “Derecho europeo de sociedades” serviria para describir, desde una perspectiva
integradora o comparativa, el conjunto de los regimenes juridico-societarios existentes en el continente,
partiendo, entonces, de la regulacién de cada Estado miembro. Este sentido amplio de la expresion es
susceptible de producir, sin embargo, alguna confusién por su relativa inexactitud técnica, ya que, aun
estando encuadrado en el ambito europeo, el Derecho espafol de sociedades, por ejemplo, resulta
indudablemente nacional y sélo de manera secundaria europeo.

*'Y sobre la que encontramos una abundante bibliografia, en su mayor parte radicada en el ambito juridico
germanico, de la que nos limitaremos a destacar ahora las siguientes obras de caracter general: HABERSACK,
M.Verst, D., Europdisches Gesellschaftsrecht. Einfiihrung fiir Studium und Praxis, 4* ed., Beck, Miinchen,
2011, GRUNDMANN, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, 2* ed., C.F. Miiller, Heidelberg, 2011, Corbero,
A.M., Direito Europeu das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2005. En el Derecho espafiol, ademas de
las referencias basicas contenidas en la nota 1, pueden verse los nimeros monograficos N° 206 (2002)
y 225 (2006) de la revista NotUE, coordinados por quien suscribe, donde se contiene un conjunto de
aportaciones referidas a diversos aspectos destacados del Derecho europeo de sociedades.

5 El presente estudio ha de verse como un eslabén mas dentro del conjunto de trabajos que, hasta la
fecha, he venido dedicando al analisis del Derecho europeo de sociedades; entre esos trabajos cabe
citar ahora los siguientes: “Derecho comunitario de sociedades (Introduccion)”, en MuRoz MacHADO,
S. (dir.), Codigo de Derecho comunitario europeo. Tratados, Derecho derivado, Jurisprudencia, Civitas,
Madrid, 1987, pp. 561-565, “Caracteres generales de la fusién en la nueva ley de sociedades an6nimas”,
Noticias CEE, 76 (1991), pp. 21-27, “Evolucion y perspectivas del Derecho de los grupos de socie-
dades en la Unién europea”, NotUE, 210, 2002, pp. 9-23, “Aproximacién al Derecho de sociedades
de la Unidn europea: de las Directivas al Plan de Accion”, NotUE, 252, 2006, pp. 5-15, “Balance y
perspectivas de la armonizacion del Derecho de sociedades de la Unién Europea”, en Vitoro, D. R./
EmBID, J.M. (dir.), £l Derecho de sociedades en un marco supranacional. Union Europea y Mercosur (i1l
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[1. AsPECTOS DEL DERECHO EUROPEO DE SOCIEDADES
OBJETO DE CONSIDERACION EN EL PRESENTE TRABAJO

Por ser dilatada, segtin ya hemos tenido ocasién de advertir, la historia del
Derecho europeo de sociedades, puede comprenderse con facilidad que, a la
hora de apreciar su significado de manera global, encontremos una combina-
cién heterogénea de elementos continuistas, que constituyen, precisamente, su
base mds sélida, con innovaciones de diverso alcance, susceptibles de alterar
las ideas de partida. Ese curso evolutivo no ha resultado ajeno a las circunstan-
cias de todo orden (cambios y crisis, esencialmente) que han acompanado al
propio desarrollo de la Unién europea. De este modo, el proceso de formacién
del Derecho europeo de sociedades, aun partiendo de criterios ampliamente
aceptados, y con importantes logros en su haber, muestra una trayectoria irre-
gular en la que se combinan fases de ordenada estabilidad, con momentos de
atonia y pardlisis®. No han faltado, incluso, situaciones en las que se ha puesto
en duda la misma utilidad de esta categoria juridica, proponiéndose, incluso,
un radical cambio de rumbo’. Conocer, por ello, las circunstancias concretas de

Congreso argentino-espafiol de Derecho Mercantil), Comares, Granada, 2007, pp. 15-34, “Adaptacion
de las directivas comunitarias en materia de sociedades: logros y retos pendientes”, en ARROYO MARTINEZ,
. (coord.), I Congreso Nacional de Derecho Mercantil. Veinte afios de Espafna en la Union Europea:
balance y perspectivas, Thomson-Civitas, Madrid, 2007, pp. 293-312, “Apuntes sobre la evolucién del
Derecho espafiol de sociedades desde la perspectiva del ordenamiento comunitario”, en GOMEz SEGADE,
J.A./GARCIAVIDAL, A. (eds.), El Derecho mercantil en el umbral del siglo XXI. Libro homenaje al Prof. Dr.
Carlos Fernandez-Novoa en su octogésimo cumpleanos, Marcial Pons, Madrid, 2010, pp. 151-162.

¢ No parece que se pueda hablar, en cambio, de situaciones de retroceso, salvo que entendamos por tales
aquellos momentos en los que se ha puesto en cuestion la tradicional trayectoria de desarrollo del Derecho
europeo de sociedades, como también se sefala en el texto. Asi sucedio a finales del siglo pasado, si bien,
a nuestro juicio, en tal caso es preferible hablar de parélisis que de retroceso. No es extraio que de una
situacion de paralisis se pase a otra de relativo esplendor en lo que afecta a nuestro tema de estudio; asi
sucedié a finales del pasado siglo, dando lugar en la doctrina a algunos calificativos, quiza exagerados,
para describir este significativo cambio (cfr. GRuUNDMANN, S., “Die Struktur des Europdischen Gesellschafts-
rechts: von der Krise zum Boom”, ZIP, 51-52, 2004, pp. 2401 y ss., especialmente 2411-2412).

7 Ha sido, sobre todo, la crisis del Derecho europeo de sociedades en los anos noventa del pasado
siglo, a la que se hacia alusién en la nota anterior (véase también infra, Ill, b), la que dio origen a ciertos
planteamientos de corte “rupturista”, conforme a los cuales era preciso marginar el camino tradicional de
las directivas de armonizacién para dar primacia a la competencia entre los ordenamientos nacionales.
Sobre la base de la experiencia estadounidense, y de acuerdo con ciertos planteamientos ideolégicos,
de corte economicista, se formulaba una suerte de “enmienda a la totalidad” al Derecho europeo de
sociedades, al menos tal y como se habia conocido hasta el momento. Tales orientaciones han llegado
hasta nuestros dias, si bien atenuadas, produciendo, entre otras consecuencias, y quiza paradéjicamente,
la aprobacion de nuevas normas (sobre todo, directivas y reglamentos; pero también recomendaciones)
en la primera década del presente siglo, que han venido a engrosar, no sin matices relevantes, el con-
tenido de nuestra disciplina. No se debe ignorar, en todo caso, el importante papel que ha jugado la
jurisprudencia del Tribunal europeo de justicia sobre movilidad de las sociedades mercantiles en Europa.
Sobre estas cuestiones, nos permitimos remitir al lector a nuestro trabajo “Aproximacion al Derecho”,
cit. nota n. 5, passim.
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la irregular trayectoria del Derecho europeo de sociedades permite entender las
razones subyacentes a sus diversos elementos, institucionales y técnicos, lo que
sirve para comprender, a su vez, el éxito de ciertas iniciativas y la paralizacion,
cuando no exclusién definitiva, de otras que, en su momento, parecian l6gicas
y perfectamente legitimas.

De entre los varios aspectos, entonces, sobre los que cabe meditar a la
hora de ofrecer, de manera resumida y sintética, las principales vertientes de
la evolucién del Derecho europeo de sociedades, me he permitido elegir tres
que, por su amplitud tematica y por su importancia material, pueden servir al
lector para obtener una imagen precisa de esta rama del ordenamiento juridico
de la Unién europea. Se trata, en primer lugar, de los fines que se pretenden
conseguir con la elaboracion del Derecho europeo de sociedades, lo que aboca,
inevitablemente, a hacer patente su justificacion o fundamento; con posteriori-
dad, me referiré a las fuentes de la disciplina, para, en tercer lugar, pasar revista
sumaria al contenido del Derecho europeo de sociedades. Aun formulados estos
aspectos de manera separada, y siendo tratados del mismo modo en el presente
estudio, no conviene olvidar que la esencia de nuestro tema es, sustancial-
mente, unitaria®, mas alla, incluso, de las alteraciones y discontinuidades en
él producidas por las propias circunstancias de la evoluciéon caracteristica de
la Unién europea. Ello permite explicar la continua y entrecruzada referencia
a unos y otros asuntos a lo largo del trabajo, en el que se aludird, igualmente
y de forma somera, a la incidencia del Derecho europeo de sociedades en el
ordenamiento juridico espafiol, para concluir con alguna reflexion sobre el
futuro inmediato de dicha disciplina.

[1l. Los FINES DEL DERECHO EUROPEO DE SOCIEDADES

a) La elaboracion normativa del Derecho europeo de sociedades como
instrumento de garantia de las libertades fundamentales en la Union europea

Como se ha advertido ya en la presentacion del estudio, la existencia misma
de una categoria juridica como la que nos ocupa se deduce sin particular esfuerzo
del propésito de organizar un mercado unitario, caracteristico de la integracion
europea desde sus primeros pasos. De nada serviria la elaboracion de un régimen
juridico encaminado a salvaguardar la competencia en el seno de dicho mercado,
asi como a evitar que fuera falseada, si los agentes econémicos que en él han
de actuar, preferentemente sociedades mercantiles, carecieran de unas reglas
comunes susceptibles de establecer un fondo de identidad suficiente a la hora de

8 Como sucede, en términos generales, con el Derecho de sociedades; al respecto, véase GIRON TENA,
)., Derecho de sociedades. . Teoria general. Sociedades colectivas y comanditarias, edicion del autor,
Madrid, 1976, p. 3.
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adoptar sus correspondientes decisiones empresariales. Por ello, y de forma si se
quiere inmediata, la primera finalidad del incipiente Derecho europeo de socie-
dades consistira en lograr, a través de un instrumento juridico especifico, como
la directiva, ese fondo de identidad suficiente, esa situacion de equivalencia, en
suma, entre los ordenamientos de los Estados miembros en materia societaria®.

