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| - EL INCIPIENTE DERECHO SOCIETARIO DE LOS CODIGOS DE COMERCIO
DEL SIGLO XIX: 1829; 1885

Aungue es cierto que en muchos documentos mercantiles, publicos y
privados, pueden encontrarse referencias abundantes a las sociedades
comerciales de la época, bien puede afirmarse que las primeras manifestaciones
formales y sistematizadas de lo que podemos considerar histéricamente como
Derecho Societario se encuentran en los Cdodigos de Comercio del siglo XIX, tanto
en Espafia como en otros paises del entorno que conocieron una similar dinamica

codificadora balo la influencia del Code de Commerce francés de 1807.

En Espafia, en concreto, el primer Cédigo de Comercio, elaborado en 1829,
dedicaba su Titulo Il a las “companias de comercio”, concebidas entonces como
una modalidad contractual, el denominado “contrato de compafia”, al que el
articulo 264 de aquel Cdédigo definia como “un contrato por el que dos o mas
personas se unen, poniendo en comun sus bienes o industria, o alguna de etas
cosas, con objeto de hacer algun lucro”. En la fase de desarrollo de la tipologia
societaria entonces conocida, el articulo 265 distinguia tres tipos de sociedades: la
regular colectiva, la compafiia en comandita, donde ya se distinguia la comandita
simple y | por acciones, y la anénima, caracterizada ésta por la “creacion de un
fondo por acciones determinadas para girarlo sobre uno o muchos objetos que
den nombre a la empresa social, cuyo manejo se encargue a mandatarios o

administradores amovibles a voluntad de los socios”.

Se detallaban a continuacion los aspectos basicos del régimen de cada

sociedad en los articulos 266 a 298, en muchos casos con notable precision
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técnica y juridica, y en las sucesivas Secciones se contenian materias con
orientacién comun para los distintos tipos, asi, la Secciébn Segunda, articulos 299
a 325, se dedicaba a las obligaciones mutuas entre los socios y al modo de
resolver sus diferencias y la Seccion Tercera, articulos 326 a 353, al término y
liquidacion de las compafias de comercio, donde ya aparecia la distincion entre
las causas de rescision parcial y de disolucién total, con orientacion subjetiva y
objetiva respectivamente. Una Ultima Seccion Cuarta recogia la figura de la
“sociedad accidental o cuentas en participacion”, cuya definicién dejaba claro que
constituian un instrumento con el que pueden los comerciantes interesarse los
unos en las operaciones de los otros, contribuyendo con la parte de capital que
convengan y haciéndose participes de los resultados prosperos o adversos en la
proporcion que determinen, pero todo ello sin establecer compafiia formal bajo las

reglas prescritas en el propio Cadigo.

Este mismo modelo pasé al Codigo de Comercio de 1885, todavia vigente
en Espafia, aunque concretamente en la materia societaria sélo unas pocas reglas
comunes, junto con el régimen de las sociedades de personas, subsisten de lo
que fue su texto inicial. El articulo 116 seguia configurando el concepto de
sociedad a través de su dimension contractual y definia el contrato de compafia
como aquél por el cual “dos 0 mas personas se obligan a poner en comun bienes,
industria o alguna de estas cosas para obtener lucro”, pero introducia a
continuacion el criterio de mercantilidad de las sociedades (haberse constituido
conforme a las disposiciones del Cédigo) y la atribucion de personalidad juridica
una vez que la sociedad estuviere regularmente constituida. Los siguientes
articulos, de aplicacion comun, precisaban los requisitos de la constitucion regular
(escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil), disponian reglas para el
tratamiento de la irregularidad (la validez del contrato entre los socios y la
responsabilidad solidaria de los gestores frente a terceros) y enumeraban los tipos
de sociedad mercantil conocidos en el momento: la regular colectiva, la
comanditaria y la anénima. Cada uno de los tres tipos tenia luego una regulacién
propia: la sociedad colectiva en los articulos 125 a 144; la comanditaria en los

articulos 145 a 150 ; la anonima en los articulos 151 a 174, donde ya se recogian
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normas particulares para las acciones y para los derechos y obligaciones de los
socios. Un conjunto de sociedades especiales (las compafiias de crédito, los
bancos de emision y descuento, las compafiias de ferrocarriles y demas obras
publicas, los almacenes generales de depdsitos, los bancos de crédito territorial y
los bancos y sociedades agricolas) tenia regulacion propia a continuacion, antes
de que se estableciera el régimen del término y liquidacion de las compafias
mercantiles, distinguiendo de nuevo la rescision parcial en las sociedades de
personas, colectivas o comanditarias, y la disolucion total de las compaiiias, con
causas comunes a todas (el cumplimiento del término prefijado, la conclusiéon de la
empresa social, la pérdida total del capital y la quiebra de la compafiia) y causas
especificas de las sociedades de personas, y afiadiendo reglas para la liquidacion
de la sociedad disuelta. La figura de la cuenta en participacion (articulos 239 a
243) aparecia a continuacion como una modalidad contractual para la

colaboracion econdmica, diferenciada de los tipos societarios.

Sin perjuicio de la aprobacibn de normas que iban actualizando,
modificando o sustituyendo, el régimen societario del Cdédigo de Comercio,
ciertamente escaso e incompleto, el marco brevemente descrito permanecié hasta
mediados del siglo XX, momento en que aparecieron, ya separadamente del
Cdbdigo, las dos leyes propias de los dos tipos de sociedades de capital, la
sociedad andnima y la sociedad de responsabilidad limitada, que vinieron a

conformar el que podemos considerar como moderno Derecho societario espafiol.

