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PROLOGO

Transcurridos apenas dos aiios desde su primera edicion, sale a la luz publica
por segunda vez este Derecho de sociedades de capital como consecuencia inevitable
de los relevantes cambios legislativos llevados a cabo en esta importante parcela del
Derecho mercantil, que se han reflejado en su mayoria, como es notorio, en la Ley
de sociedades de capital, verdadera pieza central de la disciplina. Tales modifica-
ciones se han derivado, esencialmente, de la Ley 13/2013, de 27 de septiembre, de
apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion, asi como, sobre todo, de la
Ley 31/2014, de 3 de diciembre, para la mejora del gobierno corporativo. Sin remo-
ver los fundamentos de la ley modificada, que traen causa de las antiguas leyes de
anonimas y limitadas, es lo cierto que los cambios legislativos sefialados han traido
consigo novedades relevantes, con incidencia diversa y amplia en distintos sectores
de la ordenacion juridica propia de las sociedades de capital. Han sido, sobre todo,
los aspectos orgdnicos, con repercusion directa en la Junta general y en el régimen
de los administradores, los que han atraido, de manera preferente, la atencion del
legislador. Pero también la tipologia societaria, bien de manera aislada, bien en
relacion directa con la estructura organizativa, ha sufrido importantes alteraciones.
Al lado de la sociedad de responsabilidad limitada de formacion sucesiva, sin con-
traste suficiente todavia en la prdctica, recae sobre la sociedad cotizada el principal
esfuerzo de delimitacion tipologica llevado a cabo por el legislador, con un régimen
cada vez mds singular y propio, que, no obstante, no independiza a la figura del
tronco comiin de la sociedad andnima.

Fuera de la Ley de sociedades de capital, también encontramos algunos textos
significativos para nuestra disciplina, por lo comiin orientados a los aspectos téc-
nicos de su constitucion y organizacion. Merece la pena citarse, en tal sentido, el
Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, que aun circunscrito a la sociedad limita-
da, abunda en esta importante parcela de las nuevas tecnologias, de extraordinario
relieve para su concreta operatividad, asi como la muy reciente Ley 15/2015, de
2 de julio, de Jurisdiccion Voluntaria. Y, finalmente, fuera del «Derecho firme», es
obligado reseriar la puesta a punto del Codigo de buen gobierno de las sociedades
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cotizadas, difundido en febrero del presente aiio 2015, que sin alterar su tradicional
fisonomia de texto propio del soft law trae consigo al dmbito especifico de las so-
ciedades cotizadas un conjunto de principios y recomendaciones mds amplio y mds
detallado de lo que establecian sus precedentes.

Todo este destacado conjunto de novedades, de incidencia diversa pero signi-
ficativa, en todo caso, en la estructura de las sociedades de capital, necesitaba ser
recogido y analizado en un libro, como el presente, que aspira a ofrecer un trata-
miento completo y, a la vez, sintético del régimen juridico de estas personas juridi-
cas. No puede ignorarse que se encuentra en marcha una trascendental reforma del
Derecho mercantil espaiiol —y, por tanto, del Derecho de sociedades—, gracias al
Anteproyecto de Codigo Mercantil. Sin embargo, la suerte hoy incierta de esta im-
portante pieza prelegislativa y el hecho de que en él se hayan reflejado, de manera
prdcticamente literal, los destacados cambios producidos por la Ley 31/2014, son
los argumentos que justifican su limitada presencia en el libro.

Entre tanto, la jurisprudencia, tanto judicial como registral, y la doctrina espe-
cializada han seguido pronuncidndose sobre aspectos muy diversos del Derecho de
sociedades de capital, enriqueciendo su contenido y facilitando, a la vez, su mejor
comprension y su plena operatividad. A las sentencias y resoluciones pronunciadas
desde que se publico la primera edicion de la obra, asi como a la abundante biblio-
grafia espariola, se intenta dar cumplida cuenta en sus diversos capitulos.

Todas estas novedades, como ya se ha indicado, hubieran justificado de por si
una nueva edicion. En esta, ademds, se ha ampliado el contenido de la obra, afia-
diendo algunos capitulos que, en una adecuada vision de las cosas, faltaban en la
primera. Se intenta, asi completar el estudio del Derecho de las sociedades de capi-
tal, mediante el tratamiento mds detenido de cuestiones que, por su relieve, merecian
mayor atencion.