Con este objetivo, se sirve, como se ha sefialado unanimemente en la doctri-
na'?, a la realizacion y tutela de las libertades fundamentales caracteristicas de
la Unién europea, en particular la libertad de establecimiento y la libertad de
circulacién de capitales, a través de las cuales se intenta evitar la discriminacion
y la limitacion de derechos de los ciudadanos y las empresas. Sobre la base de
este planteamiento, las sociedades a que se refiere el art. 54 del Tratado de la
Unién disponen del derecho a fijar su sede en el territorio de cualquier Estado
miembro (libertad de establecimiento primaria), o a fundar en dicho espacio
una sucursal o sociedad filial (libertad de establecimiento secundaria). Pero,
del mismo modo, se abren las sociedades mercantiles a la inversion directa,
de caracter transfronterizo, bien con finalidad de influir en la adopcién de sus
decisiones, bien con mera finalidad de inversion.

Con todo, en el disefio originario, y predominante a lo largo del tiempo,
del Derecho europeo de sociedades, la armonizacién de las normas de los
Estados miembros en la materia no era por si sola instrumento suficiente para
conseguir la integracion juridica pretendida. Por estar restringida a algunos
tipos societarios, como, sobre todo, la sociedad anénima, y no comprender,
respecto de ella, todos los aspectos propios de su régimen juridico', resultaba

° Como es bien sabido, las directivas son normas europeas directamente dirigidas a los Estados miem-
bros que vinculan a éstos en cuanto a los fines por ellas pretendidos, dejandoles, en cambio, libertad
en los medios elegidos para su insercién (o “transposicion”) en el ordenamiento de cada uno. De este
modo, y por lo que al Derecho de sociedades se refiere, las directivas no eliminan el régimen societario
de cada Estado miembro, que se mantiene, sino que, por razén de su primacia sobre los ordenamientos
nacionales, permiten modificarlo, a fin de conseguir esa equivalencia —no necesariamente identidad-
en lo que atafie a nuestra materia. Puede afirmarse que, desde esta perspectiva del Derecho europeo,
existen y seguiran existiendo, previsiblemente, el Derecho espanol de sociedades, el francés, el aleman,
etc., si bien, y en los términos que se iran viendo a lo largo del trabajo, con una sustancial afinidad en
su contenido de manera que las decisiones de las empresas en el mercado europeo, en principio, no
se adopten por diferencias normativas entre los Estados miembros, sino por razones exclusivamente
econdmicas. También en este aspecto, que constituye el fondo originario de la armonizacién de los
regimenes nacionales en materia de sociedades, se irdn produciendo modificaciones, como también
se intentara exponer.

10 Véase, por muchos, HaBersack, M./Verse, D., Europdisches Gesellschaftsrecht, cit. nota n. 4, pp. 9y ss.

" Ademds de estos obstdculos de orden estrictamente juridico, no cabe olvidar todos los ajenos al
ambito del Derecho y quiza mas relevantes a la hora, por ejemplo, de plantearse el establecimiento
en otro pafs de la Unién o la fundacién en él de una sucursal o de una sociedad filial. Pensamos en
dificultades de orden psicoldgico, institucional, incluso de relaciones personales, todas ellas favorecidas
por las diferencias de costumbres, idiomas, practica empresarial concreta, etc.
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evidente que el proceso de armonizacién no iba a traer consigo la seguridad y
libertad necesarias para el ejercicio de la actividad de empresa en el mercado
nico, dificultando, por ello, la adopcion de las decisiones mas convenientes
para la misma. Se explica, asi, que desde el principio se postulara la creacion
de sociedades de Derecho europeo, sometidas a un régimen juridico unitario.
Al lado, entonces, de las directivas de armonizacién, formaran parte del Dere-
cho europeo de sociedades instrumentos de unificacién normativa, como los
reglamentos, cuya trayectoria sera, por lo demds, mucho mas irregular que la
de aquéllas; s6lo en nuestro siglo ha terminado por adquirir la creacion de so-
ciedades de Derecho europeo un papel de significativo, tras casi cuatro décadas
de estudios y proyectos frustrados'?.

b) La crisis del modelo tradicional del Derecho europeo de sociedades:
movilidad de las sociedades en la Union europea y competencia entre los
ordenamientos nacionales en la materia

El planteamiento que se acaba de exponer, si se quiere de corte normati-
vista, ha sido el predominante a la hora de contemplar el Derecho europeo
de sociedades. Es cierto, como se ha sefialado, que durante mucho tiempo el
protagonismo esencial en la configuracion de dicha disciplina ha correspon-
dido a la vertiente armonizadora, y, por consiguiente, a las directivas, como
elemento necesario para su manifestacion técnica. La distinta apreciacién de
sus luces, consistentes, sobre todo, en crear una base normativa equivalente
entre los Estados miembros respecto de los asuntos regulados en ellas, y de
sus sombras, derivadas, sobre todo, de su compleja elaboracion, su no facil
transposicion a los ordenamientos nacionales, asi como la no siempre ade-
cuada diligencia de los Estados miembros a tal fin, terminaron por crear un
ambiente de duda e, incluso, de escepticismo sobre su verdadera utilidad. La
consecuencia inmediata de este estado de cosas por lo que se refiere a nuestro
tema se traducird, a finales del siglo pasado, en una valoracién esencialmente
critica del proceso formativo del Derecho europeo de sociedades' desarro-
llado hasta el momento y en la propuesta de un radical cambio de rumbo al
respecto. Diversas corrientes de pensamiento, con influencia no desdenable
en las propias instituciones de la Unién europea, propondran eliminar o,
cuando menos, reducir significativamente la determinacién unilateral y cen-
tralizada del Derecho de sociedades por la Unién europea, realzando el papel
de los ordenamientos nacionales, de cuya concurrencia se viene a esperar la

12 Véase infra lV, b).

3 Por muchos, Hopr, K.J., “Europdisches Gesellschaftsrecht: Krise und neue Anldufe”, ZIP, 3, 1998,
pp. 96y ss.
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formulacion del mejor Derecho posible en materia societaria, asi como de la
autonomia de la voluntad (la [lamada “autorregulacion”).

Como resulta facil de apreciar, el fundamento de la indicada propuesta se
encuentra, por lo que a la normativa de las sociedades se refiere, en el Derecho
de Estados Unidos, donde, segtin es notorio, corresponde a los Estados miem-
bros y no a la Federacion la competencia legislativa en materia societaria. La
ausencia de una regulacion federal fomenta, entonces, la concurrencia entre
los legisladores estatales con el fin de hacer mas atractivo su territorio para la
constitucién y funcionamiento de las sociedades en su seno. Condicién indis-
pensable para que este modelo adquiera todo su sentido, es la reduccion al
minimo posible de las normas imperativas en el tratamiento de las sociedades,
lo que potencia, como es evidente, el papel de la autonomia de la voluntad,
facilitando la adaptacién de la estructura organizativa de cada sociedad a los
deseos de los socios, asi como a las necesidades del mercado. Y ello, no sélo
respecto de las sociedades “cerradas”, donde dicho criterio parece mas adecua-
do, sino, incluso, en relacion con las sociedades cotizadas, verdadero centro
del sistema societario en los Estados Unidos y, desde la época que nos ocupa,
también en el ambito de la Unidn europea.

Si se mira bien, el resenado planteamiento supone, por lo que al Derecho
de sociedades se refiere, desmentir el valor del camino recorrido desde el
comienzo mismo de la integracion europea y negar, en ultima instancia, la
necesidad misma de un Derecho europeo de sociedades. No se trata s6lo de
que al lado del tradicional principio de primacia de la legislacion europea haya
que anadir otros, como el de subsidiariedad, que buscan dar mas espacio al
protagonismo de los Estados miembros vy, si se quiere, a la libre actividad de
los ciudadanos. En su raiz, la orientacién a la que aludimos vendria a postular
una intensa renacionalizacion del Derecho europeo de sociedades', entendi-

™ La corriente inspiradora de este punto de vista se encuentra, como es sabido, en el andlisis eco-
nomico del Derecho, que cifra en la eficiencia, mediada por la autorregulacion, el objetivo esencial
que han de cumplir las normas juridicas, sobre todo aquéllas, como las de naturaleza mercantil,
son determinantes para el funcionamiento del mercado y la organizaciéon de las empresas. Para
conocer el relieve de esta planteamiento en el terreno del Derecho de sociedades pueden verse los
diferentes estudios contenidos en la obra colectiva, The Anatomy of Corporate Law, 2* ed., Oxford
University Press, Oxford, 2009; si bien ambientado en el Derecho italiano, acusa la influencia de esta
corriente de pensamiento la obra de AnceLici, C., “Le societa per azioni. . Principi e problemi”, en
Cicu, A./MessiNeo, F., Tratatto di Diritto civile e commerciale, Giuffre, Milano, 2012. Una valoracién
diversa sobre el andlisis econémico del Derecho en el contexto de la crisis actual, EMBID IrRUjO, J.M.,
“Crisis econémica y Derecho de sociedades”, AAMN, LIl (2012), especialmente pp. 193-201, y la
bibliografia alli citada.

15 ldea ya apuntada en varios de nuestros trabajos, como, por ejemplo, “Adaptacion de las directivas”,
cit. nota n. 5, p. 299, entre otras.
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do, eso si, como un conjunto flexible de normas dispositivas (default rules)'®,
y templado por la necesidad de facilitar el libre establecimiento, asi como
la movilidad de las sociedades, a lo largo y ancho del territorio de la Unién
europea. No ha sido ajena a esta orientacién la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia que, a partir del caso “Centros” (1999), ha traido consigo un cambio
de extraordinario relieve en la determinacion de la lex societatis; asi, con la
primacia atribuida al ordenamiento del lugar de constitucion de la sociedad,
no s6lo se ha arrinconado al criterio de la sede real, tradicionalmente aceptado
en numerosos paises de la Unién, sino que se ha terminado por fomentar, si
bien de manera limitada, la competencia entre ordenamientos juridicos'”.