II - LAS LEYES SOCIETARIAS DEL SIGLO XX

a) Las Leyes de sociedades andonimas y de responsabilidad
limitada de 1951 y 1953

Las dos leyes societarias elaboradas a mitad del siglo XX (la de

sociedades anonimas, de 17 de julio de 1951, y la de sociedades limitadas, de 17
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de julio de 1953) representaron, sin duda, la principal iniciativa historica para
construir un Derecho societario de cierta entidad en Espafa. La Exposicion de
Motivos, tan extensa como interesante, que precedia a la Ley de sociedades
anoénimas (LSA) proclamaba con énfasis la voluntad de “colmar una de las mas
acusadas lagunas legislativas que la obra codificadora del siglo XIX dejo en el
marco de nuestras leyes mercantiles”. Entendia que el ordenamiento espafol no
habia seguido los precedentes de otros derechos de paises europeos (se referia
principalmente a la ley alemana de 1937 y al Cddigo italiano de 1942) que
disponian de un régimen legal completo para la sociedad anénima; lo achacaba a
un mal entendimiento del principio de libertad econémica, que dejaba en manos de
los interesados construir la disciplina societaria desde una perspectiva contractual
con escasas reglas legales previas. Se trataba, pues, de institucionalizar la
sociedad anonima, configurando un marco legal en buena medida imperativo, en
el que adquirieran estabilidad normativa los caracteres esenciales y las reglas
bésicas del tipo societario.

Esta fue la intencion de los legisladores que, en un texto completo, y
como ley especial separada del Cédigo, ordenaron en once capitulos el régimen
juridico de las sociedades andnimas: las disposiciones generales (concepto,
denominacion, mercantilidad por la forma, obligatoriedad del tipo si el capital
superaba los cinco millones de pesetas, domicilio), la fundacion; las acciones; los
organos sociales (junta general y administradores); la modificacion de los
estatutos con especial atencion al aumento y la reduccion del capital; el balance;
la emision de obligaciones; la transformacion y fusion; la disolucién y liquidacion;
mas un conjunto de disposiciones transitorias, adicionales y finales, para
determinar la entrada en vigor y acomodar otras leyes a la nueva regulacién
societaria. Quedd asi configurado un marco legal de referencia ciertamente
sistematizado, con influencias reconocibles de los ordenamientos societarios
citados, en el que los aspectos institucionales de la sociedad an6nima como

corporacion mercantil superaban la dimension contractual.
No pas6 mucho tiempo sin que se percibiera la conveniencia de completar
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tal regulacion con la legalizacion de otro tipo societario, ya conocido y utilizado en
la practica, pero carente de estructura normativa. En efecto, los redactores de la
Exposicion de Motivos de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada
manifestaban su preocupacién porque este tipo de sociedad de capital fuera
utilizado para escapar del rigor recientemente impuesto a la sociedad an6nima. Se
trataba ahora de abordar su regulacién basica, con la intencion de delimitar un
minimo legal sin la pretension institucional que habia orientado la sociedad
anonima. La nueva ley de 1953, introduciendo un tipo societario no previsto en el
Caodigo de Comercio, era en efecto una disposicion breve, dirigida a regular los
aspectos mas elementales de un “tipo menor” de sociedad de capital. En sus ocho
capitulos contenia unas disposiciones generales (concepto, denominacion,
maximo de cincuenta socios y de cinco millones de pesetas de capital,
mercantilidad y domicilio), y un régimen para la fundacion, los érganos sociales,
las modificaciones estatutarias, las participaciones sociales, el balance y la
distribucién de beneficios, y la disolucion y liquidacion, junto con las
correspondientes disposiciones transitorias y finales. En todo su itinerario se
percibian los dos rasgos que seguramente mejor caracterizaban el nuevo tipo
societario: la flexibilidad, especialmente evidente en materia de 6rganos sociales,
y la naturaleza mixta, que combinaba el caracter de sociedad de capital con los
rasgos personalistas, bien notorios en el régimen de la transmisién de las

participaciones sociales.

La utilizacibn de ambos tipos en la practica empresarial arrojo6 durante
toda la época de vigencia de ese modelo una clara preferencia hacia la sociedad
anonima, dotada de un régimen mas completo que proporcionaba mas seguridad
juridica y de acceso libre mientras no existié el requisito de capital minimo. Con el
complemento del Reglamento del Registro Mercantil, de 1956, el Derecho
societario espafiol permanecio asi largo tiempo, concretamente hasta que el
ingreso de Espafa en la Comunidad Econdémica Europea obligb a modificar esta

situacion en el sentido que a continuacién se describe.
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b) -La gran reforma societaria tras el ingreso de Espafa en la
CEE: el Texto Refundido de la LSA de 1989; la LSRL de 1995;
el RRM de 1996.

Las citadas leyes societarias de los afios cincuenta llegaron sin cambios
significativos al tramo final del siglo. Obtenido el ingreso de Espafia en la
Comunidad Europea, tras el cambio politico que simboliza la Constitucion de 1978,
se hizo necesaria la adaptacion de una gran parte del Derecho Mercantil entonces
vigente al estado de la normativa europea. Era el afio 1986 y, en el caso concreto
del Derecho de sociedades, la Comunidad Europea habia producido Directivas de
armonizacion de los derechos nacionales desde 1968, principalmente dirigidas a
las sociedades andénimas; materias tan significativas como la constitucién de la
sociedad, el régimen del capital, la fusién y la escision, la contabilidad anual y la
auditoria, la unipersonalidad societaria, etc., habian sido objeto de ese proceso
armonizador, que debia ser asumido por el nuevo Estado miembro. Una Ley de 29
de julio de 1989 marco el camino de tal adaptacion y, a partir de ella, se elaboré el

Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, de 29 de diciembre de 1989

La nueva LSA, sin embargo, no se limit6 a incorporar las Directivas
comunitarias en lo que era estrictamente necesario para acomodar el Derecho
societario vigente. Aquel trance se aprovechd para una modernizacién del régimen
de la sociedad an6nima que iba mucho mas alla de lo exigido. Lo muestra bien el
hecho de que materias no armonizadas por texto comunitario (es el caso de los
organos sociales, ya que el Proyecto de Quinta Directiva seguia sin avanzar, pero
no lo fue el de los grupos de sociedades, objeto también de un Proyecto de
Novena Directiva que no prosperd) quedaron también afectadas por amplia
reforma, junto a aquellas que estaban directamente relacionadas con el acervo
comunitario acumulado (asi, en especial, la constitucion, la inscripcion y la nulidad
de la fundacion, el régimen del capital y las acciones, su aumento y reduccion, las
cuentas anuales y la auditoria obligatoria, la fusion y la escision de sociedades,
etc.) Notese, por ejemplo, que la categoria de responsabilidad por deudas de los

administradores que incumplieran la obligacién de procurar la disolucién de la
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sociedad en situacion de pérdidas cualificadas, fue introducida en ese momento,

sin que viniera impuesto por armonizacion comunitaria.

