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El propdsito de este articulo es dar cuenta de las principales aportaciones que el andlisis eco-
némico del Derecho (AED) ha hecho en el estudio e investigacion del Derecho de sociedades
en Espana. Seguramente, el principal aporte ha consistido en enfatizar el cardcter contractual
de las sociedades de capital, pero fambién ha proporcionado herramientas y perspectivas dis-
tintas para resolver los tradicionales problemas vy tipicos conflictos societarios.

Los libros infroductorios del andlisis econdmico del de-
recho (AED) en Espana no suelen contfener referencias
especfficas al empleo de esta metodologia en el drea
del Derecho mercantil (1), esa situacidn se repite entre
los principales manuales de esta disciplina, en los que
llama la atencién la falta de referencia alguna (2) lo que
ademds se manifiesta en que nomalmente el AED no
se haya empleado apenas en su examen de las distin-
tas instituciones juridico-mercantiles.

A pesar de lo anterior, los conceptos y las herramien-
tas que el AED proporciona para el estudio de las ins-
tituciones y normnas juridicas (costes de transaccion, re-
glas de afribucién y proteccién de titularidad de dere-
chos) son de indudable ufiidad tambien en las diversas
materias comprendidas en el Derecho mercantil (3).
Ademds, siendo el Derecho mercantil el Derecho de la
empresq, las contribuciones de la feoria econdmica de
la empresa y en materia de la financiacidon empresa-
rial constituyen obviamente instrumentos de indudable
utiidad a la hora de examinar desde una perspectiva
juridica la organizacién y estructura de la actividad mer-
cantil (4).

Dada la amplia utiizacion de las sociedades de capi-
tal como forma juridica empleada para el gjercicio de
la actividad empresarial en todo el mundo no es ex-
frano comprobar que su disciplina juridica sea proba-
blemente una de las materias que ha recibido un mao-
yor nimero de contrbuciones doctrinales desde la
perspectiva del AED.

Desde finales de los ochenta, los mercantilistas espa-
Aoles se han hecho eco de la utilidad que el AED ofre-
ce para una proporcionar una explicacion del régimen
de las sociedades mercantiles en Espana. A diferencia
de otras disciplinas juridicas, en las gue la penetracion
del andlisis econémico ha encontrado dificultades ma-
yores (5), su extension en el Derecho de sociedades ha
sido relativamente fluida (6). A esto han ayudado tam-
bién las pioneras aportaciones de los tedricos de eco-
nomia de la empresa en subrayar la utiidad del AED
para el examen del Derecho de sociedades (7).

Partiendo de las claves de la organizacion societaria pa-
ra el gjercicio eficiente de la actividad empresarial, en
este articulo se pasa revista a algunas cuestiones nucle-
ares del Derecho de sociedades de capital en nuestro
pais en las que el AED ha proporcionado nuevas ideas
y aproximaciones para su estudio e investigacion: el ca-
pital social, los derechos de los socios, la distincion en-
tre las sociedades de capital abiertas y ceradas, los de-
beres y la responsabilidad de los administradores, el
mercado de control societario y la auditoria de las cuen-
tas de la sociedad.

EL EJERCICIO DE LA EMPRESA EN FORMA SOCIETARIAY

Las sociedades de capital (andnima y limitada) son las
principales formulas juridicas empleadas para el ejer-
cicio de la actividad empresarial en Espana cuando
hay varios sujetos implicados (8). Esta popularidad de
las sociedades de capital se explica por ciertas carac-
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teristicas que reline la organizacion societaria y que
no estdn presentes en otros instrumentos juridicos a
disposicion de los emprendedores cuando comien-
zan su actividad empresarial (9).

La raiz de las sociedades de capital es confractual, pe-
ro la sociedad constituye un contrato singular a través
del cudl se articula una relacion de cardcter durade-
1o en el fiempo entre 1os diversos sujetos que pueden
verse implicados o afectados por sus actividades.

En efecto, el contrato de sociedad facilita la produc-
cién y la acumulacién del capital como recurso espe-
cializado aportado por los inversores (i.e., los socios), de-
legando la gestion en un érgano de administracion se-
parado, pero su principal nota distinfiva radica segura-
mente en su cardcter de «contrato personificado», A
fravés del confrato de sociedad, por virtud de o previs-
o en la Ley, se crea una persona juridica independien-
te, distinta de los socios, que tiene su patrimonio y que
asume sus propias obligaciones. De este modo, los tra-
bajadores, los clientes de la sociedad y ofros ferceros
fraban sus relaciones con ella y no con 10s socios.

La intervencion del legislador es clave para el recono-
cimiento de las sociedades como personas juridicas
separadas. Ello presenta innumerables ventajas, redu-
ciendo los costes de transaccion que, en caso contra-
rio, existirian si la sociedad no fuera una persona juridi-
ca 'y una unidad patrimonial separada. El AED ha con-
fribuido a destacar la extraordinaria relevancia de la
personalidad juridica en la dimension externa de la em-
presa desde una perspectiva patrimonial, como cen-
fro de derechos y obligaciones (10).

Adicionalmente, a través del contrato de sociedad
tfamibién se ordena la dimension interna de la organi-
zacion y las relaciones entre los distintos sujefos que la
integran. La especializacion de funciones que se arti-
cula a través del contrato de sociedad supone que los
sOcios, que invierten capital en la sociedad, y que son
los propietarios de las cuotas en que se divide el capi-
fal social, delegan en los administradores la gestion de
la empresa, asumiendo normalmente una posicion
pasiva. A través de la teoria de la agencia (11), el AED
ha permitido explicar las claves de la relaciéon entre so-
cios y administradores y entre los socios entre sf; asimis-
mo la regulacion legal estd destinada a prevenir posi-
bles conflictos entre ellos y a dar solucidn a los que se
susciten (12).