Encontramos huellas del planteamiento que se expone en diversos documen-
tos que han jalonado la trayectoria de nuestra materia en la Unién europea a lo
largo del presente siglo. Asi ha sucedido, a principios del presente siglo, con dos
documentos de extraordinario relieve para la ulterior evolucién de nuestra ma-
teria, como son el [lamado Informe Winter (2002) y el relevante Plan de Accién
para el avance del Derecho de sociedades (2003)'8. Mucho mas recientemente
encontramos otros dos documentos importantes, como son el Informe sobre el
Derecho de sociedades en la Unién europea (2011), debido a un competente
grupo de profesores universitarios' y, por Gltimo, un nuevo Plan de Accion,
este fechado en 2012 (COM 2012, 740/2), que, a imitacion del primero, intenta
establecer una serie de principios basicos para la elaboracién futura del Dere-
cho europeo de sociedades. Es pronto todavia para apreciar el relieve que estas
reflexiones puedan Ilegar a tener en la configuracién de nuestra disciplina y en
su inmediato desarrollo. Parece cierto, en todo caso, que tanto aquellos como
estos documentos, aun influidos por la corriente de pensamiento descrita, no
han instaurado un régimen de nueva planta en el tema que nos ocupa, mante-
niendo, desde luego, las Iineas maestras del Derecho europeo de sociedades,
y, al mismo tiempo, sentando las bases para su posterior evolucién.

' En general, sobre este tipo de normas véase MosLeN, F., Dispositives Recht. Zwecke, Strukturen und
Methoden, Mohr Siebeck, Tiibingen, 2011.

7 Sobre todas estas cuestiones, véase, por muchos, Robas Parepes, P., Libertad de establecimiento
y movilidad internacional de las sociedades mercantiles, Comares, Granada, 2011; mas detalles al
respecto infra IV, c).

18 Sobre el significado de estos documentos, véase, entre otros, EmsID IRUJO, J. M., “Aproximacion al
Derecho”, cit. nota n. 5, passim, asi como Quuano, ., “El Derecho de sociedades en la Unién Europea:
evolucién y situacion actual”, en VitoLo, D. R./EmsiD Irujo, J.M. (dir.), El Derecho de sociedades, cit.
nota n. 5, pp. 673 y ss.

9 Para su conocimiento, véase, entre nosotros, LATORRE CHINER, N., “Reflexiones sobre el futuro del
Derecho de sociedades europeo: Report of the Reflection Group on the future of EU Company Law”,
RDM, 281, 2011, pp. 163 y ss.
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Cabe, no obstante, sefialar en el amplio repertorio de documentos a los
que acabamos de aludir una consolidada tendencia hacia la simplificacién de
nuestra materia®, por entender que la trayectoria recorrida hasta esos momen-
tos por el Derecho europeo de sociedades suponia una rigidez y complejidad
excesivas desde el punto de vista de la organizacién de las sociedades y de
su insercion en el mercado europeo. A dicha tendencia simplificadora se ha
venido anadir, en consonancia con lo observado en muchas vertientes del De-
recho de nuestros dias, un propésito de modernizacién?!, que ha traido consigo
algunos elementos de discontinuidad alrededor de la “filosofia” con la que se
habia venido elaborando tradicionalmente el Derecho europeo de sociedades.
Esa discontinuidad se ha reflejado en diversos frentes, que van desde la parali-
zacién, aparentemente definitiva, de algunas propuestas de regulacién (como
las directivas sobre 6rganos de la sociedad anénima y régimen sustantivo de
los grupos de sociedades?), hasta la conversion de la sociedad cotizada y el
gobierno corporativo en elementos centrales de nuestra disciplina. Todo ello,
claro esta, sin perjuicio, del mayor protagonismo de los Estados miembros a la
hora de establecer la legislacién societaria, en la linea “renacionalizadora” a la
que antes se hacia referencia, y del intenso apoyo a la autorregulacion.

A pesar de ello, los afios transcurridos del presente siglo han acelerado la
evolucién normativa del Derecho europeo de sociedades, con la terminacién de
ciertos proyectos que parecian irresolubles, como, singularmente, el reglamento
de la sociedad anénima europea, la revisién de directivas ya aprobadas, o la
puesta en marcha de numerosas iniciativas dentro de los temas que, con caracter
preferente, constituyen hoy el centro de atencién de las instituciones europeas (el

20 El impulso para esta tendencia simplificadora viene, ya desde el siglo pasado, de la llamada ini-
ciativa SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market), dirigida, en esencia, a reducir el contenido
normativo de algunas directivas de armonizacién del régimen juridico de la sociedades, como, en
particular, la segunda. Sobre este planteamiento, entre nosotros, Hierro ANBARRO, S. (dir.), Simplificar el
Derecho de sociedades, Marcial Pons, Madrid, 2010, y YANEs YaNEs, P., “La simplificacion del Derecho
de sociedades: status quaestionis comunitario y perspectiva espanola”, en ALonso LEbesma, C./ALONSO
UResa, A/Estean VELasco, G. (dir.), La modernizacion del Derecho de sociedades de capital en Espana.
Cuestiones pendientes de reforma, |, Aranzadi, Cizur Menor, 2011, pp. 99 y ss.

21 Véase, por ejemplo, Hoprt, K. J, “La modernizacién del Derecho de sociedades: perspectivas transat-
[anticas”, en el volumen del mismo autor Estudios de Derecho de sociedades y del mercado de valores,
Marcial Pons, Madrid, 2010, pp. 267 y ss.; un apunte sintético sobre dicho tema en Emsip Irujo, J.M.,
“El presente incierto del Derecho de sociedades”, RDM, 272, 2009, pp. 474-476.

22 Sin perjuicio de que en el Informe de 2011 se tome postura favorable, entre otros temas, hacia la
regulacion de los grupos, si bien con numerosas cautelas y concentrando la atencién, en particular,
alrededor de la necesaria tutela del interés del grupo; cfr. EMBID IRUJO, J.M., “Pautas de analisis y trata-
miento de los conflictos de intereses en los grupos de sociedades”, en PacieLLo, A. (dir.), La dialettica
degli interessi nella disciplina delle societa per azioni, Jovene Editore, Napoli, 2011, pp. 193-194, nota
1; igualmente, MauGEerl, M., “Interesse sociale, interesse dei soci e interesse del gruppo”, en PACIELLO,
A. (dir.), La dialettica, cit. nota n. 22, pp. 245 y ss.
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tratamiento del Corporate Governance, en particular). Sin entrar ahora en conte-
nidos o en técnicas de regulacion, lo cierto es que, quiza de manera paraddjica,
las nuevas ideas a que hemos hecho referencia no han supuesto el ocaso del
Derecho europeo de sociedades en nuestro tiempo, sino la apertura de una fase
con importantes logros. Desde el punto de vista de los fines de la disciplina, no
puede hablarse, por ello, de una “revolucién”, sino, mas bien, de un reajuste de
objetivos y propdsitos; ha de mantenerse, por tanto, la vigencia de los principios
antes mencionados, sin que la competencia de ordenamientos haya dado al traste
con la formulacién y renovacion del Derecho europeo de sociedades.

V. LAS FUENTES DEL DERECHO EUROPEO DE SOCIEDADES
a) El predominio tradicional de las directivas

El estudio de los fines del Derecho europeo de sociedades, con los matices
evolutivos que se acaban de exponer, ha traido consigo de manera inevitable, la
referencia a sus principales formas de manifestacion, es decir, desde un punto de
vista mas precisamente juridico, a sus fuentes. De los tres temas que constituyen
el objeto del presente trabajo, quiza sea éste el que menos alteraciones haya
experimentado a lo largo de la evolucién del Derecho europeo de sociedades, si
bien no estd exento de matices significativos que resulta obligado considerar. En
todo caso, y como punto de partida, la doble vertiente caracteristica de nuestra
materia desde sus comienzos —la armonizacién de los ordenamientos naciona-
les, de un lado, y la creacién de sociedades de Derecho europeo, de otro- se
ha reflejado de modo nitido en el sistema de fuentes del Derecho europeo de
sociedades. Sin necesidad de referir con detalle ahora cuestiones bien conocidas,
en el marco de la integracion juridica europea, nos limitaremos a recordar que
las directivas han sido, y siguen siendo, el vehiculo de expresion idéneo para la
armonizacion de las normas societarias de los Estados miembros, en tanto que
las sociedades de Derecho europeo han sido creadas y configuradas a través
de los reglamentos. Otras fuentes del Derecho europeo, como las recomenda-
ciones, también han encontrado su lugar en el tema que nos ocupa, sin que su
conocido caracter no vinculante sirva para reducir su relieve?.