La conveniencia de abordar un proceso equivalente de actualizacién de la
sociedad limitada, a pesar de que la armonizacion le afectaba en escasa medida,
tuvo como fruto en este caso una nueva Ley, y no un texto refundido de la vigente
desde 1953, como lo fue la Ley de Sociedades Limitadas de 1995; una regulacion
practicamente nueva del tipo societario, teniendo en cuenta la parquedad del
precedente, en la que se introdujeron aspectos tan singulares como la
unipersonalidad, originaria o sobrevenida, extendida también a la sociedad
anonima y en la que algunos aspectos relevantes (la impugnacion de los acuerdos
sociales o la responsabilidad de los administradores, por ejemplo) quedaban
remitidos al régimen previsto en la sociedad andnima, lo que contribuia a acercar
entre si los tipos de sociedad de capital, con el resultado final que posteriormente

se produciria con la vigente Ley de Sociedades de Capital.

Circunstancia verdaderamente destacable en aquel contexto fue la
exigencia por primera vez de un capital minimo, fundacional y permanente, para
cada sociedad (en cifra actual, 60.000 euros en las anonimas, 3.000 en las
limitadas); lo que motivo una inversion total en la estadistica de utilizacion de los
tipos. Ya en aquel momento, muchas sociedades anénimas que no alcanzaban la
cifra de capital minimo hubieron de transformarse en limitadas, pues la exigencia
alcanzaba también a las sociedades existentes y no sélo a las de nueva creacion;
a partir de entonces y hasta la actualidad, la estadistica, en media anual, muestra
que nunca menos del 90% de las sociedades que se fundan son limitadas.
Situacion que, unida a la progresiva y creciente entidad propia que han ido
alcanzando las sociedades anonimas cotizadas, no ha dejado de plantear la
conocida “cuestion tipoldgica”, esto es la pervivencia formal de tipos societarios,
en buena medida superpuestos, cuando la practica ha ido sedimentando una
distincién bien perceptible entre sociedades cerradas (las limitadas) como tipo de
referencia para la pequefia y mediana empresa, y sociedades abiertas (las

anonimas cotizadas), como forma de la gran empresa que accede a los mercados
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de valores y de capital, que diversifica su actividad, que esta sometida a reglas
mas estrictas de contabilidad, auditoria o de supervision, en razén de su objeto,
que a menudo forma parte de complejos conglomerados societarios y que se

internacionaliza con mas facilidad.

Este marco normativo (Leyes de SA y de SL, de 1989 y 1995,
respectivamente) es el que ha llegado a la cita del siglo XXI, no sin experimentar
algunos cambios significativos, fruto de la rapida y profunda evolucién
experimentada por el propio contexto econdémico. Este es el aspecto que se

examina en el siguiente apartado.

Il - LA EVOLUCION POSTERIOR:
a) Las principales reformas:

La evoluciéon del Derecho Espafol de Sociedades en lo que va del siglo
XXI expresa bien aquella vieja reflexion segun la cual la historia del Derecho de
Sociedades es la historia de su reforma. El proceso reformista tuvo sus primeras
manifestaciones con algunas modificaciones puntuales (asi, por ejemplo, la que
estableci6 los requisitos para regularizar el sistema de retribucion de
administradores mediante opciones sobre acciones y otras incorporadas a la Ley
de Medidas para la Reforma del Sistema Financiero, en 2002, y a las leyes de
acompafiamiento presupuestario de la época), pero alcanz6 ya un punto
culminante en la denominada Ley de Transparencia de 2003, que en pleno
debate sobre la conveniencia o0 necesidad de transmutar algunas
recomendaciones de “buen gobierno”, hasta entonces de seguimiento voluntario,
en normas imperativas, introdujo significativas modificaciones en la LSA vigente
entonces, excediendo notablemente las indicaciones que el Informe Aldama
sugeria como correccion del mas voluntarista Informe Olivencia. Algunas de esas
modificaciones, en concreto la “carta de deberes” de los administradores en el

desplegado articulo 127, a partir de las nociones de diligencia, fidelidad y lealtad, o
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las novedades en materia de responsabilidad (de entonces procede la interesante
referencia a los “administradores de hecho”), pasaron a ser, no siempre con
acierto, norma general para todas las sociedades anonimas; otras se produjeron
en la Ley del Mercado de Valores, donde quedo configurado el conocido Titulo X
sobre Sociedades Cotizadas, que agrupa algunas reglas (en materias como los
pactos parasociales, el reglamento del Consejo, la publicidad informética, el
informe anual de gobierno corporativo, luego desarrollado en detalle, etc.) cuya
ubicacion ha sido fuente de confusion en cuanto al ambito sistematico en que
procede insertar las especialidades propias del citado subtipo, entonces repartidas
sin criterio entre la LSA, con evidente dispersién, y el indicado Titulo X de la Ley
del Mercado de Valores. La posterior inclusion de éste en la materia que habria de
ser refundida en la vigente Ley de Sociedades de Capital de 2010vendria a
restaurar una distinciéon (una cosa son los aspectos tipolégicos de la cotizada,
dominio nitidamente societario, y otra bien distinta las reglas de actuacion de la
cotizada en el mercado de valores) que nunca debio olvidarse.

Ese mismo afio 2003 se produjo la introduccién en la LSRL de la figura
simplificada denominada “Sociedad Limitada Nueva Empresa”, pensada para
una rapida constitucion mediante estatutos-tipo y a través de un “documento
unificado electrénico” y para una agil gestion, con menos éxito del esperado en su
aplicacion, pero la reforma se aproveché para acoger algunas demandas de las
empresas familiares en materia de transmisién de participaciones y de adquisicion

de las participaciones propias, que quedaron mas flexibilizadas.

Igualmente en 2003, con ocasion de la aprobacion de la nueva Ley
Concursal espafiola que venia a sustituir el viejo derecho de quiebras y
suspensiones de pagos, se introdujeron algunas reformas de adecuacion en la

legislacion societaria.