Igualmente, corresponde al AED el haber proporciona-
do la inteleccién correcta del principio de responsalbili-
dad limitada en las sociedades de capital (13). Se fra-
ta de otro de los atributos nucleares de esta forma juri-
dica, coherente con la mencionada especializacion
funcional, por cuya virtud los socios son sélo responsa-
bles por la cuantia de sus aportaciones a la sociedad.
Aungue la concepcion juridica mads fradicional consi-
dera la responsabilidad limitada como un privilegio de
concesion estatal (14), en el fondo constituye una co-
racteristica propia de esta técnica organizativa, cuya
relevancia corre pareja a la personalidad juridica de la
sociedad. En efecto, la raiz de la responsabilidad limi-

tada es también contractual, entre los socios primero,
y luego de la sociedad con los ferceros, y constituird una
variable relevante que afectard los contratos que cele-
bre en el mercado (15).

En coherencia con lo anterior, el AED acentla la vision
contractual de las sociedades de capital (16), con
consecuencias frascendentales después en la mair-
cha y funcionamiento de la sociedad. Frente a plan-
teamientos institucionalistas que consagran el interés
social como algo diferente y al margen del inferés de
los socios (17); en verdad, el interés social es el inferés
comun de los socios, que se concreta en la maximi-
zacion del valor de la empresa para los accionistas y
gue es la ‘brijula’ que ha de guiar las decisiones de
los gestores de la sociedad (18). La relevancia de la
cuestiéon es clara hasta el punfo de que la fension en-
fre la visidon contfractual y la visién institucional de Ias so-
ciedades de capital ha tenido incluso reflejo en algu-
na senfencia del Tribunal Supremo (19).

Por ofra parte, como ocurre con ofros contratos, la le-
gislacién de las sociedades de capital proporciona una
regulacion supletoria del confrato de sociedad, pero
permite que los socios adopten reglas diferentes a sal-
vO de unas pocas normas imperativas (20). El Derecho
de las sociedades de capital delbe asumir una funciéon
facilitadora que promueva las interacciones producti-
vas entre los agentes implicados en la empresa (21).
Las normas legales definen el régimen estandar para
este contrato y reducen los costes de transaccion al
permitir que las partes obvien un acuerdo detallodo y
prolijo de las clausulas contractuales sobre todas las
eventuales circunstancias que ocurran durante su rela-
cién, y pueden confiar en la aplicacion de la regulo-
cion dispositiva contenida en la legislacion de sociedo-
des de capital.

Desde esta perspectiva, corresponde a diversas con-
tilbuciones hechas desde el AED la evaluacion critica
del excesivo reglamentismo del legislador en la regqu-
lacion de las sociedades de capital (22). En efecto, el
legislador actla inspirado en distintos prejuicios sobre
la necesidad de tutelar la autonomia v libertad con-
fractual de ello (23), que generalmente no se hallan jus-
fificados (24). En muchos casos, el AED ha apuntado
como la razén de la subsistencia de muchas reglas y
procedimientos en la legislacion societaria vigente, que
encarecen y lastran el funcionamiento de las socieda-
des de capital, reside en los grupos de interés que de
ello se benefician (25). Ademds, generalmente las tra-
bas y obstdculos puestos por el legislador no impiden
que los socios escapen de ellas, pero distraen y ocu-
pan recursos de ofras actividades mds productivas de
la empresa, gue se han de dedicar a la «ingenieria
contra-regulatoria» (26).

EL CAPITAL SOCIAL¥

La Ley de Sociedades de Capital (LSC) establece un
capital social minimo e introduce diversas reglas sobre
las aportaciones de los socios y las modificaciones de
la cifra de capital (aumento y reduccién) (27). Obvia-
mente, la influenciay los efectos de esta regulacion se

32

398 [ >Ei



CONTRIBUCIONES DEL ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHO DE SOCIEDADES EN ESPANA

extienden después a la fitularidad y los negocios de la
sociedad sobre su propio capital (incluyendo la asis-
fencia financiera para la adquisicion de su capital) (28),
los repartos de dividendos (29) vy la eventual restitucion
de aportaciones a los socios en caso de liquidacion
de la sociedad (30).

En su mayoria la raiz Ultima de estas reglas es comuni-
taria (UE) (31), y se inspiran en la utilizacion del capital
social como técnica de protecciéon de los acreedores
frente al posible oportunismo los socios. En principio, el
propdsito de todo este entramado de reglas es asegu-
rar gue la sociedad dispone un fondo de garantia con
recursos suficientes para hacer frente a sus obligacio-
nes. De alguna manerq, se entiende que es el precio
que los socios han de pagar por la obtencion del «pri-
vilegio» de la responsabilidad limitada(32). Se trataria
de evitar que los socios externalizaran el riesgo empre-
sarial en los acreedores, actuando las normas en ma-
terial de capital social como mecanismo para infema-
lizarlo; sin embargo, la realidad desmiente lo anterior,
porque en la practica los acreedores tienen en cuen-
ta esa circunstancia a la hora de contratar con la so-
ciedad, haciendo recaer los costes de la eventual in-
solvencia empresarial en los propios socios (33).

Al final, es muy discutible si estas normas proporcionan
una mayor proteccidn a los acreedores (34). Lo que
parece mads claro, en cambio, es que se trata de reglas
gue hacen mds rigida la estructura financiera de la so-
ciedd, e infroducen complejos y costosos procedimien-
fos para su aplicacion (35).