2 No debe olvidarse que, de acuerdo con la jurisprudencia del Tribunal europeo de Justicia, las reco-
mendaciones han de tenerse en consideracién por los tribunales de los Estados miembros a la hora de
interpretar las normas nacionales promulgadas para la ejecucion del Derecho europeo (al respecto,
Hasersack, M./VErse, D., Europdisches Gesellschaftsrecht, cit. nota n. 4, p. 60). No demasiado alejados
de las recomendaciones, aunque desprovistos de su particular naturaleza juridica, han de situarse todos
aquellos documentos que, tan abundantes en los Gltimos afios, son elaborados por la Comision a fin de
difundir, promover o, simplemente, poner en discusién aspectos relevantes del Derecho de sociedades.
Nos referimos, sobre todo, a los diversos “libros verdes” que, vinculados, esencialmente, a la tematica
del Corporate Governance, han proliferado en los anos de la crisis. Pero también han de mencionarse
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Hasta el comienzo de la presente centuria, el balance entre directivas y regla-
mentos era claramente favorable a las primeras, y no sélo en términos cuantitativos,
lo que les convertia en el “ndcleo duro” del Derecho europeo de sociedades y
permitia atribuir a la armonizacion de los ordenamientos nacionales el protagonis-
mo principal a la hora de su concreta formulacién. En ese marco temporal, frente
a un amplio elenco de directivas aprobadas por la Unién, y ya implementadas
por los Estados miembros, el objetivo de unificacion societaria sélo podia mostrar
en su haber un dnico reglamento y, por lo tanto, una sola sociedad de Derecho
europeo, la agrupacién europea de interés econémico, con acogida no del todo
exitosa por parte de los operadores econémicos**. El cambio de siglo, sin embargo,
ha alterado, tal vez de manera inesperada, esta desigual relacion entre directivas
y reglamentos, cuyo alcance, como es facil de imaginar, no se sitGa en la 6rbita
de lo cuantitativo, sino, mas bien, en un notorio terreno cualitativo.

b) Hacia un progresivo equilibrio entre directivas y reglamentos

Como es bien sabido, en los primeros afios del actual siglo se han aprobado
dos reglamentos, relativos, respectivamente, a la sociedad anénima europea,

los “planes de accion” lanzados por la propia Comisién, en 2003 (cfr. EmBID IrUjO, J.M., “Aproximacién
al Derecho”, cit. nota n. 5, pp. 9-14) y, mds recientemente, en 2012 (véase COM, 2012, 740/2), repeti-
damente citados a lo largo de estas paginas, que anuncian los objetivos a realizar en materia de Derecho
de sociedades, no siempre acompanados por el éxito, como es bien sabido. Dichos documentos no
constituyen, propiamente, fuente del Derecho europeo de sociedades, sin perjuicio de poseer un valor
relevante al respecto, pudiendo llegar a integrarse, en el caso, sobre todo, de los “libros verdes”, en ese
amplio e impreciso capitulo denominado soft law, del que forman parte los hoy tan frecuentes “cédigos de
conducta”, con especial relieve en nuestro campo a través de los “cédigos de buen gobierno” (cfr. Ropora,
S., “Cddigos de conducta: entre hard law y soft law”, en ReaL Perez, A. (coord.), Codigos de conducta y
actividad economica: una perspectiva juridica, Marcial Pons, Madrid, 2010, pp. 19 y ss.) Al margen de
estos detalles, no es ajena a este proceso de progresiva diversificacién en el sistema de fuentes del Derecho
de la Unién europea la intensa globalizacién econémica y de mercados caracteristica de los Gltimos anos.
En el terreno del Derecho mercantil, como Derecho de las empresas y, por lo tanto, de las sociedades, se
esta notando con particular intensidad el fenémeno descrito, de modo que sus fuentes juridicas se vuelven
mas complejas y, a la vez, més flexibles, con progresiva penetracion de la influencia estrictamente privada
en la elaboracién y formulacién del Derecho aplicable; véase, al respecto, la clara y sintética exposicién
contenida en AA.VV., Diritto delle Imprese [Manuale breve], Giuffre, Milano, 2012, pp. 21-23.

2 En el afio 2011 se hablaba (cfr. GRunpmaNN, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, cit. nota n. 4,
N° 1100) de 2072 agrupaciones constituidas en todo el territorio de la Unién, una difusion limitada si se
la compara con el notable éxito del groupement d’intérét économique del Derecho francés, inspiracién
directa de la figura europea, lo que no impedido la existencia de una amplia bibliograffa al respecto
(véase, en el ambito germanico, la citada por Hasersack, M./Verst, D., Europdisches Gesellschaftsrecht,
cit. nota n. 4, p. 407). Su regulacién se contiene, como es sabido, en el reglamento 2137/85, de 25 de
julio de 1985, fuente de inspiracién, en el Derecho espafiol, de la agrupacién de interés econémico,
de finalidad y objetivos semejantes, y no sélo por la denominacion, a la agrupacion europea, mediante
la ley 12/1991, de 29 de abril; al respecto, por muchos, Pau Pedrén, A. (dir.), Comentarios a la Ley de
agrupaciones de interés economico, Tecnos, Madrid, 1992.
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o, mas sencillamente, sociedad europea (reglamento 2157/2001, de 8 de oc-
tubre de 2001), y a la sociedad cooperativa europea (reglamento 1435/2003,
de 22 de julio de 2003). Se trata de un avance verdaderamente significativo,
por lo que se refiere a la creacion de tipos societarios de Derecho europeo,
que podria haber adquirido una dimensién de plenitud institucional en el caso
de que se hubiera aprobado el proyecto de reglamento sobre sociedad privada
europea”. Este aparente fracaso no empafa la trascendencia de los hechos
descritos para la evolucién del Derecho europeo de sociedades?, a pesar de
que, como también es notorio, la entrada en vigor de ambos reglamentos no
ha dado lugar a un especial interés de los operadores econémicos por los tipos
societarios europeos, siguiéndose, asi, la trayectoria iniciada con anterioridad
por la agrupacién europea de interés econémico.

El advertido florecimiento de la vertiente unificadora del Derecho europeo de
sociedades no ha impedido, con todo, la continuidad de la armonizacién de las
normas societarias europeas a través de las correspondientes directivas. En estos
dltimos afios, cabe registrar la aprobacién de directivas relevantes, como, entre
otras, la relativa a los derechos de los accionistas en las sociedades cotizadas
(2007/36/CE, de 11 de julio de 2007), las que han simplificado el procedimien-
to de las modificaciones estructurales (2009/109/CE, de 16 de septiembre de
2009, y 2011/35/CE, de 5 de abril de 2011) y, en fin, la discutida regulacién de
las ofertas publicas de adquisicion de acciones (2004/25/CE, de 21 de abril de
2004)%. Al margen de otros detalles, que no tenemos tiempo de desarrollar, la
continuada elaboracién de directivas muestra en nuestro siglo una cierta tenden-
cia a la especializacién, centrandose la atencion del legislador europeo en las
sociedades cotizadas. Hay en ello, desde luego, un tributo a la importancia de

% De la amplisima bibliografia dedicada a estas figuras, sobre todo fuera de nuestras fronteras (por
muchos, véase, en el ambito germanico, y sobre la sociedad europea, LuTTeR, M./HOMMELHOFF, P. [eds.],
SE-Kommentar, Dr. Otto Schmidt, Kéln, 2008), mencionaremos, Gnicamente, algunas aportaciones
espanolas, como son los volimenes dirigidos por BoQUERA MATARREDONA, J., La sociedad andnima
europea domiciliada en Espafa, Aranzadi, Cizur Menor, 2006, y ALFONSO SANCHEZ, R., La sociedad
cooperativa europea domiciliada en Espaia, Aranzadi, Cizur Menor, 2008; sobre la sociedad privada
europea, Ultimamente, Hirte, H./Teichimann, C. (dir.), The European Private Company — Societas Privata
Europaea (SPE), De Gruyter, Berlin, 2013.

26 Al respecto, FLeiscHer, H., “Supranationale Gesellschaftsformen in der Europdischen Union”, ZHR,
174, 2010, pp. 385 y ss.

7 Estas directivas, asi como otras, igualmente aprobadas ya en nuestro siglo, han merecido inmedia-
ta atencién de nuestra doctrina, que se ha preocupado de analizar su impacto en el ordenamiento
espanol, asi como su concreto régimen, en un amplio elenco de trabajos, de los que nos limitaremos
a mencionar ahora las todavia recientes obras colectivas debidas a Asriani, N./EmsID IrujO, .M. (dir.),
Los derechos de los accionistas en las sociedades cotizadas, Tirant lo Blanch, Valencia, 2011, y Juste
MEencia, J./RecaLDE CasTeLLs, A. (coord.), Derecho de OPAS. Estudio sistematico del régimen de las ofertas
publicas de adquisicion en el Derecho espanol, Tirant lo Blanch, Valencia, 2010.
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estas sociedades anénimas en la realidad empresarial y econémica de nuestros
dias, asi como a la necesidad de atender juridicamente a la resolucion de las
numerosas cuestiones conflictivas que suscitan. Pero, del mismo modo, en esta
preferencia de la Unién europea por la regulacion de ciertos aspectos de las
sociedades cotizadas se pone de manifiesto la influencia de las corrientes de
pensamiento antes mencionadas y el entrecruzamiento del Derecho europeo
de sociedades con la ordenacion del mercado de valores, sectores escasamente
conectados en las primeras etapas de elaboracién de nuestra disciplina.

Ese progresivo equilibrio entre directivas y reglamentos, que parece haberse
alcanzado en los ultimos afos dentro del Derecho europeo de sociedades, tiene,
asimismo, un dltimo elemento al que conviene aludir. Se trata, por lo demas,
de un reflejo, dentro del tema que nos ocupa, de una tendencia mds general de
las fuentes del Derecho europeo y que disfruta ya de una larga trayectoria en
el marco de la integracién juridica del continente. Nos referimos, en concreto,
a una singular suerte de convergencia que, sin afectar a los aspectos estrictos
de la naturaleza juridica propia de directivas y reglamentos, limita los aspectos
diferenciadores de ambas fuentes. Asi sucede, por lo que a las primeras se refiere,
en aquellas directivas en las que el detalle o la singularidad de la regulacién
reducen la libertad de los medios que los Estados miembros pueden emplear para
su implementacion, quedando casi anulada en las que se consideran autoeje-
cutivas. Dentro del Derecho europeo de sociedades tal cosa se ha observado,
con especial relieve, en las directivas de naturaleza contable. En el caso de los
reglamentos, su particular evolucion se ha manifestado en sentido derechamente
contrario, a través de una regulacion limitada del supuesto contemplado, de
manera que pueden los Estados miembros disponer de un margen de libertad
variable para integrar tales lagunas mediante el ejercicio de su particular poder
legislativo. También en nuestro campo ha alcanzado esta tendencia un relevante
significado, como se deduce del contenido de las normas relativas a la sociedad
andénima europea y a la sociedad cooperativa europea.

