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El propósito de este artículo es dar cuenta de las principales aportaciones que el análisis eco-
nómico del Derecho (AED) ha hecho en el estudio e investigación del Derecho de sociedades
en España. Seguramente, el principal aporte ha consistido en enfatizar el carácter contractual
de las sociedades de capital, pero también ha proporcionado herramientas y perspectivas dis-
tintas para resolver los tradicionales problemas y típicos conflictos societarios.

Los libros introductorios del análisis económico del de-
recho (AED) en España no suelen contener referencias
específicas al empleo de esta  metodología en el área
del Derecho mercantil (1), esa situación se repite entre
los principales manuales de esta disciplina, en los que
llama la atención la falta de referencia alguna (2) lo que
además se manifiesta en que normalmente el AED no
se haya empleado apenas en su examen de las distin-
tas instituciones jurídico-mercantiles.

A pesar de lo anterior, los conceptos y las herramien-
tas que el AED proporciona para el estudio de las ins-
tituciones y normas jurídicas (costes de transacción, re-
glas de atribución y protección de titularidad de dere-
chos) son de indudable utilidad también en las diversas
materias comprendidas en el Derecho mercantil (3).
Además, siendo el Derecho mercantil el Derecho de la
empresa, las contribuciones de la teoría económica de
la empresa y en materia de la financiación empresa-
rial constituyen obviamente instrumentos de indudable
utilidad a la hora de examinar desde una perspectiva
jurídica la organización y estructura de la actividad mer-
cantil (4).

Dada la amplia utilización de las sociedades de capi-
tal como forma jurídica empleada para el ejercicio de
la actividad empresarial en todo el mundo no es ex-
traño comprobar que su disciplina jurídica sea proba-
blemente una de las materias que ha recibido un ma-
yor número de contribuciones doctrinales desde la
perspectiva del AED. 

Desde finales de los ochenta, los mercantilistas espa-
ñoles se han hecho eco de la utilidad que el AED ofre-
ce para una proporcionar una explicación del régimen
de las sociedades mercantiles en España. A diferencia
de otras disciplinas jurídicas, en las que la penetración
del análisis económico ha encontrado dificultades ma-
yores (5), su extensión en el Derecho de sociedades ha
sido relativamente fluida (6). A esto han ayudado tam-
bién las pioneras aportaciones de los teóricos de eco-
nomía de la empresa en subrayar la utilidad del AED
para el examen del Derecho de sociedades (7). 

Partiendo de las claves de la organización societaria pa-
ra el ejercicio eficiente de la actividad empresarial, en
este artículo se pasa revista a algunas cuestiones nucle-
ares del Derecho de sociedades de capital en nuestro
país en las que el AED ha proporcionado nuevas ideas
y aproximaciones para su estudio e investigación: el ca-
pital social, los derechos de los socios, la distinción en-
tre las sociedades de capital abiertas y cerradas, los de-
beres y la responsabilidad de los administradores, el
mercado de control societario  y la auditoría de las cuen-
tas de la sociedad.

EL EJERCICIO DE LA EMPRESA EN FORMA SOCIETARIA

Las sociedades de capital (anónima y limitada) son las
principales fórmulas jurídicas empleadas para el ejer-
cicio de la actividad empresarial en España cuando
hay varios sujetos implicados (8). Esta popularidad de
las sociedades de capital se explica por ciertas carac-
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terísticas que reúne la organización societaria y que
no están presentes en otros instrumentos jurídicos a
disposición de los emprendedores cuando comien-
zan su actividad empresarial (9). 

La raíz de las sociedades de capital es contractual, pe-
ro la sociedad constituye un contrato singular a través
del cuál se articula una relación de carácter durade-
ro en el tiempo entre los diversos sujetos que pueden
verse implicados o afectados por sus actividades. 

En efecto, el contrato de sociedad facilita la produc-
ción y la acumulación del capital como recurso espe-
cializado aportado por los inversores (i.e., los socios), de-
legando la gestión en un órgano de administración se-
parado, pero su principal nota distintiva radica segura-
mente en su carácter de «contrato personificado». A
través del contrato de sociedad, por virtud de lo previs-
to en la Ley, se crea una persona jurídica 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 otros terceros
traban sus relaciones con ella y no con los socios. 