En efecto, el capital social minimo estalblecido por la ley
resulta artificial dada su desvinculacion de las caracte-
risticas de la empresa (fiesgo y endeudamiento) y no pro-
porciona informacion ni proteccién alguna a los acree-
dores (36), que generalmente infroducirdn protecciones
altemativas en sus contratos (37). Adicionalmente, las exi-
gencias conexas en €l régimen legal de aportaciones
al capital (que han de ser recuperables y ejecutables
singularmente (38)impiden la aportaciéon de servicios al
capital de la sociedad, infroduciendo una restfriccion
que resulfa inconveniente en muchos casos para el
aporte y retribucion del capital humano de los socios.
Ofro tanto puede decirse respecto de los limites legales
a la emisién de acciones bajo par (por debajo del vo-
lor nominal) (39) o al reparto de dividendos v la regulo-
cién de los negocios de la sociedad sobre su propio cao-
pital (autocartera y asistencia financiera) (40).

En su caso, con el propdsito de proteger a los acree-
dores, el legislador deberia emplear otros pardmetros
distintos del capital social, que se fijen en la solvencia
de la compania y en su nivel de endeudamiento, o
acudir ocasionalmente al levantamiento del velo socie-
tario, que han demostrado ser mds eficaces en otras
legislaciones (41).

LOS DERECHOS DE LOS SOCIOS+

Como propietarios de la sociedad, los socios son ti-
tulares de las rentas residuales de la empresa, y ven

reconocidos derechos politicos y econdmicos. El prin-
cipal derecho politico es el voto, que es la manifesta-
cién de su poder soberano de decision sobre la mar-
cha de la sociedad. Los socios, reunidos en asambleq,
votan las decisiones estructurales de la empresa o la
eleccién de los administradores. De ofro lado, a través
de los derechos econdmicos el socio participa en las
ganancias de la sociedad, concretdndose en Ia reva-
lorizacion de su inversion y en el derecho al dividendo,
pero también en el derecho de suscripcion preferente
en caso de que la sociedad emita nuevas cuotas re-
presentativas de su capital y, en fin, en la cuota de li-
quidacion restante en caso de disolucion de la socie-
dad.

Los derechos de los socios en las sociedades de capi-
tal constituyen un resultado del contrato de sociedad,
respecto de los que —con cardcter general-deberia per-
mitirse el juego de la libertad confractual (42). Aunque
la solucién estandar suela ser la de que se frata de de-
rechos comunes € inseparables de las acciones o par-
ficipaciones sociales, y eso sea eficiente para reducir
los costes confractuales entre las partes, ello no quiere
decir que no sean posibles variaciones en su configu-
racion (43).

Consecuentemente, el AED ha contribuido a explicar el
sentido de la posible existencia de distintas clases de
acciones/participaciones, evaluando criticamente los i-
mites legales a la ruptura de la proporcionalidad y se-
parabilidad de los derechos (incluida su venta) (44).
Como es sabido, en las sociedades de capital pueden
crearse acciones/participaciones con o sin derecho de
voto, también con votos plurales, o priviegiadas en sus
derechos econdmicos (45). A fraves de la creacion de
clases de acciones se realizan arreglos contractuales
destinados a disenar la posicién y funciones que los dis-
tintos socios pueden asumir en cada organizacion so-
cietaria en funcidn de sus intereses y de las caracteris-
ficas de las diversas sociedades (46).

Asi, el derecho de voto del socio, constituye una parti-
cularidad de la organizacion societaria de raiz contfrac-
tual y, por ello, es perfectamente posible que existan
acciones sin voto que obtienen a cambio algunos be-
neficios econdémicos (47). En efecto, la emision de ac-
ciones sin voto supone la reorganizacion o consolidacion
de la propiedad y control de la companfia al margen
de la explicacion financiera que pueda existir en todo
caso (48). De ofro lado, en el marco de las socieda-
des cotizadas, el AED ha confribuido a proporcionar una
explicacion plausible de la regulacion de las limitacio-
nes de voto (voring caps) (49), y ha criticado las limitacio-
nes subsistentes en la ley para la delegacion y repre-
sentacion de los accionistas para el ejercicio de sus
derechos de voto (50).

En el plano de los derechos econdmicos, ni que decir
fiene que obviamente los socios son quienes deciden
reunidos en la asambleq, el reparto de dividendos (51).
Ademds, los socios tienen derecho de suscripcion pre-
ferente de nuevas cuotas que se emitan de capital so-
cial (62), y la LSC vigente ha superado la rigidez que
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existia en la legislacion societaria en el pasado que im-
pedia a los socios modular su existencia: 1os socios de-
ben ser libres de emitir nuevas acciones y adoptar la
solucién que les convenga sobre su derecho de pre-
ferencia en la suscripcion de nuevas acciones (53).

LA DISTINCION ENTRE SOCIEDADES DE CAPITAL

ABIERTAS Y CERRADAS ¥

Almargen de los derechos especificos del socio, la po-
sicion del socio es muy distinta en las sociedades de
capital abiertas (anénimas) y cerradas (limitadas) (54).
Aungue ambas se regulan en la Ley de Sociedades de
Capital de 2010, su regulacion responde —en principio—
a pautas diferentes (55). En efecto, la distincion entre
unas y otras radica fundamentalmente en la existen-
cia de restricciones a la tfransmisibilidad de las cuotas
sociales que se establezcan en el confrato de socie-
dad, lo que obviamente tiene consecuencias en su
valoracion y en la necesidad de prever mecanismos
de separacion del socio en las sociedades ceradas.