De este modo, un fenémeno que se consideraba tipico de las directivas
0, mejor, una consecuencia (en principio, negativa) de su transposicion a los
ordenamientos nacionales, como era el surgimiento de posibles “desarmonias”
entre ellos, como consecuencia del uso diverso por los Estados miembros de
su (mayor o menor) libertad al respecto?®, puede observarse ahora en lo que
atafie a las sociedades de Derecho europeo reguladas por los reglamentos. No
faltan, en este sentido, divergencias, en ocasiones notables, entre las normas
propias de cada ordenamiento nacional encargadas de cubrir las lagunas de los

28 Al respecto, por muchos, Camposasso, G.F. (coord.) Armonie e Disarmonie nel Diritto comunitario
delle societa di capitali, Giuffre, Milano, 2003.
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reglamentos europeos, sin que quepa ignorar a tal respecto la posibilidad de que
dichas divergencias aumenten como consecuencia del juego, en su caso, de la
libertad contractual y estatutaria a la hora de constituirlas en una determinada
sede?. Con todo, un factor de moderacion de esta complicada tesitura puede
provenir, al menos respecto de la sociedad anénima europea, de la considerable
equivalencia existente en los ordenamientos de los Estados miembros sobre el
régimen de la sociedad an6nima, como consecuencia de la transposicién de
las directivas aplicables a dicho tipo societario®.

c) El relieve de la jurisprudencia del Tribunal europeo de Justicia

Aun sin ser, propiamente, una fuente del Derecho europeo, en sentido estric-
to, parece necesario concluir este apartado con una somera referencia al papel
que, sobre todo en los ultimos anos, ha adquirido la jurisprudencia del Tribunal
europeo de Justicia en materia societaria. Es sabido que dicho Tribunal se ha
pronunciado sobre cuestiones especificas del Derecho europeo de sociedades
desde hace una considerable porcién de tiempo®'; con todo, es a partir de la
sentencia “Centros”, asi como de algunos fallos subsiguientes (“Uberseering”,
“Inspire Art”), cuando esa doctrina judicial ha adquirido un relieve quiza inima-
ginable cuando se inici6 el proceso legislativo en la materia®. Ya se ha indicado
con anterioridad la orientacién basica de esta linea jurisprudencial®, que toma
como “centro organizador” de su argumentacion a la libertad de establecimien-
to, a fin de promover la movilidad de las sociedades en el seno de la Unién
europea. La primacia que, de este modo, se atribuye, como lex societatis, al

29 El asunto se conecta, como resulta notorio, con el complejo sistema de fuentes que, respecto de las
sociedades de Derecho europeo, se establece en sus respectivos reglamentos; al respecto, a propdsito de
la sociedad anénima europea, véase, entre nosotros, VICIANO PASTOR, J., “La sociedad anénima europea
como instrumento para el ejercicio de la libertad de empresa comunitaria. El sistema de fuentes de
la sociedad anénima europea domiciliada en Espafia”, en BoQuUErRA MATARREDONA, J. (dir.), La sociedad
andnima europea, cit. nota n. 25, pp. 39 y ss.; para la sociedad cooperativa europea, cfr. EscuiN IBAREZ,
I./PARDO LOPEZ, M., “Sistema de fuentes de la sociedad cooperativa europea domiciliada en Espafa.
Importancia de los estatutos sociales”, en Atronso SANcrEz, R. (dir.), La sociedad cooperativa, cit. nota
n. 25, pp. 97 y ss.

30 Desde la perspectiva de la sociedad anénima europea, véase, por muchos, TeicHmANN, C., “La Societas
Europaea (SE), entre el Derecho nacional y el europeo”, NotUE, 252, 2006, pp. 111 y ss.

31 Al respecto, Garcia-CRruces, J.A., “La armonizacién del Derecho de sociedades en la Jurisprudencia
del TJCE”, NotUE, 210, 2002, pp. 99 y ss.

32 Por muchos, véase GARCIMARTIN ALFErez, F. J., “La libertad de establecimiento y el reconocimiento
de los tipos societarios extranjeros: una revision de la jurisprudencia del TJCE”, NotUE, 252, 2006,
pp. 131 y ss. Mas recientemente, véase el analisis del tema en Hasersack, M./VEersg, D., Europdisches
Gesellschaftsrecht, cit. nota n. 4, pp. 16 y ss.

3 Véase supra lll, b).
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Derecho del lugar de constitucion de la sociedad, frente al correspondiente a
su domicilio, parece rebajar la trascendencia de la armonizacién y unificacion
normativas en el tema que nos ocupa, favoreciendo, en dltima instancia, la
competencia de los ordenamientos nacionales en materia de sociedades. No
es seguro, con todo, que esta conclusion haya de ser mantenida con caracter
estricto, a la vista, por un lado, de los matices que el propio Tribunal desliza al
respecto en fallos mas recientes, como “Cartesio”** o “Vale”**, asi como, por
otro, del impulso que la citada linea jurisprudencial supone para la elaboracién
de nuevas directivas, como, senaladamente, la relativa al traslado internacional
del domicilio social®.

Viendo la Jurisprudencia del Tribunal europeo de Justicia con cierta perspec-
tiva, parece evidente que son varios los elementos que se cruzan en el conjunto
de las sentencias que ahora nos ocupan (entre los mdas importantes, el punto
de conexién de una sociedad con el ordenamiento de un Estado miembro y el
reconocimiento de sociedades extranjeras), cuya singularidad ha podido quedar
relativamente oscurecida por la focalizacion en la libertad de establecimiento.
Esta circunstancia permite entender las relativas oscilaciones que se aprecian
en la doctrina del Tribunal, obliga a moderar la intensidad de ciertas opiniones
emitidas por algunos sectores doctrinales, y, en dltima instancia, hace necesario
insertar este conjunto de fallos en el marco méas amplio de la labor llevada a cabo
por dicha instancia, respecto del Derecho de sociedades, a lo largo de muchos
anos. En cualquier caso, puede concluirse que el Tribunal europeo de Justicia es,
al lado de otras instituciones de la Unién, un actor relevante en el proceso de
construccion del Derecho europeo de sociedades, cuyo concurso, por supuesto,
sin afan de exclusividad, no puede, en modo alguno, ser ignorado.

V. EL CONTENIDO DEL DERECHO EUROPEO DE SOCIEDADES
a) Premisa

A lo largo del presente trabajo venimos utilizando la expresién “Derecho
europeo de sociedades”, plenamente consolidada tanto entre los estudiosos,
como en la préctica, que, sin embargo, no resulta del todo exacta. Y es que
su considerable amplitud permite pensar que esta vertiente del Derecho de la

34 Cfr. Ropas PArepes, P., “Alcance del derecho de establecimiento primario en la Unién europea [Comen-
tario a la STJCE de 16 de diciembre de 2008, C-210/06, Cartesio]”, RDM, 275, 2010, pp. 261 y ss.

35 Se trata de la sentencia de 12 de julio de 2012, C-378/10; al respecto, HansEN, J., “The Vale Decision
and the Court’s Case Law on the Nationality of Companies”, ECFR, 10-1, 2013, pp. 1y ss.

% O también en materia de modificaciones estructurales transfronterizas, sobre todo en lo que atafie
a la transformacion o la fusién de sociedades; en esta linea, HanseN, J., “The Vale”, cit. nota n. 35, pp.
15-16.
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Unién europea pueda tener un contenido idéntico o, cuando menos, equivalen-
te, al que se atribuye a la férmula “Derecho de sociedades” en el contexto de
un determinado ordenamiento juridico nacional. Como es bien sabido, y basta
para confirmar tal aserto una breve ojeada al Derecho espanol, dicha férmula
acoge en la actualidad un repertorio de formas juridicas que, bajo presupues-
tos conceptuales y sistematicos bien establecidos, aunque con naturaleza no
siempre coincidente, ofrecen a los operadores econémicos una amplia variedad
de estructuras para organizar la actividad de empresa®. No sucede lo mismo
con el Derecho de la Unién europea, el cual, no obstante, tiene unos matices
verdaderamente singulares, tanto en lo que se refiere a la tipologia que abarca,
como a las normas que ordenan las figuras reguladas. Del primer aspecto, he-
mos avanzado ya algunas ideas; del segundo nos ocuparemos, con la misma
orientacién sintética, en el presente apartado, distinguiendo, dentro del Dere-
cho europeo de sociedades, entre la vertiente armonizadora, de un lado, y la
creacion de figuras juridicas europeas, de otro.

b) La armonizacion societaria: un Derecho para la sociedad anénima
1. Consideraciones generales

A la férmula, convencionalmente usada, como acabamos de ver, de “Dere-
cho europeo de sociedades”, acompafia en todas las exposiciones al respecto
una aclaracion inmediata, conforme a la cual esa regulacion normativa se cir-
cunscribe, en realidad, a la figura especifica de la sociedad anénima (o sociedad
por acciones, de acuerdo con la terminologia existente en otros paises). Esta
aclaracién adquiere todo su sentido en el marco de la armonizacion societaria
llevada a cabo por la Unién europea durante un largo proceso, del que aqui
ya se ha dado cuenta sintética. Y no reduce su valor el hecho de que algunas
directivas®® comprendan también en su ambito de aplicacién a las restantes
sociedades de capital, es decir, la sociedad de responsabilidad limitada y la
sociedad comanditaria por acciones, ya que son muchos y muy relevantes los

37 Sirva como ejemplo representativo del tratamiento doctrinal en la materia el clasico libro de GirON
TeNA, )., Derecho de sociedades. 1. cit. nota n. 8, passim; mds recientemente, FERNANDEZ DE LA GANDARA,
L., Derecho de sociedades, Tirant lo Blanch, Valencia, 2010.