La intervención del legislador es clave para el recono-
cimiento de las sociedades como personas jurídicas
separadas. Ello presenta innumerables ventajas, redu-
ciendo los costes de transacción que, en caso contra-
rio, existirían si la sociedad no fuera una persona jurídi-
ca y una unidad patrimonial separada. El AED ha con-
tribuido a destacar la extraordinaria relevancia de la
personalidad jurídica en la dimensión externa de la em-
presa desde una perspectiva patrimonial, como cen-
tro de derechos y obligaciones (10). 

Adicionalmente, a través del contrato de sociedad
también se ordena la dimensión interna de la organi-
zación y las relaciones entre los distintos sujetos que la
integran. La especialización 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-
tal social, delegan en los administradores la gestión de
la empresa, asumiendo normalmente una posición
pasiva. A través de la teoría de la agencia (11), el AED
ha permitido explicar las claves de la relación entre so-
cios y administradores y entre los socios entre sí; asimis-
mo la regulación legal está destinada a prevenir posi-
bles conflictos entre ellos y a dar solución a los que se
susciten (12).

Igualmente, corresponde al AED el haber proporciona-
do la intelección correcta del principio de responsabili-
dad limitada en las sociedades de capital (13). Se tra-
ta de otro de los atributos nucleares de esta forma jurí-
dica, coherente con la mencionada especialización
funcional, por cuya virtud los socios son sólo responsa-
bles por la cuantía de sus aportaciones a la sociedad.
Aunque la concepción jurídica más tradicional consi-
dera la responsabilidad limitada como un privilegio de
concesión estatal (14), en el fondo constituye una ca-
racterística propia de esta técnica organizativa, cuya
relevancia corre pareja a la personalidad jurídica de la
sociedad. En efecto, la raíz de la responsabilidad limi-

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

En coherencia con lo anterior, el AED acentúa la visión
contractual de las sociedades de capital (16), con
consecuencias trascendentales después en la mar-
cha y funcionamiento de la sociedad. Frente a plan-
teamientos institucionalistas que consagran el interés
social como algo diferente y al margen del interés de
los socios (17); en verdad, el interés social es el interés
común de los socios, que se concreta en la maximi-
zación del valor de la empresa para los accionistas y
que es la ‘brújula’ que ha de guiar las decisiones de
los gestores de la sociedad (18). La relevancia de la
cuestión es clara hasta el punto de que la tensión en-
tre la visión contractual y la visión institucional de las so-
ciedades de capital ha tenido incluso reflejo en algu-
na sentencia del Tribunal Supremo (19).

Por otra parte, como ocurre con otros contratos, la le-
gislación de las sociedades de capital proporciona una
regulación supletoria del contrato 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 debe asumir una función
facilitadora que promueva las interacciones producti-
vas entre los agentes implicados en la empresa (21).
Las normas legales definen el régimen estándar para
este contrato y reducen los costes de transacción al
permitir que las partes obvien un acuerdo detallado y
prolijo de las cláusulas contractuales sobre todas las
eventuales circunstancias que ocurran durante su rela-
ción, y pueden confiar en la aplicación de la regula-
ción dispositiva contenida en la legislación de socieda-
des de capital.

Desde esta perspectiva, corresponde a diversas con-
tribuciones hechas desde el AED la evaluación crítica
del excesivo reglamentismo del legislador en la regu-
lación de las sociedades de capital (22). En efecto, el
legislador actúa  inspirado en distintos prejuicios sobre
la necesidad de tutelar la autonomía y libertad con-
tractual de ello (23), que generalmente no se hallan jus-
tificados (24). En muchos casos, el AED ha apuntado
como la razón de la subsistencia de muchas reglas y
procedimientos en la legislación 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). Además, generalmente las tra-
bas y obstáculos puestos por el legislador no impiden
que los socios escapen de ellas, pero distraen y ocu-
pan recursos de otras actividades más productivas de
la empresa, que se han de dedicar a la «ingeniería
contra-regulatoria» (26).

EL CAPITAL SOCIAL

La Ley de Sociedades de Capital (LSC) establece un
capital social mínimo e introduce diversas reglas sobre
las aportaciones de los socios y las modificaciones de
la cifra de capital (aumento y reducción) (27). Obvia -
mente, la influencia y los efectos de esta regulación se
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extienden después a la titularidad y los negocios de la
sociedad sobre su propio capital (incluyendo la asis-
tencia financiera para la adquisición de su capital) (28),
los repartos de dividendos (29) y la eventual restitución
de aportaciones a los socios en caso de liquidación
de la sociedad (30). 