Logicamente, las distintas caracteristicas de socieda-
des abiertas y cerradas dardn lugar a estructuras de
propiedad muy diferentes que implican que los costes
de agencia tengan distintas manifestaciones en uno y
en otro caso. Por un lado, en las sociedades de capi-
tal cerradas, las restricciones a la fransmisibilidad de las
participaciones se explican normalmente por la rele-
vancia de la condicién personal de los socios, que fre-
cuentemente se involucran en la gestidn social, con
una concentracion significativa de riesgos en la em-
presa. Los costes de agencia fraen causa en el subsi-
guiente monopolio bilateral y se concretan en fal co-
so en |os posibles abusos de la mayoria (56), previén-
dose en el contrato distintos mecanismos preventivos
y correctivos de los posibles conflictos; la legislacion in-
froduce ademds un buen nimero de reglas (muchas
de ellos dispositivas) destinadas a paliarios (57).

En cambio, en el caso de las sociedades abiertas -la
especializacion de la inversion y gestién/control alcan-
za el grado maximo en la sociedades cotizadas-, al la-
do de los mecanismos intemos referentes a la organi-
zacion del propio érgano de administracion y a la su-
pervision por la junta general, el mercado de control so-
cietario actia como un poderoso mecanismo externo
de reduccidn de los costes de agencia, que se mani-
fiestan en tal caso en los abusos de los gestores en de-
fimento de los socios (58).

LOS DEBERES Y LA RESPONSABILIDAD DE LOS

ADMINISTRADORES ¥

Ofro de los elementos clave en las sociedades de cao-
pital es la delegacion en el drgano de administracion
de la gestion de la empresa (59). El régimen legal pro-
porciona notable flexibilidad a los socios a la hora de
decidir como configurar ese drgano (60), y tiene toda
la légica que se les proporcione plena libertad para
adaptarlo a las caracteristicas de cada sociedad.

El drgano de adminisfracion actia como agente de
los socios, al que estos confian la llevanza y supervision
de la empresa en aras de la consecucion del objeto
social. Como pautas de comportamiento exigibles, los
miembros del érgano de administracion asumen el de-
ber de actuar diligentemente para alcanzar ese obje-
tivo (deber de cuidado) y el deber de poner el interés
social por encima del propio (deber de fidelidad) (61).
Naturalmente, el peligro de la mala administracion (ne-
gligente) es menor que el de la administracion desle-
al (infiel) (62). La discrecionalidad empresarial (business
Jjudgment rule) ampara las actuaciones y decisiones
de los administradores que pueden entranar algun ries-
Qo pero que son propias de la actividad de empresa
(63). Se trata de proteger las opiniones y juicios fécni-
Ccos sobre decisiones empresariales de los administra-
dores, proporciondndoles un dmbito de inmunidad a
sus decisiones (64).

Ademds, en las sociedades abiertas de mayor fama-
Ao, una sifuacion andloga se suscita en la relacion de
los administradores con los ejecutivos de la compania,
gue son quienes realmente estén encargados de la
gestion diaria de la empresa, asumiendo los adminis-
fradores una funcién de control y supervision (65). Di-
versos instrumentos intentan reducir los costes de agen-
cia de esa relacion (administradores-ejecutivos), inclu-
yendo el nombramiento de administradores externos
independientes para que infervengan en aguellas de-
cisiones en las que el riesgo de conflicto de intereses
sea mas elevado (66). Naturalmente, la retribucion de
los ejecutivos suele estar disehada para alinear sus ob-
jetivos con la consecucion del inferés social, aungue
obviamente su cese y sustitucion constituye el principal
mecanismo de control (67).

El AED ha contribuido a subrayar la concepciéon de los
deberes fiduciarios de los administradores como instru-
mentos de reduccion de los costes de agencia, que
alinean el inferés de los administradores con el de los
socios (68). De ahi la relevancia de las normas en mao-
teria de nombramiento y cese de los administradores,
que son las principales herramientas infemas para la
prevencion y reduccion de los costes de agencia (69).
Obviamente, el adecuado diseno del sistema de retri-
buciéon de los administradores constituye un mecanis-
mo gue también sirve a la indicada finalidad (70), co-
mo fambién lo hacen los denostados «paracaidas do-
rados» (golden parachutes), que motivan a los admi-
nistradores —en caso de venta de la companhia— a ven-
dérsela al mejor postor (71). En fin, las reglas en mate-
ria de responsabilidad de los administradores cierran el
sistema de gobierno de las sociedades de capital, pro-
porcionando el recurso al sistema judicial para interve-
nir contra las actuaciones de los administradores que
no respetan sus deberes fiduciarios danando a la so-
ciedad, a los socios © a un tercero (72).

EL MERCADO DE CONTROL SOCIETARIO ¥

Las sociedades abiertas que cotizan en los mercao-
dos de valores constituyen la muestra mds depura-
da de la especializacion del binomio gestidn/inver-
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sibn que proporciona el contrato de sociedad de co-
pital. Se habla entonces del problema que suscita la
separacion entre la propiedad y el control de la socie-
dad (73): los inversores dispersos y con parficipaciones
minUsculas en el capital de la compania carecen de
interés en controlar a los gestores que acumulan fodo
el poder (74). Sin embargo, en tal caso existe un me-
canismo externo adicional para disciplinar a los admi-
nistradores, alineando su interés con el interés de los so-
cios. El precio de sus acciones en el mercado es un
buen indicador de la calidad de los gestores actuales
de la sociedad y las eventuales ofertas de adquisiciéon
proporcionardn una valoracion altemnativa realizada
por ofros potenciales gestores de la misma (75).