La necesaria incorporacion en 2005 de la Sociedad Andnima Europea al
Derecho nacional, habida cuenta del enorme margen supletorio reconocido a éste
por el Reglamento Comunitario que contenia el Estatuto de la figura, y de la
envergadura de las materias remitidas (la opcion entre los modelos monista y dual
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de administracion, ademas de las variantes de participacion de los trabajadores,
objeto de Directiva separada, que dio lugar a la Ley de implicacién en 2006), fue
de nuevo aprovechada para introducir en la LSA un conjunto de reformas de
notable calado. Algunas anticipaban cuestiones relativas a derechos de minoria (el
“‘complemento de convocatoria”, por ejemplo), o a participacién a distancia de los
socios (asistencia, representacion y voto, a desarrollar estatutariamente) que
luego serian objeto de Directiva especifica para las sociedades cotizadas en 2007,
incorporada con mas extension en 2011, ya vigente el texto refundido actual. Otras
iban dirigidas a coordinar algun aspecto del régimen de la sociedad anonima con
el de la sociedad europea, como era el caso de la duracion legal del mandato de
los administradores, que se elevd entonces de cinco a seis afios. Otras, en fin,
vinieron a aclarar asuntos largamente debatidos, y la extension ilimitada de la
responsabilidad de los administradores por las deudas de la sociedad en los casos
de incumplimiento de las obligaciones legales previstas en los articulos 262 de la
LSA y 105 de la LSRL queddé desde entonces reducida a las obligaciones
contraidas con posterioridad a la causa de disolucién, si bien con presunciéon de

anterioridad salvo prueba en contrario.

El afio 2007 fue ciertamente prolifico en reformas: vio la luz la Ley de
Sociedades Profesionales, con sugerentes motivos de interpretacion como es el
caso del peculiar modelo de responsabilidad de sociedad y socios; se acomodo el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion a la Directiva comunitaria, de
nuevo mediante reforma del articulo 60 de la Ley del Mercado de Valores, luego
desarrollado por Reglamento de 2009, con lo que entraron en escena nuevos
supuestos de OPA obligatoria relacionados con las modalidades de control, y
nuevos elementos de importante incidencia como el alcance del deber de
abstencion de los administradores, las férmulas de neutralizacion de los blindajes,
o el mecanismo de compraventa forzosa en casos de adquisicion de mayoria muy
elevada; y, muy particularmente, tras la acogida comunitaria de las Normas
Internacionales de Contabilidad y la reforma de las correspondientes Directivas, se
desencadend la fundamental reforma contable que afectd tanto a las normas

generales del Codigo de Comercio en la materia y al Plan General Contable, como
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al régimen particular de las sociedades, previsto en los articulos 171 y siguientes
de la LSA y aplicable por remision a la sociedad limitada, convirtiendo el concepto

de “patrimonio neto” en clave de bdveda del nuevo sistema.

b) - La Ley de Modificaciones Estructurales de Sociedades Mercantiles,
de 3 de abril de 2009, supuso sin duda un salto cualitativo en el proceso descrito.
Con ocasion de la trasposicion de la Directiva sobre fusiones transfronterizas, de
2005, a la que luego se incorpor6 en 2007 otra breve Directiva fruto de la
tendencia simplificadora dirigida a la eliminacion o flexibilizacion de ciertos
requisitos (el informe de expertos en concreto) en esas operaciones, se abordo la
revision completa de la disciplina de las modificaciones estructurales hasta
entonces reguladas (transformacion, fusion y escision) y se afiadio el régimen de
otras de las que sélo habia tratamiento parcial o fragmentario en el Derecho
espafiol (cesidn global de activo y pasivo y traslado internacional de domicilio). Se
trataba de una novedosa experiencia, con algun antecedente comparado (el mas
significativo era la Ley alemana en la materia), de ley transversal aplicable a todos
los tipos societarios, personalistas y de capital, siempre que se tratara de
sociedades inscritas. No contenia, sin embargo, disposiciones generales o
comunes para el conjunto de las modificaciones estructurales, mas alla de las que
delimitan el &mbito de aplicacion en los dos primeros articulos de la Ley; cada
operacion mantiene en la Ley su régimen propio y diferenciado, sin perjuicio de las
abundantes remisiones al régimen de la fusién que, de algun modo, funciona
como régimen supletorio en la escision y en la cesion global, habida cuenta de que
las otras operaciones (transformacién y traslado de domicilio) tienen otras
finalidades y obedecen a estructuras diferentes. El resultado no deja de ser
especial: determinadas reglas de la fusion transfronteriza, a las que se unieron
otras procedentes de las Directivas originarias (Tercera y Sexta sobre fusion y
escision), que no se habian incorporado en su momento, pasaron a ser reglas
comunes para toda fusion (asi, aspectos del programa de fusion, de los requisitos,
de la publicidad, de los efectos, o de la impugnacién), y de ahi a ser reglas
aplicables por remisibn a la escision y a la cesién global; en materia de

transformacion se delimitaron con mas claridad los supuestos de doble entrada
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(transformacion de una sociedad en otra y viceversa) que, debido a la anterior

dispersion normativa, padecian notable confusién en nuestro Derecho.

La tramitacion de la Ley de Modificaciones Estructurales fue de nuevo
aprovechada con otros fines, mediante las correspondientes Disposiciones
Adicionales: durante su proceso de elaboracion se habia modificado la
trascendental Segunda Directiva, que databa de 1968, en materia de capital, con
importantes novedades a proposito de la adquisicion de acciones propias, de la
asistencia financiera, de las variaciones del capital, etc., de modo que las citadas
Disposiciones aportan significativas reformas en la LSA, si bien con desigual
alcance; asi, quedd profundamente renovado el régimen de adquisicion de
acciones propias, con tendencia marcadamente permisiva (la elevacién al doble
del tope de acciones propias o de la sociedad dominante, tanto en las sociedades
cotizadas como en las que no lo son, es buena muestra de ello), pero no se tomo
en consideracién similar orientacion flexibilizadora respecto de la asistencia
financiera. Otras reformas puntuales operadas en las leyes de sociedades de
capital (adquisiciones onerosas en la época inmediatamente posterior a la
fundacién, dividendos pasivos, acuerdos necesitados del quérum especial para
incluir la mencion a todas las modificaciones estructurales, etc.) completaron esta
importante pieza del nuevo Derecho Societario. Incluso se introdujo en la LSA, y
con alcance general, el principio de igualdad de trato de los socios, antes de que

la jurisprudencia comunitaria lo sometiera a matizaciones restrictivas.