En su mayoría la raíz última de estas reglas es comuni-
taria (UE) (31), y se inspiran en la utilización del capital
social como técnica de protección de los acreedores
frente al posible oportunismo los socios. En principio, el
propósito de todo este entramado de reglas es asegu-
rar que la sociedad dispone un fondo de garantía con
recursos suficientes para hacer frente a sus obligacio-
nes. De alguna manera, se entiende que es el precio
que los socios han de pagar por la obtención del «pri-
vilegio» de la responsabilidad limitada(32). Se trataría
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 interna-
lizarlo; sin embargo, la realidad  desmiente lo anterior,
porque en la práctica 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 protección a los acreedores (34). Lo que
parece más claro, en cambio, es que se trata de reglas
que hacen más rígida la estructura financiera de la so-
ciedd, e introducen complejos y costosos procedimien-
tos para su aplicación (35). 

En efecto, el capital social mínimo establecido por la ley
resulta artificial dada su desvinculación de las caracte-
rísticas de la empresa (riesgo y endeudamiento) y no pro-
porciona información ni protección alguna a los acree-
dores (36), que generalmente introducirán protecciones
alternativas en sus contratos (37). Adicio nal mente, las exi-
gencias conexas en el régimen legal de aportaciones
al capital (que han de ser recuperables y ejecutables
singularmente (38) impiden la aportación de servicios al
capital de la sociedad, introduciendo una restricción
que resulta inconveniente en muchos casos para el
aporte y retribución del capital humano de los socios.
Otro tanto puede decirse respecto de los límites legales
a la emisión de acciones bajo par (por debajo del va-
lor nominal) (39) o al reparto de dividendos y la regula-
ción de los negocios de la sociedad sobre su propio ca-
pital (autocartera y asistencia financiera) (40).

En su caso, con el propósito de proteger a los acree-
dores, el legislador debería emplear otros parámetros
distintos del capital social, que se fijen en la solvencia
de la compañía y en su nivel de endeudamiento, o
acudir ocasionalmente al levantamiento del velo socie-
tario, que han demostrado ser más 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 políticos y económicos. El prin-
cipal derecho político es el voto, que es la manifesta-
ción de su poder soberano de decisión sobre la mar-
cha de la sociedad. Los socios, reunidos en asamblea,
votan las decisiones estructurales de la empresa o la
elección de los administradores. De otro lado, a través
de los derechos económicos el socio participa en las
ganancias de la sociedad, concretándose en la reva-
lorización de su inversión y en el derecho al dividendo,
pero también en el derecho de suscripción preferente
en caso de que la sociedad emita nuevas cuotas re-
presentativas de su capital y, en fin, en la cuota de li-
quidación restante en caso de disolución 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 carácter general–debería per -
mitirse el juego de la libertad contractual (42). Aunque
la solución estándar suela ser la de que se trata de de-
rechos comunes e inseparables de las acciones o par-
ticipaciones sociales, y eso sea eficiente para reducir
los costes contractuales entre las partes, ello no quiere
decir que no sean posibles variaciones en su configu-
ración (43).

Consecuentemente, el AED ha contribuido a explicar el
sentido de la posible existencia de distintas clases de
acciones/participaciones, evaluando críticamente los lí-
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 privilegiadas en sus
derechos económicos (45). A través de la creación de
clases de acciones se realizan arreglos contractuales
destinados a diseñar la posición y funciones que los dis-
tintos socios pueden asumir en cada organización so-
cietaria en función de sus intereses y de las caracterís-
ticas de las diversas sociedades (46).

Así, el derecho de voto del socio, constituye una parti-
cularidad de la organización societaria de raíz contrac-
tual y, por ello, es perfectamente posible que existan
acciones sin voto que obtienen a cambio algunos be-
neficios económicos (47). En efecto, la emisión de ac-
ciones sin voto supone  la reorganización o consolidación
de la propiedad y control de la compañía al margen
de la explicación financiera que pueda existir en todo
caso (48). De otro lado, en el marco de las socieda-
des cotizadas, el AED ha contribuido a proporcionar una
explicación plausible de la regulación de las limitacio-
nes de voto (voting caps) (49), y ha criticado las limitacio-
nes subsistentes en la ley para la delegación y repre-
sentación de los accionistas para el ejercicio de sus
derechos de voto (50).