3 Entre ellas cabe destacar la primera directiva (68/151/CEE, de 9 de marzo de 1968), que regula la
publicidad, la validez de los compromisos de las sociedades y la nulidad de éstas, asi como las directivas
contables (la cuarta, 78/660/CEE, de 25 de julio de 1978, y la séptima, 83/349/CEE, de 13 de junio de
1983). Incluso alguna de las directivas, como la duodécima (667/89/CEE, de 21 de diciembre de 1989),
que contempla la figura de la sociedad de un solo socio, se concibié y redacté en relacion exclusiva
con la sociedad de responsabilidad limitada, sin perjuicio de que el propio legislador comunitario
abriera la puerta a que los Estados miembros aplicaran su regulacién a la sociedad an6nima, como
sucedid, entre otros ordenamientos, en el espanol.
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aspectos de su régimen juridico que han quedado fuera de la armonizacién
europea®.

Esta sustancial concentracion del legislador europeo alrededor de la so-
ciedad anénima se ha llevado a cabo durante muchos afios sin especiales
matizaciones en cuanto al relieve tipolégico de la figura. Es decir, buena parte
de las directivas en materia de sociedades tomaron por objeto de regulacién al
tipo que ahora nos ocupa, con independencia de que se hubiera elegido, en la
practica empresarial, para articular una sociedad cerrada, de pocos socios, sin
acceso al mercado de valores, o una sociedad abierta, normalmente cotizada.
Las evidentes diferencias entre ambas estructuras organizativas, no obstante
ser todas ellas sociedades an6nimas, no impidi6 que hasta fecha relativamente
reciente el legislador europeo siguiera este planteamiento unitario, que trajo
consigo, como ha sido repetidamente advertido, considerables problemas a la
hora de trasladar las normas contenidas en las directivas a los distintos ordena-
mientos nacionales. Ello se debié, como también es sabido, a la existencia de
diversos modelos en el Derecho comparado para la regulacion de la figura y su
proyeccién sobre el trafico empresarial; en el momento de iniciar el proceso de
armonizacion europea, se podian destacar en el continente dos modelos diversos
de afrontar la regulacién de nuestra figura: la sociedad anénima polivalente,
de inspiracién francesa y profundamente arraigada en la tradicién espafola,
y la sociedad an6nima como vestidura juridica de la gran empresa, de clara
inspiracion germanica®.

La influencia del Derecho aleman en las primeras etapas de formacién del
Derecho europeo de sociedades trajo consigo que buena parte de los Estados
miembros terminaran importando sin restricciones especiales el modelo ger-
manico. Para algunos ordenamientos, como el nuestro, tal cosa supuso una
considerable alteracién del panorama societario; y es que, una vez consumada
la incorporacién de Espafia a la Unidn europea, con la consiguiente adaptacion
de nuestro Derecho al comunitario, se pasé sin transicién del predominio de la

39 Esta afirmacién, por lo que se refiere a nuestro ordenamiento, es particularmente cierta respecto de
la sociedad de responsabilidad limitada, ya que, como es bien sabido, la sociedad comanditaria por
acciones se rige por la normativa propia de la sociedad anénima, sin perjuicio de la existencia de algunos
preceptos especificos a ella referidos (arts. 3°, 2° LSC). La nula presencia de la sociedad comanditaria
por acciones en la realidad empresarial espafiola corrobora, en tltima instancia, la restriccion del asunto
contemplado en el texto a la sociedad de responsabilidad limitada. Al margen de nuestro Derecho,
con todo, es evidente que la practica ausencia de dicha figura (o de los modelos equivalentes en otros
ordenamientos) de la armonizacién societaria europea constituye un problema que la competencia
entre ordenamientos o, lo que es o mismo, la regulacion exclusivamente nacional de la figura, que
abocaria a una temible race to the bottom, no puede resolver de manera satisfactoria.

4 Por muchos, Rojo, A., “La sociedad anénima como problema”, en Menenpez, A. (dir.), sSociedad
anonima o sociedad de responsabilidad limitada? La cuestion tipologica, Civitas, Madrid, 1992, pp.
93y ss.
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anénima en el panorama empresarial espafiol a la conversién de la limitada en
la sociedad habitual del trafico econémico. Al mismo tiempo, dicha influencia
germanica permitié establecer un ambicioso programa de armonizacion socie-
taria que comprendia todos los aspectos esenciales del régimen juridico de la
sociedad anénima, desde su constitucién hasta su extincion, pasando por el
régimen del capital, los érganos sociales, las modificaciones estructurales, asi
como su integracién en un grupo de empresas. Buena parte de estos objetivos se
consiguieron, dando lugar, en los anos setenta y ochenta del pasado siglo, a un
conjunto, amplioy diversificado, de directivas, algunas de las cuales, como ya ha
quedado dicho, se aplicaban también a las restantes sociedades de capital.

2. La crisis del modelo de las directivas y el
predominio actual de la sociedad cotizada

Precisamente, a mediados de la década de los ochenta empezd a ser notoria
la dificultad de completar en su plenitud este proceso de armonizacién, por la
creciente oposicion que suscitaban en algunos paises (sefialadamente, el Reino
Unido) no sélo la elaboracién de ciertas directivas (sobre 6rganos y sobre grupos,
en particular), sino también el mantenimiento mismo del sistema de directivas,
afectado por diversas criticas. A los retrasos en su transposicion, habituales en
buena parte de los Estados miembros, se afiadia un fenémeno no infrecuente,
como la desarmonia derivada de su inadecuada insercién en el ordenamien-
to juridico de estos dltimos. Por otra parte, resultaba evidente que, una vez
traspuestas, las directivas “petrificaban” la evoluciéon del Derecho nacional de
sociedades, bloqueando la iniciativa legislativa del Estado miembro respecto
de las materias reguladas por aquellas (el [lamado efecto stillstand)*'.

La constatacion de todos estos hechos, realmente conocidos desde hacia
tiempo, asi como el predominio de una orientacién de pensamiento economi-
cista, a la que se ha hecho ya referencia, llevaron al proceso de armonizacién
societaria en la Unién europea a una situacion de pardlisis a finales del siglo
pasado. Algunas de las alternativas barajadas al respecto, como la competencia
entre ordenamientos, se enfrentaba de lleno con la esencia misma del proceso
armonizador, en tanto que otras, basadas en la idea de subsidiariedad, sin ex-

41 Unas acertadas palabras del prof. Aurelio Menéndez, escritas hace anos (cfr. “Presentacion”, en Me-
NENDEZ, A. [dir.] ;Sociedad anonimay?, cit. nota n. 40, p. 15) permiten exponer, con claridad y sencillez,
el sentido de lo indicado en el texto, sin que, de todas formas, se vea el asunto en términos radicales.
A juicio del profesor espanol, “la adaptacion de nuestro Derecho al Derecho comunitario nos impone
algunas ‘servidumbres’, muy relevantes en esta materia por la influencia de las directivas comunitarias
que, en lo que se refiere a la tipologia social, como en tantas otras cuestiones, no siempre sigue, claro
estd, los pasos de nuestra tradicion. Pero aun asi, y no sé si por ser asi, queda un amplio margen para
el debate acerca del camino que debemos andar para que las sociedades de capital cumplan del mejor
modo posible su funcién en el ejercicio de las actividades empresariales”.
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cluirlo, permitian recuperar a los Estados miembros la iniciativa legislativa en
la materia, al menos de manera parcial. Como también ha habido ocasién de
sefialar, el triunfo de las nuevas ideas no fue verdaderamente pleno ni definitivo,
lo que permitié6 mantener la idea misma del Derecho europeo de sociedades,
con especial relieve respecto del proceso de armonizacién societaria.

Ahora bien, ese mantenimiento, por lo que se refiere a su contenido, ex-
perimentard, ya en nuestro siglo, algunos cambios relevantes, con la irrupcién
del Corporate Governance y la atencion preferente a la sociedad cotizada®,
como modalidad tipolégicamente diferenciada de la sociedad anénima, en el
marco del presente Derecho europeo de sociedades. Las cuestiones materiales
se ubicaran en ese dmbito, con atencion especial a los derechos de los accio-
nistas y la retribucién de los administradores, sin perjuicio de una progresiva
conexioén con el régimen del mercado de valores. Y no faltard, del mismo modo,
alglin cambio en lo que atafe a la expresion técnica de dichas cuestiones, dado
que, junto al tradicional instrumento de la directiva, se contemplaran también
férmulas sin valor vinculante, en la linea de los cédigos de buen gobierno para
las sociedades cotizadas*. Es verdad, con todo, que la propia Unién europea
ha sido consciente de los limites propios de este sistema de “autorregulacion”
y el libro verde de 2011 sobre gobierno corporativo (COM 2011, 164) expresa
ya la necesidad de ir mds alla de la pura recomendacion en este campo. Se trata
de una idea reforzada en el reciente Plan de Accion de 2012, en cuyo conte-
nido se destaca, a su vez, la necesidad de reforzar la transparencia respecto
del funcionamiento del 6rgano de administracién, dentro de un conjunto de
reflexiones prioritariamente dedicadas a la sociedad cotizada.

3. La sociedad de responsabilidad limitada como figura practicamente
ajena a la armonizacion societaria en la Union europea

La reciente preferencia del legislador europeo por la sociedad cotizada no ha
servido, con todo, para alterar sustancialmente la idea que el Derecho europeo
de sociedades ha sido, y sigue siendo, con los matices resefiados, un Derecho
de la sociedad anénima, al menos por lo que a la vertiente armonizadora se

2 La bibliografia sobre estas materias es, ciertamente, inabarcable; cabe remitir al lector interesado a
una buena parte de los trabajos del prof. Klaus, J. Hopt, uno de los grandes especialistas internacionales
en la materia, contenidos en su libro Estudios de Derecho, cit. nota n. 21. En los dltimos tiempos, se
percibe una tendencia a conectar el tratamiento del Corporate Governance, centrado, tradicionalmente,
en el Derecho de sociedades y en el régimen del Mercado de valores, con otros sectores del ordena-
miento; asi se observa, en relaciéon con el Derecho concursal, en la reciente obra de Rokas, A., Die
Insolvenzprophylaxe als Bestandteil der Corporate Governance, Nomos, Baden-Baden, 2012.