Por fin, y ya en la fase de tramitacién parlamentaria del Proyecto de Ley, se
acomodo la LSA a la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea, de
18 de diciembre de 2008, que habia considerado no conforme a Derecho
Comunitario la posibilidad de que los titulares de obligaciones convertibles de
emisiones anteriores ejercieran derecho de suscripcion preferente, junto con los
accionistas, sobre las obligaciones convertibles emitidas con posterioridad.
Entendia el Tribunal que la Segunda Directiva sélo permitia ejercer ese derecho a
los accionistas, sin perjuicio de que fuera excluido por acuerdo mayoritario, en

atencion al interés social, y con los requisitos legales, al igual que sucede en los
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aumentos de capital con emisién de nuevas acciones. Precisamente el hecho de
que la nueva redaccién del precepto, sin exigirlo la Sentencia, ponga en conexion
el derecho de suscripcién preferente de los socios con la emisidn de nuevas
acciones que exigen aportacion dineraria, no dej6 de causar sorpresa en los
intérpretes. Con posterioridad, y a proposito de una modificacion en la Ley del
Mercado de Valores y otras leyes sectoriales para adecuarlas al nuevo criterio
comunitario sobre participaciones significativas, se completo la reforma anterior en
un aspecto que no habia sido considerado: la delegacion de la emision de
obligaciones convertibles en los administradores de la sociedad cotizada, permitira
delegar también la supresion del derecho de suscripcion preferente de tales
obligaciones por los socios, tal como ya estaba previsto en caso de delegacion del

aumento de capital.

Ademas de las reformas consideradas, la Ley de Modificaciones
Estructurales contenia otro propdsito del mayor calado: su Disposicion Final
Séptima encomendaba al Gobierno la elaboracion, en el plazo de un afio y por
Real Decreto Legislativo, de un Texto Refundido de Sociedades de Capital, en el
gue tuvieran acogida las dos leyes basicas en la materia, esto es, la de andénimas
y la de limitadas, asi como los preceptos que el Codigo de Comercio dedicaba a la
sociedad comanditaria por acciones y el Titulo X de la Ley del Mercado de Valores
sobre sociedades cotizadas. Tal objetivo, como ya se sefiald, se ha visto cumplido
mediante el Real Decreto Legislativo de 2 de julio de 2010, publicado en el BOE
del 3 de julio, con entrada en vigor el 1 de septiembre. Su especial trascendencia
merece consideracion destacada en el siguiente epigrafe.

Queda, no obstante por afiadir, que, en pleno proceso de elaboracién del
indicado Texto Refundido, se produjo una nueva modificacion de la todavia LSA,
en materia tan sensible como lo es el de la limitacion estatutaria del maximo de
voto a emitir por un mismo accionista. En efecto, el articulo 105 de la entonces
LSA, recogiendo un antecedente de la Ley alemana de 1937 que ya constaba en
nuestra Ley de 1951, permitia que los estatutos de cualquier sociedad fijaran con

caracter general el nimero maximo de votos que puede emitir un mismo
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accionista o sociedades pertenecientes a un mismo grupo. La cuestion ha venido
siendo arduamente discutida, en el contexto del debate comunitario sobre el
“principio de proporcionalidad” que se expresa en la maxima “una accién — un
voto”, pero, dada la variedad de mecanismos susceptibles de alterar ese principio
vigentes en los ordenamientos nacionales, sin resultados concluyentes, mas alla
de las previsiones sobre neutralizacion de blindajes con ocasion del desarrollo de
las ofertas publicas de adquisicion. La citada reforma, en 2010, prohibié las
clausulas limitativas de voto, directas o indirectas, en las sociedades cotizadas,
donde se declaran nulas de pleno derecho, y permitiéndolas en las demas, si bien
concediendo un plazo de un afio para la entrada en vigor de la prohibicion, que es
el tiempo de que dispondran las sociedades cotizadas para retirar de sus estatutos
tales clausulas. La indicada reforma se acompafio, ademas, con la habilitacion de
dos instrumentos pensados para la comunicacion y la actuacién conjunta de
pequefios accionistas, como son los Foros Electronicos a activar en la pagina web
de la sociedad cotizada y las Asociaciones especificas y voluntarias de accionistas
en cada sociedad cotizada, pendientes de desarrollo reglamentario. La prohibicion
citada no estuvo, sin embargo, vigente durante mucho tiempo; tras el cambio
politico derivado de las elecciones de 2011, y de nuevo aprovechando otra
reforma legal, la prohibicion volvio a ser suprimida para volver al sistema anterior,
permisivo con las clausulas de limitacién del maximo de votos, sin perjuicio de la
excepcion en casos de adquisicion de acciones por oferta publica (OPA) que
llegaran a alcanzar el 70% del capital, en cuyo caso el blindaje decaeria

automaticamente.

La crisis econ6mica, por ultimo, pasé su factura en algin asunto societario,
y a finales de 2008, antes de que se cerraran los balances del ejercicio, un Real
Decreto Ley, con inicial vigencia bianual y luego prorrogado, permitié no computar
como pérdidas las depreciaciones de ciertos activos, especialmente los
inmobiliarios, con significativos descensos de valor, para evitar que de forma
automatica la sociedad afectada se encontrara en situacion de pérdidas
cualificadas, con obligacion de disolucion y con riesgo de responsabilidad solidaria

de sus administradores por las deudas sociales contraidas a partir de entonces, a
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tenor de los articulos 260 y 262 de la LSA.