En sus dos ediciones, el presente libro es el resultado del trabajo, individual y
colectivo, de un amplio grupo de profesores universitarios integrados en el grupo de
investigacion Commenda (www.commenda.es). Es esta una mds de las tareas que,
en relacion con el Derecho de sociedades primordialmente, se estdn llevando a cabo
desde su constitucion. El hecho de que se trate de un trabajo, que aspira, como se
ha dicho, a lograr el tratamiento sistemdtico y completo del Derecho de sociedades
de capital, quizd le otorgue una cierta posicion de primacia en el elenco de reali-
zaciones del grupo. Conviene sefialar, no obstante, que sin otras labores, previas
y simultdneas, en particular la relativa a la seleccion y andlisis de jurisprudencia
societaria, su confeccion hubiera resultado mds ardua y tal vez no hubiera llegado a
ser posible con las caracteristicas que actualmente posee. Solo nos queda agradecer
la atencion recibida hasta ahora, esperando que esta segunda edicion atraiga la
atencion de los muchos interesados, y no solo juristas, en el Derecho de sociedades
de capital.

Los autores
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CAPITULO I

CONCEPTO, DELIMITACION Y TIPOLOGIA
DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL

José Miguel EMBID IrRUIO

Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad de Valencia

SUMARIO: |. SENTIDO Y RAZON DEL DERECHO DE SOCIEDADES DE CAPITAL EN EL ORDENAMIENTO

ESPANOL: 1. El Derecho de sociedades de capital como categoria juridica y su recepcion limitada en la
LSC. 2. La singularidad de la LSC.—II. LAS FUENTES DEL DERECHO ESPANOL DE SOCIEDADES DE
CAPITAL: 1. Las fuentes legislativas internas. 2. Las fuentes legislativas externas. 3. La autonomia de la
voluntad en el Derecho de sociedades de capital: A) El relieve de los estatutos. B) La utilizacion habitual de
formularios de estatutos redactados previamente: a) Premisa. b) La incidencia de las nuevas tecnologias.
¢) El significado residual de los estatutos y el auge de los pactos parasociales. C) Autonomia de la voluntad
y sociedades cotizadas: a) Consideraciones generales. b) El significado de los estatutos en la sociedad
cotizada: la autorregulacién propiamente dicha o autorregulacién individualizada. c) Los cédigos de buen
gobierno: la autorregulacién inducida. d) El significado de los pactos parasociales en la sociedad cotizada:
la autorregulacion restringida y heteronoma.—IIl. LAS LINEAS MAESTRAS DE LA REGULACION DE LAS
SOCIEDADES DE CAPITAL EN LALSC: 1. Las figuras reguladas. 2. El planteamiento de tipologia societaria:
A) El problema. B) La «cuestién tipol6gica» en la LSC: aspectos concretos y orientaciones generales. 3. El
esquema de regulacién.—IV. BIBLIOGRAFIA.

SENTIDO Y RAZON DEL DERECHO DE SOCIEDADES DE CAPITAL
EN EL ORDENAMIENTO ESPANOL

El Derecho de sociedades de capital como categoria juridica y su recepcion
limitada en la LSC

Hasta la entrada en vigor del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por

el que se aprobd el texto refundido de la Ley de sociedades de capital (en adelante,
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LSC), la férmula «sociedades de capital» (o su equivalente «sociedades capitalis-
tas») 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 contenido
del Derecho de sociedades mercantiles, dicha férmula concurria con la expresion
«sociedades de personas» (0 su equivalente «sociedades personalistas»), dando lu-
gar, asi, a una divisién fundamental de esta materia juridica en dos grandes cate-
gorias conceptuales, diferenciadas por el distinto relieve que, en cada una de ellas,
debia atribuirse a la persona de los socios para la existencia, configuracion, régimen
juridico y responsabilidad de la concreta sociedad'. Si ese relieve podia considerarse
maximo dentro de las sociedades de personas, como la colectiva o la comanditaria
simple, su trascendencia, en cambio, para las sociedades de capital (an6nima, limi-
tada y comanditaria por acciones) resultaba sensiblemente 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
mas recordar, a la hora de fijar su significado juridico basico, que los elementos mi-
nimos comunes a los diversos tipos integrantes de dicha categoria pueden resumirse,
fundamentalmente, en los dos siguientes: la necesaria existencia de un capital social
integrado por las aportaciones de los socios, dividido, bien en acciones (sociedad
an6nima y sociedad comanditaria por acciones), bien en participaciones (sociedad
de responsabilidad limitada) y la irresponsabilidad de los socios por las deudas so-
ciales, sin perjuicio del efecto contrario para aquellos accionistas de la sociedad co-
manditaria por acciones que sean, a la vez, sus administradores, a los que se aplicara
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 de capital, si bien su
empleo se generaliza y se extiende mds alld del circulo de los juristas a partir, sobre
todo, de la gran reforma societaria llevada a cabo en el siglo pasado con motivo del
ingreso de Espafia en la Unién Europea. Como es bien sabido, el cambio legislativo
afectd, esencialmente, a las diversas figuras que se insertan en la categoria «socieda-
des de capital», en particular a la anénima y, con posterioridad, a la sociedad de res-
ponsabilidad limitada. La trascendencia de las modificaciones normativas dio lugar
aun gran incremento de publicaciones de todo 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 predominio de la anénima, la
sociedad de responsabilidad limitada va a iniciar un progresivo ascenso que la con-
vertird en el tipo preferido por los operadores econémicos, circunstancia que, como
es bien sabido, se mantiene en nuestros dias.