En el plano de los derechos económicos, ni que decir
tiene que obviamente los socios son quienes deciden
reunidos en la asamblea, el reparto de dividendos (51).
Además, los socios tienen derecho de suscripción pre-
ferente de nuevas cuotas que se emitan de capital so-
cial (52) , y la LSC vigente ha superado la rigidez que
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existía en la legislación societaria en el pasado que im-
pedía a los socios modular su existencia: los socios de-
ben ser libres de emitir nuevas acciones y adoptar la
solución que les convenga sobre su derecho de pre-
ferencia en la suscripción de nuevas acciones (53). 

LA DISTINCIÓN ENTRE SOCIEDADES DE CAPITAL
ABIERTAS Y CERRADAS

Al margen de los derechos específicos del socio, la po-
sición del socio es muy distinta en las sociedades de
capital abiertas (anónimas) y cerradas (limitadas) (54).
Aunque ambas se regulan en la Ley de Sociedades de
Capital de 2010, su regulación responde –en principio–
a pautas diferentes (55). En efecto, la distinción entre
unas y otras radica fundamentalmente en la existen-
cia de restricciones a la transmisibilidad de las cuotas
sociales que se establezcan en el contrato de socie-
dad, lo que obviamente tiene consecuencias en su
valoración y en la necesidad de prever mecanismos
de separación del socio en las sociedades cerradas.  

Lógicamente, las distintas características de socieda-
des abiertas y cerradas darán 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 transmisibilidad de las
participaciones se explican normalmente por la rele-
vancia de la condición personal de los socios, que fre-
cuentemente se involucran en la gestión social, con
una concentración significativa de riesgos en la em-
presa. Los costes de agencia traen causa en el subsi-
guiente monopolio bilateral y se concretan en tal ca-
so en  los posibles abusos de la mayoría (56), previén-
dose en el contrato distintos mecanismos preventivos
y correctivos de los posibles conflictos; la legislación in-
troduce además un buen número de reglas  (muchas
de ellas dispositivas) destinadas a paliarlos (57). 

En cambio, en el caso de las sociedades abiertas -la
especialización de la inversión y gestión/control alcan-
za el grado máximo en la sociedades cotizadas-, al la-
do de los mecanismos internos referentes a la organi-
zación del propio órgano de administración y a la su-
pervisión por la junta general, el mercado de control so-
cietario actúa como un poderoso mecanismo externo
de reducción de los costes de agencia, que se mani-
fiestan en tal caso en los abusos de los gestores en de-
trimento de los socios (58).

LOS DEBERES Y LA RESPONSABILIDAD DE LOS
ADMINISTRADORES

Otro de los elementos clave en las sociedades de ca-
pital es la delegación en el órgano de administración
de la gestión de la empresa (59). El régimen legal pro-
porciona notable flexibilidad a los socios a la hora de
decidir como configurar ese órgano (60), y tiene toda
la lógica que se les proporcione plena libertad para
adaptarlo a las características de cada sociedad.

El órgano de administración actúa como agente de
los socios, al que estos confían la llevanza y supervisión
de la empresa en aras de la consecución del objeto
social. Como pautas de comportamiento exigibles, los
miembros del órgano de administración 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 administración (ne-
gligente) es menor que el de la administración desle-
al (infiel) (62). La discrecionalidad empresarial (business
judgment rule) ampara las actuaciones y decisiones
de los administradores que pueden entrañar algún ries-
go pero que son propias de la actividad de empresa
(63). Se trata de proteger las opiniones y juicios técni-
cos sobre decisiones empresariales de los administra-
dores, proporcionándoles un ámbito de inmunidad a
sus decisiones (64).