IV LA REFUNDICION DEL DERECHO SOCIETARIO ESPANOL: EL TEXTO
REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL DE 2010

a) Significado y contenido

Como ya quedd apuntado, el proceso de reforma del Derecho Espafiol de
Sociedades ha experimentado un impulso singular con la aprobacion del reciente
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Atendiendo al mandato
procedente de la Ley de Modificaciones Estructurales, el TRLSC refunde en una
sola norma, con 528 articulos distribuidos en 14 Titulos, las Leyes de an6nimas y
limitadas, los articulos que el Cdodigo de Comercio dedicaba a la sociedad
comanditaria, y el Titulo X de la Ley del Mercado de Valores, sobre sociedad
cotizada, si bien en este punto concreto cabe observar que no todo el contenido
de ese Titulo ha pasado al nuevo texto. Como bien se deduce de la Disposicion
Derogatoria, punto 4°, algunos preceptos mantienen su vigencia separada,
concretamente los referidos mas directamente a obligaciones de publicidad
(informe anual de gobierno corporativo); el recurrente debate sobre la “pertenencia
juridica” de la sociedad cotizada, tras el paso del texto por las diversas instancias
(Comision General de Codificacion, Ministerios afectados, Consejo de Estado) dio
este resultado: la mayor parte de las especialidades de la sociedad cotizada, tanto
las que procedian del citado Titulo X de la LMV, como las que estaban dispersas a
lo largo de la LSA, han quedado agrupadas en el Titulo XIV del nuevo Texto
Refundido donde, en efecto, aparecen como tales especialidades ordenadas por
capitulos (acciones, suscripcion de acciones, autocartera, obligaciones, junta
general, administradores, pactos parasociales e informacién societaria, rotulo éste
que incluye las especialidades contables y en el derecho de informacion de los
socios, asi como la prevision de los Foros y Asociaciones de Accionistas antes
mencionados); en la Ley del Mercado de Valores permanecen esoS poOCOS

preceptos que la Disposicion Derogatoria excluye de su efecto, casi como un
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simbolo de la doble dependencia de la sociedad cotizada.

Més alla de esta circunstancia, la nueva disposicion constituye un
ambicioso intento de resistematizar el Derecho de Sociedades; es eso
exactamente, y no otra cosa, como bien lo pone de manifiesto la propia Exposicion
de Motivos que precede al Real Decreto Legislativo. De manera que la refundicion
no solventara las disfunciones tipoldgicas relacionadas con la superposicion de la
limitada y la andénima cerrada, ni terminara de dotar de un régimen mas propio a la
cotizada, ni cambiard los criterios con que se regulan tantos asuntos que
merecerian reforma; un texto refundido debe respetar la materia a refundir, porque
no es una ley nueva. Esa es su servidumbre, ni puede suprimir o modificar las
normas preexistentes, ni cambiar de rango otras que bien lo merecerian (en el
Reglamento del Registro Mercantil hay, como es sabido y notorio, muchos
preceptos que debieran estar en las leyes de sociedades, y también a la inversa);
pero no convendria desmerecer su alcance. El mandato parlamentario, recogiendo
una féormula derivada de la configuracion constitucional del instrumento refundidor,
indica que el texto legal Unico debe regularizar, aclarar y armonizar los textos que
van a ser agrupados en la refundicion; de modo que refundir no es innovar ni
reformar, pero tampoco simplemente yuxtaponer o acumular sin més. Por efecto
de la refundicién, muchos preceptos son ahora norma comudn para las sociedades
de capital, otros han sido matizados en su redaccion y otros han cambiado de
ubicacion en la nueva estructura sistematica del Texto; cada una de estas
circunstancias suscitara en muchos casos nuevas construcciones interpretativas o
proporcionara nuevos criterios de aplicacion, y probablemente se apreciara que la
incidencia de la nueva norma puede resultar bastante superior la que cabria

esperar de un simple texto refundido.

Una observacion, siquiera somera, del Texto Refundido permite apreciar
que en su elaboracion se ha seguido un criterio de ordenacion por materias y no
por tipos societarios; en cada materia hay reglas comunes a las distintas
sociedades de capital, bien porque ya lo eran por coincidencia sustancial o por

remision (normalmente de la limitada a la anénima), bien porque al refundir se ha
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optado por convertir en norma comun una determinada regla que antes era
particular de un tipo de sociedad y ahora ha dejado de serlo para pasar a ser
comun por efecto de la refundicion. Tal técnica opera en cada capitulo, en cada
seccion, e incluso en articulos concretos, de manera que, junto a las normas
comunes, se van entrelazando las especialidades que solo tienen aplicacion en la
anonima o en la limitada en aquellos casos en que la regla era privativa y no
generalizable. Con carécter general, cuando se trata de norma comun, la
referencia aplicativa se hace genéricamente a las sociedades de capital, mientras
que en las normas particulares hay mencion especifica al tipo de sociedad
correspondiente. Es obvio también que en el conjunto del Texto Refundido se ha
reconocido prioridad sistemética a la sociedad limitada, teniendo en cuenta el
caracter de tipo basico que ha ido adquiriendo progresivamente como
consecuencia de su creciente utilizacion en la practica (baste recordar que en las
recientes estadisticas la forma de limitada alcanza en torno al 90% del total de las
sociedades de nueva fundacion).

La ordenacion por materias antes sefialada se recoge en 14 Titulos que se
refieren sucesivamente a las Disposiciones generales (denominacion,
nacionalidad y domicilio, a las que se han afiadido el régimen de la sociedad
unipersonal, habida cuenta de su significado tipolégico comun, y la regla de
delimitacién genérica del concepto de grupo de sociedades a los efectos legales
del propio Texto Refundido), a la constitucion de las sociedades de capital, a las
aportaciones, a las participaciones sociales y acciones, a la junta general, a la
administracion de la sociedad, a las cuentas anuales, a la modificacion de los
estatutos sociales, a la separacién y exclusion de socios, a la disolucion y
liquidacion, a las obligaciones, a la Sociedad Limitada Nueva Empresa, a la

Sociedad Anénima Europea y a la sociedad cotizada.