' Por muchos, véase GIRON TENA, J., Derecho de sociedades. 1. Teoria general. Sociedades colectivas
y comanditarias, Madrid, edicién del autor, 1976, pp. 138, 176, 276, 306, entre otras muchas.

2 Cfr. SANCHEZ CALERO, F/SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Instituciones de Derecho Mercantil,
36.* ed., I, Cizur Menor, Aranzadi, 2013, pp. 318 y ss.; entre la manualistica contempordnea véase, igual-
mente, BROSETA, M./MARTINEZ SANZ, F., Manual de Derecho Mercantil, 1, 21.% ed., Madrid, Tecnos, 2014,
pp- 349y ss.

3 En la misma linea, véase VAQUERIZO, A., «Articulo 1», en RoJo, A./BELTRAN, E. (dirs.), Comentario
a la Ley de Sociedades de Capital, 1, Cizur Menor, Aranzadi, 2011, p. 182.
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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 ju-
ridica®. Aunque son conocidos los elementos comunes a todas ellas, empezando pre-
cisamente por el capital social, la persistencia de la «cuestién tipolégica», que afecta
especialmente a la anénima y a la limitada, quizd haya impedido formular criterios
claros y distintos a la hora de fijar sus caracteristicas esenciales, asi como un posible
régimen juridico general aplicable a todos los tipos capitalistas. La aprobacién de la
LSC, por su parte, no ha conseguido llenar ese importante vacio, a pesar de que exis-
ten en ella algunos aspectos provistos de un tratamiento comun, cuyo alcance y sig-
nificacion serd objeto de atencién detenida en el presente libro. Con todo, el hecho
de que la mencionada ley no contenga, en toda su extension, el necesario régimen
comtin a las sociedades de capital no permite criticar el proceder legislativo. Como
es notorio, no era ese el objetivo basico 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 disposicion 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 cabia presumir con
arreglo a la finalidad pretendida; se comprende, asi, que estos ultra vires de la LSC,
como se ha dicho entre nosotros?, 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 elaboracién de una ley tan compleja como la LSC ha traido consigo, ademas
de los errores, muchos de ellos relevantes, que contenia el texto originario®.

2. La singularidad de la LSC

Por otro lado, no debe ignorarse la singularidad de la ley que nos ocupa como
pieza normativa del ordenamiento juridico espaifiol. Frente a lo que suele ser comun,
sobre todo en textos legales de tanto relieve, el legislador no ha concebido a la LSC
como una ordenacion fija o, si se quiere, con propdsito duradero, en la medida en
que estos calificativos pueden aplicarse a una norma juridica. Al contrario, segin
lo que se deduce de su exposicién de motivos, constituye dicha ley una regulaciéon
claudicante, o, dicho con otras palabras, una suerte de «estacién intermedia» en la
evolucién del Derecho espaiiol de sociedades de capital hacia un tratamiento mds
estable, que, en la exposicion de motivos de la LSC, se ha identificado con un Cédigo
general de sociedades mercantiles, hoy aparentemente improbable. De ahi viene la

4 Al respecto, ALONSO LEDESMA, C./ALONSO UREBA, A./ESTEBAN VELASCO, G. (dirs.), La moderni-
zacion del Derecho espariol de sociedades de capital en Espaiia. Cuestiones pendientes de reforma, Cizur
Menor, Aranzadi, 2011.

> Véase, en tal sentido, MUNOZ PAREDES, M.* L., «Los ultra vires de la Ley de Sociedades de Capi-
tal», en Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor José Maria Muiioz Planas, Cizur Menor,
Aranzadi, 2011, pp. 549 y ss.

¢ Sobre estas circunstancias, véase QUUANO, J., «El proceso de elaboracién de la Ley de sociedades
de capital», en RoJo, A./BELTRAN, E. (dirs.), Comentario a la Ley de Sociedades de capital, 1, Cizur Menor,
Aranzadi, 2011, pp. 159 y ss.
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conocida y paraddjica «voluntad de provisionalidad» de la LSC, abiertamente con-
fesada en la propia exposicidon de motivos, 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 statu quo legislativo anterior. Con inde-
pendencia de sus indudables inconvenientes, tanto los operadores juridicos como los
econdmicos estaban familiarizados con la situacion de especialidad legislativa previa
y con la consiguiente regulacion 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 debian sufrir) modificacio-
nes relevantes con la LSC.