4 Al respecto, describiendo la evolucién en esta materia, WeBer-Rey, D., Corporate Governance in
Europa: die Initiativen der EU-Kommission, Zentrum fiir Europdisches Wirtschaftsrecht, Bonn, 2012.
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refiere. Ese planteamiento sirve, siquiera por contraste, para percibir que otras
sociedades de capital, sobre todo la sociedad de responsabilidad limitada, se han
quedado practicamente al margen de la armonizacién societaria. Fuera de las
referencias contenidas en algunas directivas, cuya significacién, desde luego, no
debe ignorarse, es muy poco lo que, en este ambito, se ha hecho respecto de la
forma juridica preferida por las pequefas y medianas empresas, que constituyen,
como es sabido, el grueso del tejido empresarial europeo**. Este planteamiento
se confirma en el Plan de Accién de 2012, donde, mas alla de promoverse la
consecucién de formas juridicas mas flexibles para organizar las PYMES, sin
mayores matices, no hay verdaderamente ideas concretas a tal efecto.

Se piense lo que se piense de la armonizacién societaria realizada por
medio de las directivas, es forzoso reconocer, no obstante, la heterogeneidad
del régimen juridico del que disfruta la sociedad limitada en cada Estado
miembro y los inconvenientes que tal extremo plantea a la libre circulacion
de las empresas. Quiza pueda estimarse que la diversidad de regulaciones
no sea un problema, sino el punto de apoyo para una futura solucién basada
en la progresiva convergencia de las normas reguladoras de nuestra figura a
través de un continuo e intenso proceso de competencia o concurrencia entre
los legisladores nacionales®. En realidad, este planteamiento no termina, a
nuestro juicio, de hacerse cargo de la especificidad que corresponde al sector
de las pequenas y medianas empresas, normalmente articuladas a través de la
sociedad de responsabilidad limitada. A la importancia indudable que en este
nivel tipoldgico ha de atribuirse a la autonomia de la voluntad debe acom-

4 Por lo que al ordenamiento espanol se refiere, ese predominio resulta incontestable en la actualidad
y se traduce en un abrumador dominio cuantitativo, dentro del dmbito de las sociedades de capital,
ya que, aproximadamente, un 95% de las nuevas sociedades que se inscriben en el Registro Mercantil
son sociedades de responsabilidad limitada. Este simple dato permite considerar a nuestra figura, desde
un punto de vista socioldgico, como la sociedad “general” del trafico mercantil. Esa preferencia, con
todo, no siempre se deduce de la existencia de un régimen sustancialmente diverso respecto de la otra
sociedad de capital relevante en el Derecho espafiol, como es la anénima; es mas, la vigente LSC ha
superado algunas divergencias tradicionales entre una y otra, sin que, con todo, haya desaparecido la
singularidad normativa de cada una. Para una aproximacion a su vigente régimen juridico, véase EMBID
[RUjO, J.M. (dir.) y FERRANDO VILLALBA, L./MARTI Mova, V. (coord.), Introduccién al Derecho de sociedades
de capital. Estudio de la Ley de Sociedades de capital y legislacion complementaria, Marcial Pons,
Madrid, 2013.

% Que convertiria a la propia sociedad limitada, a su vez, en estructura juridica competitiva respecto
de las restantes formas sociales; Gltimamente, sobre este asunto, HOLLINDERBAUMER, J., Die GmbH im
Wettbewerb der Rechtsformen, Peter Lang, Frankfurt an Main, 2012. Por otra parte, la competencia
entre ordenamientos juridicos esta dejando de ser una tendencia localizada para convertirse en un
fendmeno general dentro del panorama juridico de nuestro tiempo, donde el Derecho se ve como un
“producto” o, si se quiere, como una auténtica “mercancia” (commodity); al respecto, EIDENMULLER,
H., “The Transnational Law Market, Regulatory Competition and Transnational Corporations”, Indiana
Journal of Global Legal Studies, 18-2°, 2011, pp. 710y ss.
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pafar una regulacion sustancialmente equivalente en los Estados miembros
si se quiere que la libertad de establecimiento y la movilidad societaria sean
para estas empresas algo mds que posibilidades tedricas.

En cualquier caso, no debe desconocerse que, frente a las grandes empre-
sas, organizadas como sociedades anénimas abiertas y cotizadas, los pequefios
y medianos empresarios no disponen, por regla general, de la informacién
ni del asesoramiento técnico necesario que les permitan beneficiarse de las
diferencias de regulacion existentes entre los paises a los efectos de su instala-
cion en ellos. Por tal motivo, parece un elemento indispensable de seguridad
juridica en un mercado ampliado, como el europeo, la existencia de una
identidad sustancial en la regulacién de los aspectos basicos de la sociedad
de responsabilidad limitada, al menos en todos los paises que forman parte
de la Unién europea*.

¢) La creacion de sociedades de
Derecho europeo sin limitacion tipolégica

El hecho de que el proceso de armonizacién societaria se haya concreta-
do en la Unién europea alrededor de la sociedad anénima, con la particular
derivacién actual hacia la singular figura de la sociedad cotizada, contrasta
con lo que caracteriza a la segunda vertiente del Derecho europeo de socie-
dades, esto es, la creacion de tipos societarios propios del ordenamiento de
la Unién europea. Con independencia, en este momento, de las dificultades
por las que ha atravesado la aprobacién de los respectivos reglamentos, y al
margen también de su escasa implantacién en la realidad empresarial, parece
claro que en este ambito no hay restricciones derivadas de la tipologia socie-
taria para la labor del legislador europeo. Al contrario, el conjunto de figuras

% No se nos oculta la dificultad de afrontar un auténtico proceso de armonizacién respecto de
las normas nacionales sobre la sociedad de responsabilidad limitada en el momento presente; se
comprende, por ello, que en los Gltimos tiempos estén surgiendo propuestas que busque conse-
guir finalidades similares sin los complejos problemas que acarrea la elaboracién de directivas.
Asi, recientemente, se ha hablado (cfr. MosteiN, F., “Europdische Zertifizierung mitgliedsstaalichen
GmbH-Rechts”, ZHR, 176, 2012, pp. 470 y ss.), como posibilidad alternativa, de otorgar un “sello”
o distincion a aquellos ordenamientos que acrediten un tratamiento adecuado de nuestra figura en
torno a ciertos tépicos o elementos esenciales, con lo que la Unién europea dejaria de ser, en este
importante apartado, una entidad con poder legislativo para convertirse en una mera oficina certifi-
cadora de la mayor o menor calidad de la legislacién correspondiente a cada Estado miembro. Esta
por ver, con todo, la viabilidad de esta propuesta, que si, en apariencia, se enfrenta sustancialmente
a la continuidad del Derecho europeo de sociedades, desde la vertiente armonizadora, podria, de
convertirse en realidad, otorgar a la Unién europea un poder mas relevante de lo que a primera
vista pudiera parecer; basta con tener en cuenta el papel relevante que, en nuestros dias, ocupan
algunas entidades internacionales ocupadas con misiones de certificacién o de reconocimiento de
la calidad, bien sea de productos, bienes, créditos, deudas, etc.
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creadas o en proyecto excede, desde luego, al de las sociedades de capital,
para incluir entidades asociativas de naturaleza consorcial o cooperativa,
extendiéndose, incluso, a personas juridicas de base institucional, como la
llamada “fundacién europea”, cuyo reglamento, como sabemos, se encuentra
en la actualidad en fase de estudio.

Es claro, entonces, que el legislador europeo intenta ofrecer a los agentes
econémicos, por esta via, un amplio elenco de posibilidades de organizacién a
escala europea. Con independencia de que se realice este ambicioso proyecto,
y al margen, igualmente, de la limitada aceptacion que tienen hasta el momento
las figuras de Derecho europeo en vigor, es claro el objetivo de abarcar, por
la via de los reglamentos, todo el repertorio institucional de formas juridicas
existentes en la actualidad dentro del Derecho privado. Por lo que se refiere al
régimen especifico de las sociedades de Derecho europeo, puede decirse, en
una visién sumaria del asunto, que, en un principio, cada reglamento aspiraba
a ser la norma dnica y completa de la figura regulada. Las dificultades, bien
conocidas, de su proceso de elaboracién han conducido, sin embargo, a unos
reglamentos de contenido limitado que, sin perjuicio de referirse a la dimen-
sion institucional de la sociedad en cuestion en todos sus aspectos esenciales,
dejan numerosas vertientes concretas sin regular. Ha correspondido, entonces,
a los Estados miembros, la tarea de completar el régimen juridico de la socie-
dad europea que se constituya y establezca su sede en el ambito territorial de
su competencia. Al mismo tiempo, también la autonomia privada disfruta de
la posibilidad de adaptar el estatuto de estas figuras a través de la redaccion
de sus correspondientes estatutos; al fin y al cabo una sociedad de dimensién
europea sigue siendo un persona juridica de Derecho privado, y su regulacion
por las instituciones de la Unién no puede excluir de un plumazo el principio
de libertad contractual.

Sobre la base de estas circunstancias, se comprende inmediatamente la
posibilidad de relativizar el significado europeo de las sociedades que ahora
nos ocupan. Y ello, sobre todo, en lo que atafe al contenido especifico de
su régimen juridico, susceptible de quedar influido, segin los Estados miem-
bros, por su propia tradicién legislativa o por sus particulares orientaciones
de politica juridica al respecto. Del mismo modo, la autorregulacién también
puede contribuir a desdibujar el perfil pretendidamente unitario de estas fi-
guras, de acuerdo con convicciones o criterios propios y en el marco, como

47 El Plan de Accion de 2012 indica que la Comisién lanzara en el presente afio una campana infor-
mativa para fortalecer el conocimiento del estatuto de la sociedad anénima europea a través de una
web general, ofreciendo, a la vez, consejos practicos y documentacién sobre dicho estatuto. Del mismo
modo, estudiara la forma en que se puedan llevar a cabo acciones similares respecto de la promocién
del estatuto de la sociedad cooperativa europea.
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es natural, del juego que pueda corresponder a la autonomia de la voluntad.
Debe advertirse, con todo, que los Estados miembros, a la hora de elaborar
las normas nacionales complementarias del estatuto de las sociedades eu-
ropeas han moderado la tentacion de particularizar en exceso su régimen
juridico y, del mismo modo, la contribucién de la libertad contractual no ha
ido mas alld de lo que cabe considerar prudente. La temida heterogeneidad
de tratamiento juridico, segin los Estados miembros, no parece que se haya
llegado a producir, quedando, como asignatura pendiente, su efectivo uso en
la practica empresarial del continente.