Una exposicion pormenorizada de cada uno de los aspectos concretos en
gue se ha producido novedad material 0 sistematica con incidencia interpretativa,
requeriria un andlisis detallado que excede con mucho el ambito y la finalidad de

este trabajo. Pero no esta de mas destacar algunos apartados que, a mi juicio, han
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adquirido especial significacion como consecuencia de la refundicion: es el caso
del régimen de las participaciones y acciones, donde se han generalizado los
derechos del socio y se han distinguido, por obvias razones, las reglas de
representacion y transmision, a la vez que se ha uniformado al maximo posible el
régimen de los negocios sobre las propias participaciones o acciones; o de la
regulacion de la estructura orgénica de las sociedades de capital, donde se ha
producido igualmente un elevado grado de uniformidad, del que son
manifestaciones palmarias el modelo de funcionamiento de la junta general o la
generalizacion de los deberes de los administradores; o de las previsiones en
relacion con la separacion, no asi con la exclusion, de socios, antes vinculadas
casi en exclusiva a la limitada y ahora mas abiertas también a la andénima; o de la
configuracion de la disolucion y liquidacion, reordenada principalmente conforme
al modelo de la limitada, de mayor perfeccion técnica, como lo evidencia el hecho
de que la reactivacién haya pasado a ser norma comun; o, en fin, de la agrupacion
de las especialidades de la sociedad cotizadas en un Titulo propio con distincion

interna de las materias a las que afectan.

El nuevo Texto Refundido ha superado, ciertamente, la dualidad formal del
Derecho de Sociedades de Capital en nuestro ordenamiento, pero no seria
correcto atribuirle un valor definitivo, sino mas bien provisional. Queda por transitar
aun un buen tramo del camino, por mucho que el citado TR acerca notablemente a
su final l6gico; la meta deberia situarse en este momento en la culminacion de la
tarea de una codificacion de nuevo cufio del moderno Derecho de Sociedades, a
la que me referiré en el dltimo apartado de esta exposicion. Esa sera la ocasion
para reformar mas a fondo, para actualizar lo necesario, y para incorporar los
aspectos que la evolucién de la realidad reclama a un Derecho Societario del

futuro.

Por lo demas, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, de 2
de julio de 2020, fue objeto de una amplia correccién de errores tras su
publicacién, en la que se habian producido omisiones y confusiones en la

traslacion al nuevo texto de las leyes refundidas de sociedades andnimas y

94



Revista Pensamento Juridico - Sao Paulo - Vol. 9, N° 1, jan./jun. 2016

limitadas

b) Las reformas posteriores del TR de la LSC hasta la actualidad

Tras su aprobacion y entrada en vigor, el TR de la LSC ha sido ya objeto de

diversas reformas, algunas de especial calado.

Inicialmente, un Real Decreto-Ley de 3 de diciembre de 2010, al aprobar
diversas medidas liberalizadoras para fomentar la inversibn y la creacion de
empleo, modificé algunos articulos del Texto Refundido (35, 173, 289, 290, 319,
333 y 396) con un objetivo comun, reducir cargas administrativas vinculadas a
actos societarios que requieren formalizacion y publicidad, a fin de que la remisién
telemética a los registros y la insercion en la pagina web de la sociedad agilizaran
los tramites y ahorraran costes, sustituyendo las formulas tradicionales de envio
material y publicacién escrita. El mismo Real Decreto-Ley contenia también
medidas para simplificar la constitucion de sociedades mercantiles (la denominada
constitucion telematica de sociedades limitadas), acortando plazos y evitando
gastos, lo que especialmente se produce cuando en la fundacién de la sociedad
se utilizan estatutos-tipo a través de un formulario preestablecido, a cuyos efectos
una Orden del Ministerio de Justicia aprobd poco después, el 9 de diciembre de
2010, el citado formulario.

En 2011se produjo la trasposicion de la Directiva sobre derechos del
socio, y su ejercicio transfronterizo, en la sociedad cotizada, que data de 2007. Y
aunque es cierto que algunos aspectos de su contenido fueron incorporados
anticipadamente a la entonces LSA en la reforma de 2005, por la que se introdujo
en nuestro ordenamiento la Sociedad Andnima Europea, muchos otros estaban
pendientes aun de acogida. Todo un conjunto de reglas, dirigidas principalmente a
la sociedad cotizada, sobre participacion a distancia de los socios, asistencia,
representacion y voto, conflictos de interés, emision de instrucciones de voto,

derecho de informacion, actuacién de intermediarios, funcionamiento de la junta
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general, voto divergente, adopcion de acuerdos, proclamacion separada del
resultado, etc., que avanzan en la configuracién de un régimen especial de la junta
en ese subtipo societario, han sido finalmente incorporadas en esa reforma de
2011. También hay que decir que, una vez mas, la reforma fue aprovechada para
introducir otras novedades (el supuesto del administrador persona juridica, la
posibilidad de instar la convocatoria del consejo de administracién por un tercio de
sus miembros, etc.). Una en especial (la que reconocia derecho de separacién al
socio discrepante de un acuerdo de no reparto de la cuarta parte del beneficio, con
ciertas condiciones) resultd especialmente polémica y fue dejada en suspenso

poco tiempo después, sin que hubiera llegado a aplicarse.

Por otro lado, en la denominada Ley de Economia Sostenible, de 4 de
marzo de 2011, que modifica un buen nimero de leyes preexistentes, se han
recogido variados aspectos sobre transparencia y gobierno corporativo,
especialmente en relacién con las retribuciones de los ejecutivos, responsabilidad
social de las empresas, etc., que merecen interés. Entre las leyes modificadas
estd la Ley del Mercado de Valores, en lo referente, entre otros aspectos, al
informe anual de gobierno corporativo y al novedoso informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros y altos directivos, que sera de presentacion
obligatoria en las sociedades cotizadas; destaca en este Ultimo su sometimiento a
votacion, con caracter consultivo y como punto separado del orden del dia, en la
Junta general ordinaria de accionistas, recogiendo asi algunas de las nuevas
Recomendaciones emitidas por la Comisién Europea en 2009, para sociedades
cotizadas en general y para entidades financieras en particular, distinguiendo la
retribucion fija y la variable, y poniendo la retribucién en relacion con los resultados

reales, como ya lo ha hecho, por ejemplo, la legislacién alemana.