Además, en las sociedades abiertas de mayor tama-
ño, una situación análoga se suscita en la relación de
los administradores con los ejecutivos de la compañía,
que son quienes realmente están encargados de la
gestión diaria de la empresa, asumiendo los adminis-
tradores una función de control y supervisión (65). Di -
versos instrumentos intentan reducir los costes de agen-
cia de esa relación (administradores-ejecutivos), inclu-
yendo el nombramiento de administradores externos
independientes para que intervengan en aquellas de-
cisiones en las que el riesgo de conflicto de intereses
sea más elevado (66). Naturalmente, la retribución de
los ejecutivos suele estar diseñada para alinear sus ob-
jetivos con la consecución del interés social, aunque
obviamente su cese y sustitución constituye el principal
mecanismo de control (67).

El AED ha contribuido a subrayar la concepción de los
deberes fiduciarios de los administradores como instru-
mentos de reducción de los costes de agencia, que
alinean el interés de los administradores con el de los
socios (68). De ahí la relevancia de las normas en ma-
teria de nombramiento y cese de los administradores,
que son las principales herramientas internas para la
prevención y reducción de los costes de agencia (69).
Obviamente, el adecuado diseño del sistema de retri-
bución de los administradores constituye un mecanis-
mo que también sirve a la indicada finalidad (70), co-
mo también lo hacen los denostados «paracaídas do-
rados» (golden parachutes), que motivan a los admi-
nistradores –en caso de venta de la compañía– 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 dañando a la so-
ciedad, a los socios o a un tercero (72).

EL MERCADO DE CONTROL SOCIETARIO

Las sociedades abiertas que cotizan en los merca-
dos de valores constituyen la muestra más depura-
da de la especialización del binomio gestión/inver-
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sión que proporciona el contrato de sociedad de ca-
pital. Se habla entonces del problema que suscita la
separación entre la propiedad y el control de la socie-
dad (73): los inversores dispersos y con participaciones
minúsculas en el capital de la compañía carecen de
interés en controlar a los gestores que acumulan todo
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 adquisición
proporcionarán una valoración alternativa realizada
por otros potenciales gestores de la misma (75).

Por ello, la regulación de los mercados de valores es-
tá destinada a hacer estos mercados más eficientes,
favoreciendo la transparencia y reduciendo los costes
de transacción (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 además la obligación de formular ofertas públicas
de adquisición (OPA) cuando se compra una partici-
pación significativa del capital de la sociedad que pro-
porcione el control (haciendo así partícipes a los inverso-
res minoritarios en la prima derivada del cambio de
control de la compañía) (78).

Corresponde al AED haber acentuado la eficacia de
los mercados de valores y de las OPAs como instrumen-
to de reducción de los costes de agencia en las so-
ciedades abiertas (79). Se trata de la consecuencia úl-
tima de la libre transmisibilidad de las acciones, que
posibilita tanto su enajenación a quien que está dis-
puesto a adquirir la compañía cambiando la gestión
de la misma, como la acumulación de bloques ac-
cionariales con el propósito de controlar más estrecha-
mente a los administradores (80). 

No obstante, dada la estructura de propiedad de mu-
chas grandes sociedades anónimas en nuestro país
(81), en las que existen accionistas mayoritarios (no ins-
titucionales), en la práctica el mercado de control so-
cietario no opera como mecanismo efectivo de con-
trol externo. En tal caso, los costes de agencia son de
otro tipo, y se manifiestan en el riesgo de que el accio-
nista mayoritario explote su posición para obtener be-
neficios del control en detrimento de la minoría, de-
biendo extenderse a ellos los deberes fiduciarios que
se predican de los administradores, estableciéndose
un control de operaciones vinculadas y de los conflic-
tos de intereses (82).

LA AUDITORÍA DE LAS CUENTAS DE LA SOCIEDAD

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 (notarios, re-
gistradores, abogados, bancos y analistas de inversión,
agencias de calificación, auditores) (83). El AED ha desa -
rrollado un marco conceptual útil para la explicación

de las funciones que estos agentes desempeñan ac-
tuando como «guardabarreras» (gatekeepers) (84) que
controlan la conducta de los gestores de la sociedad
(interviniendo en sus decisiones o supervisando la infor-
mación que hacen pública). 

En particular, interesa aquí subrayar la intervención que
los auditores de cuentas realizan como «guardabarre-
ras» al revisar las cuentas de las sociedades de capi-
tal. La principal aportación del AED en esta materia
constituye una extensión lógica de la teoría de la agen-
cia y proporciona una explicación de los incentivos pri-
vados que las empresas tienen para la contratación
voluntaria de estos servicios (85). De manera análoga,
permite entender las características básicas de la rela-
ción económica que une al auditor y al cliente, y que
estimulan al auditor a ser independiente en la presta-
ción de su servicio (86). 