Por otra parte, no puede excluirse que la provisionalidad de la propia LSC deje
de serlo si los esfuerzos por codificar el Derecho mercantil, actualmente en marcha,
son coronados por el éxito. Cancelada ya la via especifica de un Cédigo de socieda-
des mercantiles, hay que referirse al Anteproyecto de Cédigo Mercantil, aprobado
por el Gobierno el afio 2014, dentro del cual ocupa el régimen de las sociedades de
capital un lugar verdaderamente significativo. No es posible, sin embargo, pronun-
ciarse con seguridad sobre la evolucidon inmediata de dicho Anteproyecto, a la vista
de las dificultades de diverso orden con que se esta encontrando su tramitacion, tal y
como se reflejan, entre otras manifestaciones, en el dictamen emitido por el Consejo
de Estado, hecho puiblico a comienzos de 2015. Entre tanto, como se verd enseguida,
se siguen promulgando normas relativas al Derecho de sociedades de capital, con
incidencia o sin ella en la LSC, segtin los casos.

II. LAS FUENTES DEL DERECHO ESPANOL DE SOCIEDADES
DE CAPITAL

1. Las fuentes legislativas internas

La continua referencia que se viene haciendo a la LSC, como expresién de la
regulacion espafiola en la materia, podria sugerir la idea de que dicho texto es el
Unico 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 dnica 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 respecto, se contiene en la LSC, cuyo art. 3
viene a patrocinar, en forma un tanto indirecta, su caricter central en la ordenacién
juridica de las sociedades de capital entre nosotros. No se trata, con todo, de una
fuente tnica desde el punto de vista del ordenamiento espaiiol, ya que, como es evi-
dente, debe contarse con lo dispuesto en el 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 compaiifa se contienen en el CCo, sin perjuicio de la compleja regulacién de
las sociedades mercantiles en el Anteproyecto de Cédigo Mercantil, con diversas
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partes generales y con detallada regulacién especifica de los tipos capitalistas de
sociedad.

Aunque apenas ha transcurrido un lustro desde la entrada en vigor de la LSC, las
modificaciones que le han afectado hasta el momento son numerosas y significativas
en la mayoria de los casos, comenzando por el Real Decreto-Ley 13/2010, de 3 de
diciembre, de actuaciones en el ambito fiscal, laboral y liberalizadoras para fomentar
la inversion y la creacion de empleo’. La razén de ser de este conjunto de modifica-
ciones normativas no ha sido univoca y, si bien la mayor parte de ellas se ha debido
exclusivamente a la iniciativa del legislador nacional, otras traen causa de la necesa-
ria incorporacion de alguna directiva de la Unién Europea, uno de los factores, como
es sabido, de evolucién y modificacion del Derecho de sociedades en el continente.
En este 4mbito, aunque de manera no exclusiva, hay que aludir a 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
determinados derechos de los accionistas de las sociedades cotizadas, supuso la mo-
dificacion de diversos preceptos ajenos al régimen de estas dltimas. Algunos de esos
cambios se conectan a materias ya contempladas en el Real Decreto-Ley 13/2010,
como se aprecia en el art. 11 bis LSC (sede electrénica), en tanto que otros afectan al
estatuto de los socios, en punto al régimen de separacién o exclusidn, con normas tan
singulares como la contenida, por ejemplo, en el art. 349 bis LSC, que contempla un
supuesto de derecho de separacion derivado de la falta de distribucién de dividendos,
y cuya aplicacién, como es notorio, se mantiene suspendida en la actualidad.

También el Derecho europeo ha sido fundamento de la reforma llevada a cabo,
inicialmente, 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 documentacién 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. Como es sabido, se trataba en los textos comunitarios
de simplificar y flexibilizar el tratamiento de estas relevantes alteraciones societarias,
de modo que su tramitacion fuera mas sencilla. Pero, de acuerdo con lo indicado
anteriormente, el legislador espafiol aprovechd la ocasién para introducir otros cam-
bios, estos si referidos de modo directo a la LSC, como son los relativos al régimen
de la pagina web y, especificamente vinculado a esta cuestién, la convocatoria de la
junta general. Ademads, las disposiciones adicionales de la mencionada ley han dado
pie a ulteriores reformas de la LSC y también de la LMV, a propésito de un asunto
tan relevante como la licitud de las cldusulas de blindaje en las sociedades cotizadas,
ahora recuperadas, eso si, en conexion directa con el régimen de las ofertas puiblicas
de adquisicion®.

7 Sobre estas reformas, véase RODRIGUEZ ARTIGAS, F./FARRANDO MIGUEL, I./GONZALEZ CASTILLA, F.
(dirs.), Las Reformas de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto-Ley 13/2010, Ley 2/2011, Ley
25/2011 y Real Decreto-Ley 9/2012), Cizur Menor, Aranzadi, 2012.

8 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 demas aspectos de su contenido mencio-
nados en el texto.