Cabe también mencionar, por su interés en el desenvolvimiento practico de
los conflictos intrasocietarios, la regulacién del denominado “arbitraje estatutario”,
gue una reforma de la Ley espafiola de Arbitraje de 2003 incorpor6 en 2011,
con lo que quedd fuera de duda la posibilidad de que los estatutos de sociedades

de capital contengan clausulas compromisorias destinadas a someter a arbitraje

96



Revista Pensamento Juridico - Sao Paulo - Vol. 9, N° 1, jan./jun. 2016

los conflictos e impugnaciones de acuerdos, si bien su introduccion tras la

constitucién de la sociedad requerira de una mayoria favorable cualificada.

En 2013, la denominada Ley de apoyo a los emprendedores ha
introducido una variante de la sociedad limitada (la “sociedad limitada de
fundacion sucesiva”) que posibilita constituirla sin la aportacion inicial del capital
minimo, de modo que se pueda alcanzar tal capital de manera sucesiva y sin un
limite concreto de tiempo, aunque mientras tanto la sociedad est4d sometida a
restricciones econdmicas importantes que afectan a la distribucion de beneficios y
retribuciones y a la dotacion de reservas. También esta Ley ha configurado un
equivoco supuesto de “empresario individual de responsabilidad limitada” al que,
mas que limitarle la responsabilidad, se le permite excluir su vivienda habitual, con
ciertas condiciones, de la responsabilidad por deudas derivadas de la actividad

empresarial.

Mas recientemente, la Ley de 3 de diciembre de 2014, para la mejora
del gobierno corporativo, ha modificado con profundidad el régimen de los
organos societarios, tanto con caracter general, como mas especialmente en la
sociedad cotizada. Por un lado, aspectos tan significativos de la junta general
como su competencia, el ejercicio del derecho de informacion, los conflictos de
interés del socio, o el sistema de impugnacion de los acuerdos han sido
reformados de manera muy relevante; como también el alcance de los deberes de
diligencia y lealtad de los administradores, su régimen de responsabilidad, las
reglas de retribucion, las facultades del consejo de administracion, su funcion
supervisora y la delegacion de la gestién, etc. En el ambito de la sociedad
cotizada, las reformas introducidas en la junta general (atribuciones vy
funcionamiento) y en el consejo de administracion (composicién, consejeros
independientes, cargos unipersonales, comisiones internas de auditoria y
nombramientos y retribuciones, sistema de remuneracion, informes anuales, etc.)
han venido a recoger como norma generalmente imperativa recomendaciones de
buen gobierno que formaban parte de cddigos de buen gobierno con caracter

voluntario. Precisamente por tal motivo, el Cédigo de Buen Gobierno, de 2006,
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ha sido poco tiempo después, en febrero de 2015, revisado, con el fin de depurarlo
de recomendaciones ya legalizadas y de incorporar otras nuevas relacionadas con
ambos organos y especialmente con el consejo de administracion; el equilibrio de
género en su composicién, habida cuenta de la iniciativa comunitaria en la
materia, es una de esas recomendaciones objeto de especial énfasis en el nuevo

texto.

Finalmente, una reciente Ley de mejora de la financiacion empresarial, en
2015, ha reformado el régimen de la emision de obligaciones, destacando el fin
de la prohibicion que afectaba al respecto a las sociedades limitadas y
reconociendo expresamente la posibilidad de que sociedades espafiolas emitan
obligaciones sometidas a la legislacién de otros paises y destinadas a mercados
de valores internacionales, con la consiguiente flexibilizacion de las condiciones de

emision previstas en la legislacion espafiola.

V - EL DERECHO DE SOCIEDADES EN EL ANTEPROYECTO DE CODIGO
MERCANTIL DE 2014: EL LIBRO Il

El proceso de evolucién del Derecho societario espafiol concluye por el
momento con las indicadas reformas operadas sobre la Ley de Sociedades de
Capital de 2010. Hay no obstante una circunstancia de considerable interés que

debe destacarse, aunque no tenga aun relevancia normativa en sentido estricto.

En 2014 concluyd la elaboracion de un Anteproyecto de Codigo Mercantil,
tras un largo periodo de gestacion en el seno de la Comision General de
Codificacién, 6rgano asesor del Ministerio de Justicia para tareas pre legislativas
especializadas que habia recibido tal encargo. El Anteproyecto constituye una
propuesta de revision global de la materia mercantil con la intencion de
“recodificarla”, evitando los inconvenientes juridicos de todo tipo que la excesiva

fragmentacion y dispersion legislativa producen.

En materia de sociedades, el Libro Il del Anteproyecto de Cédigo propone,
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sin alterar sustancialmente las bases normativas vigentes, una reordenacion
global en la que se combinen normas generales comunes a los distintos tipos de
sociedad con normas comunes a las respectivas categorias de sociedades de
personas y de capital y con normas propias de cada tipo. Junto a ello, las cuentas
anuales, la modificacion estatutaria, las modificaciones estructurales, y la

disolucion y liquidacion, tienen su regulacion sisteméaticamente diferenciada.

Pero las dos novedades mas significativas que aportaria el nuevo texto, si
llegara a prosperar, son seguramente la configuracion de la sociedad cotizada
como un ambito normativo (el Titulo VIII del Libro 1l) con entidad propia en el que
se agrupan sus especialidades y la incorporacion de un novedoso Titulo IX
dedicado al fendmeno de los grupos de sociedades, bajo la denominacion mas
comprensiva de las “uniones de empresas”, donde por primera vez tendrian
tratamiento legal las cuestiones centrales (tipologia de grupos, publicidad, control
y responsabilidad, garantias, proteccion de socios y acreedores, consolidacion
contable, etc.) de una materia compleja hasta ahora carente de una regulacion

integrada y con perspectiva de conjunto.

Este es, actualmente, el Ultimo paso del largo proceso descrito; incierto en
cuanto a su destino como texto legal, pero punto de referencia indudable para
disponer de una imagen suficiente del Derecho societario espafiol y su posible
orientacion en el futuro. Con él se puede dar por concluido el apretado resumen de
una evolucion que transita desde el siglo XIX hasta el siglo XXI, produciendo frutos

normativos practicamente de forma continua.
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