La teoría contractual de la auditoría constituye el mar-
co de análisis que permite explicar de manera satis-
factoria los riesgos de la regulación que introduzca ele-
mentos que pueden distorsionar la demanda contrac-
tual de estos servicios. Así ha ocurrido, por ejemplo, con
la duración de la duración de la relación de auditoría
y la rotación obligatoria (87). Igualmente, el entendi-
miento adecuado de la prestación del auditor y sus
atributos de calidad son claves para regular correcta-
mente la prestación de otros servicios profesionales
complementarios de la auditoría de cuenta por las em-
presas auditoras (88). Como consecuencia de ello, tie-
ne sentido introducir mecanismos que eviten una de-
pendencia excesiva por el auditor de sus clientes (89).

CONCLUSIONES

El AED ha desempeñado un papel relevante en la mo-
dernización del Derecho de las sociedades de capital
en España en las últimas tres décadas. Incluso sus de-
tractores más acérrimos 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; aunque ocasionalmente así
haya ocurrido. 

Seguramente la mayor contribución del AED consiste en
haber proporcionado una perspectiva distinta en el exa-
men de las diversas cuestiones nucleares que plantea
el Derecho de las sociedades de capital en España. En
la actualidad es frecuente que los trabajos académicos
en materia de Derecho societario en España incorpo-
ren argumentos y discusiones de carácter económico
que enriquecen la discusión y el debate sobre los pro-
blemas jurídico-societarios. Sin ánimo de exhaustividad,
este artículo ha intentado pasar revista a las principales
aportaciones doctrinales en algunas de esas cuestiones,
a ellas se debe en buena medida el haber estimulado
la discusión y el debate académicos en materia de
Derecho societario en los últimos tiempos.

NOTAS:

[1] Véanse De Querol (2007); De Querol y López (2014); Durán
(1992); Floriano (1997) y Pastor (1989). Una excepción es
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Ibánez (2011: 170-184). Pero es que la cuestión también se
omite en alguno de los principales manuales norteamerica-
nos traducidos 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 específicos dedica-
dos al análisis económico del Derecho de sociedades:
Posner & Scott (1980) y Romano (1993).

[2] Excepciones –críticas- son Gondra (1992: 153 y 154) y qui-
zás Sánchez (2015). 

[3] Alfaro (1996); Gómez (1998) y Paz-Ares (1995B).
[4] Demsetz (1997). Entre nosotros, Llebot (1996B: 354-372).
[5] Optimista Doménech (2014:101).
[6] Alfaro  (2007). Aunque lo reconoce, presenta una visión dis-

torsionada y demasiado parcial, Embid (2013:45-51).
[7] Arruñada (1988).
[8] De acuerdo con los últimos datos del INE (Julio 2015), el

38,76% de las empresas españolas son sociedades de ca-
pital (1.235.523 de un total de 3.186.876), Directorio Central
de Empresas (DIRCE) 2015 (http://www.ine.es). 

[9] Arruñada (1990: 397-399).
[10] Hansmann Y Kraakman (2000). 
[11] Jensen y Fama (1976); Jensen (2000) y Peris, Rueda, De

Souza y Pérez (2012).
[12] Rock (2006) y Kraakman et al. (2009: 35-53).
[13] Easterbrook y Fischel (2002: 55-72). Entre nosotros, Alfaro

(2008).
[14] Paz-Ares (2007: 189-190).
[15] Arruñada (1990: 224), Garcimartín (2002: 234-239) y Llebot

(1996b: 373-378).
[16] Alfaro (1995: 21-26) y Garcimartín (2002: 117-126). Contra

Gondra (2010: 1217-1222).
[17] Alcanzando ocasionalmente extremos insólitos, como

Arroyo (2003: 709) :«Cuando los fundadores constituyeron la
sociedad dieron nacimiento a la persona jurídica, 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 más […] La sociedad tiene vida propia y no se
puede destruir cuando la viabilidad está 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-
tenimiento».