Por ello, la regulacion de los mercados de valores es-
& destinada a hacer estos mercados mds eficientes,
favoreciendo la transparencia y reduciendo los costes
de fransaccion (76). La transparencia comprende a los
emisores de valores y a las acciones y otros instrumen-
tos que en ellos se negocian (77), y contribuye a hacer
efectivo el mercado de control societario, establecien-
do ademds la obligacion de formular ofertas publicas
de adauisicién (OPA) cuando se compra una partici-
pacién significativa del capital de la sociedad que pro-
porcione el control (haciendo asi participes a los inverso-
res minoritarios en la prima derivada del cambio de
contfrol de la compania) (78).

Corresponde al AED haber acentuado la eficacia de
los mercados de valores y de las OPAs como instrumen-
to de reduccién de los costes de agencia en las so-
ciedades abiertas (79). Se frafa de la consecuencia Ul-
tima de la libre fransmisibilidad de las acciones, que
posibilita tanto su engjenacion a quien que estd dis-
puesto a adauirr la compania cambiando la gestion
de la misma, como la acumulacion de bloques ac-
cionariales con el propodsito de controlar mas estrecha-
mente a los administradores (80).

No obstante, dada la estructura de propiedad de mu-
chas grandes sociedades anénimas en nuestro pais
(81), en las que existen accionistas mayoritarios (No ins-
fitucionales), en la practica el mercado de control so-
cietario no opera como mecanismo efectivo de con-
frol externo. En tal caso, 1os costes de agencia son de
ofro tipo, y se manifiestan en el riesgo de que el accio-
nista mayoritario explote su posicién para obtener be-
neficios del control en detrimento de la minoria, de-
biendo extenderse a ellos los deberes fiduciarios que
se predican de los administradores, estableciéndose
un control de operaciones vinculadas y de los conflic-
fos de infereses (82).

Varios agentes privados externos pueden incidir en di-
versos momentos en la vida de la sociedad de capi-
tal contribuyendo a su funcionamiento eficiente para
el desarrollo de una actividad empresarial (nofarios, re-
gistradores, abogados, bancos y analistas de inversion,
agencias de calificacion, auditores) (83). El AED ha desa-
rrollado un marco conceptual Util para la explicacion

de las funciones que estos agentes desempenan ac-
fuando como «guardabarreras» (gatekeepers) (84) que
controlan la conducta de los gestores de la sociedad
(interviniendo en sus decisiones o supervisando la infor-
macién que hacen publica).

En particular, interesa agui subrayar la intervencidn que
los auditores de cuentas realizan como «guardabarre-
ras» al revisar las cuentas de las sociedades de capi-
fal. La principal aporfacion del AED en esta materia
constituye una extension légica de la teoria de la agen-
ciay proporciona una explicacion de los incentivos pri-
vados que las empresas fienen para la contratacion
voluntaria de estos servicios (85). De manera andloga,
permite entender las caracteristicas bdsicas de la relo-
cién econdmica gque une al auditor y al cliente, y que
estimulan al auditor a ser independiente en la presta-
cion de su servicio (86).

La teoria contfractual de la auditoria constituye el mar-
co de andlisis que permite explicar de manera satis-
factoria los riesgos de la regulacién que infroduzca ele-
mentos que pueden distorsionar la demanda contrac-
fual de estos servicios. Asi ha ocurrido, por ejemplo, con
la duracién de la duracion de la relacion de auditoria
y la rotacion obligatoria (87). Igualmente, el entendi-
miento adecuado de la prestacion del auditor y sus
atributos de calidad son claves para regular correcta-
mente la prestacidon de otros servicios profesionales
complementarios de la auditoria de cuenta por las em-
presas auditoras (88). Como consecuencia de ello, tie-
ne sentfido infroducir mecanismos que eviten una de-
pendencia excesiva por el audifor de sus clientes (89).

CONCLUSIONES ¥

El AED ha desempenado un papel relevante en la mo-
demizacién del Derecho de los sociedades de capital
en Espana en las ultimas tres décadas. Incluso sus de-
fractores mds acérimos lo reconocen. Naturalmente,
ello no quiere decir que las propuestas y las soluciones
propugnadas por el AED hayan sido siempre y en to-
do momento seguidas; aungue ocasionalmente asi
haya ocurido.

Seguramente la mayor confribucion del AED consiste en
haber proporcionado una perspectiva distinta en el exa-
men de los diversas cuestiones nucleares que plantea
el Derecho de las sociedades de capital en Espana. En
la actualidad es frecuente que los trabajos académicos
en materia de Derecho societario en Espana incorpo-
ren argumentos y discusiones de cardcter econdémico
que enriguecen la discusién y el debate sobre los pro-
blemas juridico-societarios. Sin dnimo de exnaustividad,
este articulo ha intentado pasar revista a las principales
aportaciones doctrinales en algunas de esas cuestiones,
a ellas se delbe en buena medida el haber estimulado
la discusion y el debate académicos en materia de
Derecho societario en los Ultimos fiempos.

[11  Véanse De Querol (2007); De Querol y Lopez (2014); Durdn
(1992); Floriano (1997) y Pastor (1989). Una excepcion es
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(2]
(3]
(4]
(5]
(6]

7]
(8]

9]
(10]
(1]

(12]
(13]

(14]
(15]

[16]

(17]

(18]
(191

[20]

(21]
(22]

(23]

(24]

Ibdnez (2011: 170-184). Pero es que la cuestion también se
omite en alguno de los principales manuales norteamerica-
nos fraducidos al castellano, Cooter & Ulen (1998) y MerCURO
(1991). En cambio, Posner (1998: 371-428) dedica a las em-
presas, sociedades de capital y a los mercados financieros
la cuarta parte de su libro. Ciertamente, debe reconocerse
que en Estados Unidos hay manuales especificos dedica-
dos al andlisis econdmico del Derecho de sociedades:
Posner & Scoft (1980) y Romano (1993).