VI. EL FUTURO DEL DERECHO EUROPEO
DE SOCIEDADES (A MODO DE CONCLUSION)

El sucinto cuadro que acabamos de exponer puede haber servido, a nuestro
juicio, para mostrar los rasgos fundamentales del Derecho europeo de socie-
dades desde que comenz6 su andadura, hace ya, practicamente, medio siglo,
hasta el momento presente. Aunque a lo largo de esta dilatada trayectoria
no han faltado los momentos de crisis, cuestionandose por algunos, incluso,
la conveniencia de mantener esta vertiente del ordenamiento europeo, no
parece dudosa, en la hora presente, su continuidad, si bien no resulta facil
perfilar las caracteristicas del Derecho europeo de sociedades en el inmediato
futuro. Esa reflexion, que aqui s6lo puede abordarse en forma sumaria, ha de
proyectarse sobre los planos que han constituido el objeto central del presente
trabajo. En este sentido, los fines o fundamentos de la disciplina disfrutan de
un apreciable nivel de consenso, que se percibe, desde luego, en la actividad
cotidiana de las instituciones propias de la Unién europea, pero también, por
regla general, en los Estados miembros, asi como entre los juristas que siguen
atentamente la evolucién del Derecho europeo de sociedades. Quiza la vi-
rulencia y larga duracién de la actual crisis econémica hayan contribuido a
relajar, al menos en parte, la intensidad de los argumentos que, todavia hace
no muchos anos, se lanzaban contra su misma existencia, asi como contra
la naturaleza de las normas, directivas y reglamentos, a través de los cuales
se solfa expresar.

Ese consenso, no obstante, ve reducido, de inmediato, su alcance efectivo
en cuanto se intenta concretar de manera precisa el programa normativo que
ha de seguirse en los proximos afios para dar continuidad a la trayectoria del
Derecho europeo de sociedades. Aunque, como sabemos, los organismos
europeos, senaladamente la Comision, elaboran con regularidad planes sobre
el desarrollo de dicha disciplina, no resulta sencillo traducir las propuestas,
trabajosamente elaboradas, en realizaciones especificas. Asi ha sucedido, sin
ir mas lejos, con varios de los objetivos que se trazaron como posibles en el
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marco del Plan de Accion de 20032, Y quiza termine pasando lo mismo con el
Plan difundido por la Comisién, respecto del Derecho europeo de sociedades,
el pasado ano. En él, como viene sucediendo desde hace afos, los aspectos
relativos al Corporate Governance han pasado a ocupar un espacio central
y, con ellos, el predominio de la sociedad cotizada a la hora de concretar la
vertiente armonizadora de nuestra materia. Esta restriccion tipolégica desvir-
tda, al menos de manera parcial, la visién cldsica del Derecho europeo de
sociedades que era, en esencia, un Derecho de la sociedad anénima, de su
constitucién, organizaciéon y funcionamiento, y sélo en medida reducida un
Derecho de todas las sociedades de capital. Desde hace afos, entonces, esta
pendiente la manera de considerar a la sociedad de responsabilidad limitada
(o figura equivalente en aquellos Estados que no la contemplen en su orde-
namiento) en el proceso armonizador, en cuanto que, a través de ella, se da
cauce juridico al amplio sector de las pequefias y medianas empresas. Las
iniciativas llevadas a cabo en este ambito por la Unién europea, aun siendo
valiosas, se han quedado, al menos hasta el momento, en declaraciones sin
un contenido juridico efectivo®.

Precisamente, este sector empresarial nos permite conectar, en el marco de
estas reflexiones conclusivas, con la otra gran forma de expresién normativa del
Derecho europeo de sociedades, como son los reglamentos. La idea de crear
una sociedad privada europea, como modo de organizacion transnacional de las
pequenas y medianas empresas, parece bloqueada en la actualidad, y no es facil

6 Basta con mencionar, a tal efecto, las extraordinarias dificultades que circundan la regulacién de los
grupos de sociedades en la Union europea y que el citado Plan, sobre la base de algunas propuestas
del Informe Winter, pretendia ir superando progresivamente (cfr. EvBiD Irujo, J.M., “Aproximacion al
Derecho”, cit. nota n. 5, p.13). Por su parte, el Plan de Accién de 2012 se limita a indicar, dentro del
tema que nos ocupa, que la Comisién presentara en 2014 una iniciativa para mejorar la informacion
sobre los grupos y reconocer mds precisamente el concepto de “interés del grupo”.

4 Prescindimos de mencionar, por ello, la posibilidad de armonizar el régimen juridico de otras for-
mas de sociedades, como las cooperativas, aunque no han faltado propuestas y estudios al respecto.
Mas ardua se presenta, incluso, la idea de integrar otros tipos societarios, como los personalistas, en
un hipotético proceso de armonizacién. A las considerables diferencias existentes entre los Estados
miembros, intensificadas, si se quiere, por la larga trayectoria histérica de las figuras integrantes de
esta categoria, se une la muy diferente utilidad que muestran, en la practica empresarial, segtn nos
situemos en un pais o en otro. Asi, las sociedades personalistas son instituciones relevantes en la rea-
lidad de paises como Alemania y, en menor medida, Italia, careciendo por completo de importancia
en ordenamientos como el espanol, sin perjuicio de la posible utilidad, en dicho ambito, de alguna
de ellas, como la sociedad colectiva, en funciones de régimen sancionador o supletorio. Con todo,
hay una temdtica de progresiva importancia en este campo, derivada de la frecuencia con que, en
los dltimos afios, y en muy diferentes ordenamientos, nos encontramos con supuestos de “mezcla de
tipos”, donde las sociedades de personas, aunque no en estado puro, adquieren un renovado relieve;
al respecto, dltimamente, ScHaPEr, M., “Hybrid Legal Forms at the Gates: The Transition from Combi-
ned Legal Forms to Hybrid Corporations and its Consequences for Creditor Protection”, ECFR, 10-1,
2013, pp. 75y ss.
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imaginar, al menos a corto plazo, que la situacién vaya a modificarse. Mas dificil
todavia resulta predecir el destino de algunas propuestas de reglamento para la
creacion de nuevas figuras de Derecho europeo, como son la mutua europea, la
asociacion europea y, por ultimo, fuera del Derecho de sociedades, en cuanto
tal, la fundacién europea®. La dificultad de llevar adelante estos proyectos, al-
gunos de los cuales cuentan con una respetable antigtiedad, no permite ignorar
que la vertiente unificadora del Derecho europeo de sociedades tiene limites
infranqueables derivados de su propia naturaleza; conseguida, en su caso, la
aprobacion de los reglamentos pendientes, no habra ya espacio disponible, en
principio, para su ulterior desarrollo. No sucede tal cosa, en cambio, con las
directivas, cuya vinculacion directa con aspectos concretos de los tipos contem-
plados en los ordenamientos nacionales, les hace mas adaptables a la dindmica
societaria y permite una continua labor normativa, sometida, claro estd, a las
propias circunstancias de esta singular fuente del Derecho europeo.

Con todo, el impulso definitivo para la evolucién futura del Derecho de
sociedades en la Unién europea se encuentra fuera de su propio contorno ins-
titucional, asi como del dmbito de la empresa, para cuyo mejor organizacion,
como es bien sabido, se constituyen los diversos tipos societarios. Es, mas bien,
en la 6rbita, imprecisa y fluctuante, de la Unién europea, que es tanto como
decir de las fuerzas, politicas, sociales y econémicas, que en su seno actdan,
donde se sitGan las razones y los motivos para dicha evolucion. No es posible,
ni tan siquiera conveniente, dedicar grandes esfuerzos a predecir la trayectoria
inmediata del Derecho europeo de sociedades; si es necesario reafirmar, sin
embargo, su extraordinario relieve en la arquitectura institucional de la Unién
europea, en la configuracion de un auténtico mercado europeo®', asi como, por
altimo, en la mejor organizacion de la actividad de empresa, aspectos todos ellos
de maxima importancia para superar el dificil estado actual del continente.

% Véanse las referencias sintéticas contenidas en Hasersack, M./Versg, D., Europdisches Gesellschafts-
recht, cit. nota n. 4, pp. 87-89. Es llamativo que, hablando de Derecho de sociedades, se piense en
elaborar, bajo ese manto institucional, el régimen de una fundacién europea; mas alla de la paradoja
juridica, es evidente la influencia que el Derecho de sociedades, sobre todo el relativo a las figuras de
naturaleza capitalista, estd teniendo en la moderna conformacién del Derecho de fundaciones; cfr.,
por muchos, EmBID [RUJO, .M., “Empresa y fundacién en el ordenamiento juridico espanol (la fundacién
empresaria)”, ADF, 2010, p. 26.

' Asi se reconoce, expresamente, en el Plan de Accién de 2012, COM, 2012, 740/2. El propio Plan
reconoce la necesidad de hacer mas accesible el Derecho europeo de sociedades a los mdltiples
interesados en su conocimiento, interpretacion y aplicacion; en tal sentido indica que en el presente
afio 2013 la Comisidn aspira a presentar una propuesta que retina y codifique las directivas mas
importantes en la materia, entre las que se cuentan las relativas a la constitucién y modificaciones
estatutarias de la sociedad an6nima, las dedicadas a las modificaciones estructurales, la que se ocupa
de la sociedad limitada unipersonal, todas ellas mencionadas en el presente trabajo (véase supra nota
38, en particular).
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