[18] Paz-Ares (2002a: 1807-1808).
[19] STS de 10 de enero de 2011, Canteras de Santander, S.A.

(ROJ STS 708/2011).
[20] Easterbrook y Fischel (2002: 48-50). Entre nosotros Alfaro

(1999: 935-937 y 955-956) y Arruñada (1990: 215 y 216).
Como dice Garcimartín (2002: 129) «El único fundamento
para una regulación imperativa que añade el Derecho de
sociedades se vincularía a los problemas de acción colec-
tiva que aquí son más comunes que en el ámbito contrac-
tual».

[21] Paz-Ares (1996C: 68-69). Contra Tena (2010: 32-35).
[22] Ya Arruñada (1988: 198 y 1990: 225) «se presume que las

partes son incapaces por si mismas de controlar óptima-
mente los conflictos de intereses que entre ellas existen, lo
que aconseja su salvación por el legislador».

[23] Aunque referido a la legislación de la sociedad de respon-
sabilidad limitada, vale la explicación de Paz-Ares
(2007:168-189). En consecuencia, no debe negarse validez
a los pactos para-sociales omnilaterales que surjan con el
propósito de eludir algunas de esas normas imperativas ,
Sáez (2009) y Paz-Ares (2011).

[24] Como dice Arruñada (1990: 214) «Desde esta perspectiva,
la existencia de una legislación sobre sociedades mercan-
tiles o la necesidad de reformar y extender las regulaciones

existentes, suele basarse en la necesidad de proteger el trá-
fico mercantil contra los abusos y arbitrariedades que, de-
jados a su libre albedrío, se infligirían sus protagonistas. Con
frecuencia, precisando más esta posición, se postula una
finalidad protectora de alguna de las partes, al parecer más
débil o indefensa. En ambos casos, se introduce de modo
implícito la suposición adicional de que la regulación me-
jora el tráfico mercantil y protege efectivamente a esas par-
tes menos capacitadas […] conviene señalar aquí lo incom-
pleto de su perspectiva, ya que no tiene en cuenta los cos-
tes que genera ni la existencia de mecanismos alternativos
para controlar los conflictos de intereses entre las partes con-
tratantes. Por esos motivos, conduce al desarrollo sin límites
de normativas cada vez más detalladas» (nota omitida). 
En cambio, otra es la visión de Gomá (2014, 27): «aunque
el AED ha prestado un gran servicio al haber permitido en-
focar las cuestiones jurídicas desde el punto de vista de su
eficiencia, su exageración puede llevar a la desaparición
del Derecho mediante su identificación con la Economía;
y ello no es una simple defensa corporativa, sino la consta-
tación de que ello implica una renuncia a la valoración de-
mocrática de los actos y por tanto a su control jurídico» y,
no digamos ya, Alonso (1998:102).

[25] 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-
titute an important source of income for certain interest
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 Y Macey
(2001: 1202-1203) y Enriques (2006: 48-50 y 55-64) que, lle-
ga afirmar «EC intervention in this area is like a cartel aiming
to protect or increase the monopolistic rents of well-defined
interest groups, especially professionals providing corporate-
law related services» (id. 49-50).

[26] La expresión es de Arruñada (1990: 214-215) «Así mismo,
suele ignorar que la más sólida garantía de las relaciones
comerciales es el buen nombre, y la necesidad de mante-
nerlo para ejercer con continuidad una actividad económi-
ca en el mercado. Olvida también que muchas de las re-
gularidades impiden el nacimiento espontáneo de pautas
contractuales capaces de eliminar los conflictos de intere-
ses por los que se creyó necesaria la regulación. Se desvía
entonces el esfuerzo de las partes a efectuar ingeniería con-
trarregulatoria con el fin de disminuir sus costes, en vez de
al desarrollo de fórmulas contractuales más depuradas». 

[27] 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 mínimo); arts. 58-89 (aportaciones) y arts. 295-
345 (aumento y reducción de capital).

[28] Arts. 134 a 158 de la LSC.
[29] Arts 273.2 y 275 (Aplicación del resultado y distribución de

dividendos).
[30] Arts. 392 y 393 de la LSC.
[31] Segunda Directiva del Consejo de 13 de diciembre de 1976

(77/91/CEE) tendente a coordinar, para hacerlas equivalen-
tes, las garantías exigidas en los Estados miembros a las so-
ciedades, definidas en el párrafo segundo del artículo 58
del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios
y terceros, en lo relativo a la constitución de la sociedad
anónima, así como al mantenimiento y modificaciones de
su capital (DO L 026 de 31/01/1977).  