Excepciones —criticas- son Gondra (1992: 153 y 154) y qui-
zGs Sanchez (2015).

Alfaro (1996); Gomez (1998) y Paz-Ares (19958).

Demsetz (1997). Enfre nosotros, Liebot (19968: 354-372).
Optimista Doménech (2014:101).

Alfaro (2007). Aunque lo reconoce, presenta una vision dis-
forsionada y demasiado parcial, Embid (2013:45-51).
Arrunada (1988).

De acuerdo con los ultimos datos del INE (Julio 2015), el
38,76% de las empresas espanolas son sociedades de ca-
pital (1.235.523 de un fotal de 3.186.876), Directorio Central
de Empresas (DIRCE) 2015 (http://www.ine.es).

Arrunada (1990: 397-399).

Hansmann v Kraakman (2000).

Jensen y Fama (1976); Jensen (2000) y Peris, Rueda, De
Souza y Pérez (2012).

Rock (2006) y Kraakman et al. (2009: 35-53).

Easterbrook y Fischel (2002: 55-72). Enfre nosotros, Alfaro
(2008).

Paz-Ares (2007: 189-190).

Arrufada (1990: 224), Garcimartin (2002: 234-239) y Liebot
(1996b: 373-378).

Alfaro (1995: 21-26) y Garcimartin (2002: 117-126). Contra
Gondra (2010: 1217-1222).

Alcanzando ocasionalmente extremos insdlitos, como
Arroyo (2003: 709) :«Cuando los fundadores constituyeron la
sociedad dieron nacimiento a la persona juridica, que de-
be ser respetada en su integridad, y no puede ser destruida
por la voluntad mayoritaria de los socios o accionistas o di-
suelta sin mas [...] La sociedad tiene vida propia y no se
puede destruir cuando la viabilidad estd garantizada o al
menos es razonable. Del mismo modo que unos padres, por
muy progenitores que sean, no pueden disponer de la vida
de sus hijos, tampoco los socios pueden liquidar la vida so-
cial cuando existen razones sobradas de viabilidad y man-
fenimiento».

Paz-Ares (2002a: 1807-1808).

STS de 10 de enero de 2011, Canteras de Santander, S.A.
(ROJ STS 708/2011).

Easterbrook y Fischel (2002: 48-50). Entre nosotros Alfaro
(1999: 935-937 y 955-956) y Arunada (1990: 215 y 216).
Como dice Garcimartin (2002: 129) «El Unico fundamento
para una regulacién imperativa que anade el Derecho de
sociedades se vincularia a los problemas de accion colec-
tiva que aqui son mdés comunes que en el dmbito contrac-
tual».

Paz-Ares (1996¢: 68-69). Contra Tena (2010: 32-35).

Ya Arunada (1988: 198 y 1990: 225) «se presume que las
partes son incapaces por si mismas de controlar éptima-
mente los conflictos de infereses que entre ellas existen, o
gue aconseja su salvacién por el legisladors.

Aunque referido a la legislacién de la sociedad de respon-
sabilidad limitada, vale la explicacién de Paz-Ares
(2007:168-189). En consecuencia, no debe negarse validez
a los pactos para-sociales omnilaterales que surjan con el
propdsito de eludir algunas de esas normas imperativas |,
S&ez (2009) y Paz-Ares (2011).

Como dice Arunada (1990: 214) «Desde esta perspectiva,
la existencia de una legislacion sobre sociedades mercan-
files o la necesidad de reformar y extender las regulaciones

(25]

[26]

(27]

[28]
(29]

(30]
(31]

[32]
[33]
(34]

existentes, suele basarse en la necesidad de proteger el frd-
fico mercantil contra los abusos y arbitrariedades que, de-
jados a su libre albedrio, se infligirian sus protagonistas. Con
frecuencia, precisando mds esta posicion, se postula una
finalidad protectora de alguna de las partes, al parecer mds
débil o indefensa. En ambos casos, se infroduce de modo
implicito la suposicion adicional de que la regulacion me-
jora el tréfico mercantil y protege efectivamente a esas par-
tes menos capacitadas [...] conviene sefalar aqui lo incom-
pleto de su perspectiva, ya que no tiene en cuenta los cos-
fes que genera ni la existencia de mecanismos altemativos
para controlar los conflictos de intereses entre las partes con-
tratantes. Por esos motivos, conduce al desarrollo sin limites
de normativas cada vez mds detalladas» (nota omitida).
En cambio, otra es la vision de Gomda (2014, 27): «aunque
el AED ha prestado un gran servicio al haber permitido en-
focar las cuestiones juridicas desde el punto de vista de su
eficiencia, su exageracion puede llevar a la desaparicion
del Derecho mediante su identificacion con la Economia;
y ello no es una simple defensa corporativa, sino la consta-
tacién de que ello implica una renuncia a la valoracion de-
mocrdtica de los actos y por tanto a su control juridico» v,
no digamos ya, Alonso (1998:102).

En palabras de Alfaro (2004:451) «the existence of significant
and cumbersome procedures for the incorporation of a
company can only be explained by the fact that they cons-
fitute an important source of income for certain inferest
groups, whose excellent organisation and interdependence
with the public administration allow them to bring their own
interests to prevail over the scattered interests of the univer-
se of potential entrepreneurs». En general, sobre algunas cla-
ves del Derecho europeo de sociedades, Enriques Yy Macey
(2001: 1202-1203) y Enriques (2006: 48-50 y 55-64) que, lle-
ga afimar «EC intervention in this area is like a cartel aiming
fo protect or increase the monopoalistic rents of well-defined
interest groups, especially professionals providing corporate-
low related services» (id. 49-50).

La expresion es de Amufiada (1990: 214-215) «Asi mismo,
suele ignorar que la mas sélida garantia de las relaciones
comerciales es el buen nombre, y la necesidad de mante-
nerlo para ejercer con continuidad una actividad econdémi-
ca en el mercado. Olvida también que muchas de las re-
gularidades impiden el nacimiento espontdneo de pautas
contractuales capaces de eliminar los conflictos de intere-
ses por los que se creyd necesaria la regulacion. Se desvia
entonces el esfuerzo de las partes a efectuar ingenieria con-
frarregulatoria con el fin de disminuir sus costes, en vez de
al desarrollo de férmulas contractuales mds depuradas».
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, BOE 161, de 3 de julio de 2010 (en lo sucesivo LSC):
art. 4 (capital minimo); arts. 58-89 (aportaciones) y arts. 295-
345 (aumento y reduccion de capital).

Arfs. 134 a 158 de la LSC.

Arts 273.2 y 275 (Aplicacion del resuttado y distibucion de
dividendos).

Arts. 392 y 393 de la LSC.

Segunda Directiva del Consejo de 13 de diciembre de 1976
(77/91/CEE) tfendente a coordinar, para hacerlas equivalen-
tes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las so-
ciedades, definidas en el parrafo segundo del articulo 58
del Tratado, con el fin de proteger los infereses de los socios
y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad
anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de
su capital (DO L 026 de 31/01/1977).

Enriques Yy Macey (2001: 1175).

Paz-Ares (1996c: 72-73).

Arrunada (1988: 209 y 1990: 266) habla de la «aberrante in-
terpretacion juridica del capital nominal como garantia de
acreedores, pese a ser en la practica completamente irre-
levante a tales efectos».
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(35]
(36]
(37]
(38]

(39]
(40]

[41]

(42]

[43]
(44]

(4]
[46]
[47]

48]
(49
(50]
[51]

[52]

(53]

(54]
[59]

World Bank /IFC (2014: 42-43).

Arrunada (1988: 210y 1990: 267) «La cifra de capital nomi-
nal es la Unica enteramente ficticia, excepto en el momen-
to de constitucién de la sociedad»-

Enriques y Macey (2001: 1186-1194). Mds timidamente,
Liebot (1999).

Paz-Ares (19954).

Art. 59.2 de la LSC.

Enriques y Macey (2001:1195-1998). La regla de recapitali-
zacién o liquidacion de las sociedades de capital cuando
exista un desequilibrio entre el patimonio y el capital pare-
ce mds eficaz, pero también resulta ineficiente, Enriques y
Macey (2001: 1201-1202).

Manning y Hanks (2013). Como dice Arrunada (1990: 267)
«lo que garantiza a los acreedores es el valor de mercado
de la sociedad y no su valor contable ni, mucho menos, su
valor nominal».

Arrunada (1990: 243): «libertad contractual de las partes pa-
ra disociar las diversas funciones del accionista convencio-
nal», Como ya se indico supra n26: «La contratacion liore
de las partes utiliza diversas vias para reproducir estos con-
fratos en situaciones regulatorias que impiden su formaliza-
cion explicita. Constituye un argumento adicional a favor de
la libertad contractual y de o inadecuado de las limitacio-
nes existentes el que las partes estdn dispuestas a consumir
recursos para desarroliar esas formulas contractuales indi-
rectas que evitan las prohibiciones» Arrunada (1990: 249).
Arrunada (1990: 243).

Arunada (1988: 200-209); Arunada (1990: 244): «La regulo-
cion no ha de impedir el desarrollo de agquellos instrumentos
de confratacion privada que permiten repartir de manera ép-
tinna la asuncién de varias funciones del accionista, y ello aun-
que sdlo sean de aplicacion en casos particulares».

Arts. 94-95, 98-102'y 188 de la LSC.

Arrunada (1990: 244-245).

Easterbrook y Fischel (2002: 83-114). Entre nosotros, se ha re-
ferido a esa concepcién del derecho de voto como tec-
nologia contractual en el marco del contrato de sociedad,
que permite explicar razonablemente la existencia de ac-
ciones sin voto, Paz-Ares (1996a: 7-8). Sobre el procedimien-
to de conversidn en acciones ordinarias a acciones sin vo-
to, Arunada (1992), Amunada y Paz-Ares (1995) y Paz-Ares
(1996a: 19-166).

Paz-Ares (1996a: 15-18).

Arts, 188.2 y 527 de la LSC, Saez (2010).

Arrunada (1988: 211-216 y 1990: 270).

A pesar del articulo 348bis, suspendido hasta el 31 de
Diciembre de 2016 (Disposicion Final Pimera. Dos de la Ley
9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia
concursal), pero la tutela que el precepto proporciona cao-
bria extraerla ya antes de la regla del abuso de derecho:
Alfaro y Campins (2014, 2011).

Arts. 93.b) y 304 LSC. Aunque referido a las sociedades co-
tizadas, Garcia de Enterria (2010).

Art, 308 LSC (exclusion del derecho de preferencia). Arru-
nada (1988: 221) abogaba porque «los accionistas deci-
dan libremente que formulas contractuales les resultan mas
beneficiosas, en lugar de ser constrenidos a utilizar derechos
de suscripcién en las ampliaciones de capital», argumen-
tando que «la existencia indeclinable del derecho de sus-
cripcion preferente supone una limitacion al derecho de
propiedad del accionista. En concreto, elimina su derecho
a dividir el conjunto de derechos de que es fitular en cuan-
to propietario», Arruhada (1990:233).

Arruhada (1998: 400-427) y Sdez (2008).

Aunque, como dice Alfaro (2005: 7) «el modelo legal de so-
ciedad cerada -la sociedad limitada- se parece, legislati-
vamente hablando, demasiado a la regulacién de la socie-
dad andnima como para considerar que se adapta a las
necesidades y expectativas de os socios [...]».

[56]
[57]
(58]

[59]
(60]

[61]
(62]

(63]

[64]
(65]
[66]
[67]
(68]

[69]
[70]

(71]

[72]

[73]
(74]

[79]

[76]
(77]

(78]

[79]

(80]
(81]

Posner (1998: 401-402) y Easterbrook y Fischel (2002: 281-
309).

Alfaro (2005).

Ferndndez y Gémez (1999).

Kraakman et al. (2009: 12-14).

Arts, 206-212bis de la LSC. La regulacion es mucho mds de-
fallada en el caso de las sociedades cotizadas, a las que
se obliga que dispongan de un consejo de administracion
(arts. 527-529novodecies de la LSC).

Arts. 225y 227 de la LSC.

Ya Posner (1998: 389) subrayaba que son multiples los incen-
tivos para la buena/diligente administracion, pero no tantos
para la administracion justa/leal respecto del interés de los
socios; Paz-Ares (2003: 5-6).

Recayendo en aguélios que, en teoria, se encuentran mds
preparados e informados para hacerlo (por conocimiento
y experiencia) pero que, sobre todo, han sido designados
por los socios para que lo hagan, Marcos (2003: 4). Esta re-
gla se halla actualmente consagrada en el art. 226.1 de la
LSC tras la reforma de 2014: «En el dmbito de las decisio-
nes estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad
empresarial, el esténdar de diligencia de un ordenado em-
presario se enfenderd cumplido cuando el administrador
haya actuado de buena fe, sin inferés personal en el asun-
to objeto de decision, con informacién suficiente y con arre-
glo a un procedimiento de decisién adecuado».

Paz-Ares (2003: 31).

Hart (1995: 679-680) y Paz-Ares (2002 A: 1809-1812).

Fama y Jensen (1983: 315) y Marcos y Sénchez Graells
(2008).

Arufada (1990 59-62). Alguna evidencia empirica sobre
Espana en Femdndez, Gémez y Femandez (1998).
Easterbrook y Fischel (2002:115-136). Entre nosotros, Ribas
(2010:128-129), Liebot (1996:35-43) y Paz-Ares (2015).
Kraakman et al. (2009: 58-61).

Merino, Manzaneque & Banegas (2009) y Tusquets (1998: 50)
con la significativa advertencia «No obstante no haber rea-
lizado este frabajo siguiendo el método del andilisis econd-
mico del Derecho, ni haber tomado como base la Teoria
de la Agencia, dada la creciente influencia de la misma,
nos ha parecido conveniente comentar su incidencia en re-
lacién con la retfribucion de los administradores».

El interés de los administradores se alinea con el de los so-
cios, reduciendo el conflicto de interés inherente a la pérdi-
da de capital humano derivada de su salida de la gestion
de la compania, Arufiada (1990: 68-69) y Garcia de Enterria
(1996: 496-500).

Paz-Ares (2003), que construye un régimen preventivo y re-
activo para la deslealtad del administrador, que a la pos-
fre se ha incorporado (en buena medida) en la vigente LSC
en 2014 (arts. 228-232).

Famay Jensen (1983).

Posner (1998: 390) lo tacha de falso problema, dada su efi-
ciencia. También Demsetz (1983).

Manne (1965: 112-120); Famay Jensen (1983: 313) y Easter-
brook y Fischel (2002:137-178). Entre nosotros, Arunada
(1990:18 y 1998: 413-417) y Lozano (2005).

Castilla (2001).

La eficiencia del mercado se mide por la informacién que
incorporan los precios de los valores que se negocian en el
mercado, Garcia de Enterria (1989:657-659).

Critica el excesivo intervencionismo de la regulacion espario-
la, AmruRada (1990: 190), aungue desde una perspectiva and-
loga se ha crificado también la regulacion estatal en los
Estados Unidos de Norteamérica, Easterorook y Fischel (2002:
269-275).

Garcia de Enterria (1999) y Gémez (1998).

Arrunada (1990: 63-66).

Crespi y Cladera (2002), aunque ya Galve y Salas (1992 y
1994). Incluso cuando no hay socios mayoritarios la estruc-
tura de la propiedad favorece los acuerdos entre dos y cin-
€O accionistas para controlar la sociedad con menos del
50% del capital social, Leech y Manjén (2003 y 2002).
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[82] Paz-Ares (2002 A: 1815-1818).

[83] Coffee (2006: 103-214).

[84] Kraakman (1986). Algunos de ellos pueden actuar fambién
como «ingenieros de los costes de transaccion»: Gilson
(1986) y Paz-Ares (1995c¢).

[85] Armunada (1998: 308-316 y 1997: 29-30) y Paz-Ares (1996g:
42-43)

[86] Marcos (2000: 178-181).

[87] Iglesias (1994: 28-33), Aruhada y Paz-Ares (1996) y Ruiz,
Gomez y Carrera (2009). No obstante, la rotacién obligato-
ria se ha infroducido recientemente por la Ley 22/2015, de
20 de julio, de Auditoria de Cuentas, BOE 173 de 21 de ju-
lio de 2015 (art. 40).

[88] Amunada (1999 y 1997).

[89] Paz-Ares (19968 76-79) y art. 41.2 de la Ley 22/2015, de
Auditoria de Cuentas.
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