[32] Enriques Y Macey (2001: 1175).
[33] Paz-Ares (1996C: 72-73).
[34] Arruñada (1988: 209 y 1990: 266) habla de la «aberrante in-

terpretación jurídica del capital nominal como garantía de
acreedores, pese a ser en la práctica completamente irre-
levante a tales efectos». 
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[35] World Bank /IFC (2014: 42-43).
[36] Arruñada (1988: 210 y 1990: 267) «La cifra de capital nomi-

nal es la única enteramente ficticia, excepto en el momen-
to de constitución de la sociedad»·

[37] Enriques y Macey (2001: 1186-1194). Más tímidamente,
Llebot (1999).

[38] Paz-Ares (1995A).
[39] Art. 59.2 de la LSC.
[40] Enriques y Macey (2001:1195-1998). La regla de recapitali-

zación o liquidación de las sociedades de capital cuando
exista un desequilibrio entre el patrimonio y el capital pare-
ce más eficaz, pero también resulta ineficiente, Enriques y
Macey (2001: 1201-1202).

[41] Manning y Hanks (2013). Como dice Arruñada (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».

[42] Arruñada (1990: 243): «libertad contractual de las partes pa-
ra disociar las diversas funciones del accionista convencio-
nal». Como ya se indico supra n26: «La contratación libre
de las partes utiliza diversas vías para reproducir estos con-
tratos en situaciones regulatorias que impiden su formaliza-
ción explícita. Constituye un argumento adicional a favor de
la libertad contractual y de lo inadecuado de las limitacio-
nes existentes el que las partes están dispuestas a consumir
recursos para desarrollar esas fórmulas contractuales indi-
rectas que evitan las prohibiciones» Arruñada (1990: 249).

[43] Arruñada (1990: 243).
[44] Arruñada (1988: 200-209); Arruñada (1990: 244): «La regula-

ción no ha de impedir el desarrollo de aquellos instrumentos
de contratación privada que permiten repartir de manera óp-
tima la asunción de varias funciones del accionista, y ello aun-
que sólo sean de aplicación en casos particulares».

[45] Arts. 94-95, 98-102 y 188 de la LSC.
[46] Arruñada (1990: 244-245).
[47] Easterbrook y Fischel (2002: 83-114). Entre nosotros, se ha re-

ferido a esa concepción del derecho de voto como tec-
nología 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 conversión en acciones ordinarias a acciones sin vo-
to, Arruñada (1992), Arruñada y Paz-Ares (1995) y Paz-Ares
(1996a: 19-166).

[48] Paz-Ares (1996a: 15-18).
[49] Arts. 188.2 y 527 de la LSC, Sáez (2010).
[50] Arruñada (1988: 211-216 y 1990: 270).
[51] A pesar del artículo 348bis, suspendido hasta el 31 de

Diciembre de 2016 (Disposición Final Primera. Dos de la Ley
9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia
concursal), pero la tutela que el precepto proporciona ca-
bría extraerla ya antes de la regla del abuso de derecho:
Alfaro y Campins (2014, 2011).

[52] Arts. 93.b) y 304 LSC. Aunque referido a las sociedades co-
tizadas, García de Enterría (2010).

[53] Art. 308 LSC (exclusión del derecho de preferencia). Arru -
ñada (1988: 221) abogaba porque «los accionistas deci-
dan libremente que formulas contractuales les resultan más
beneficiosas, en lugar de ser constreñidos a utilizar derechos
de suscripción en las ampliaciones de capital», argumen-
tando que «la existencia indeclinable del derecho de sus-
cripción preferente supone una limitación al derecho de
propiedad del accionista. En concreto, elimina su derecho
a dividir el conjunto de derechos de que es titular en cuan-
to propietario», Arruñada (1990:233).

[54] Arruñada (1998: 400-427) y Sáez (2008).
[55] Aunque, como dice Alfaro (2005: 7) «el modelo legal de so-

ciedad cerrada -la sociedad limitada- se parece, legislati-
vamente hablando, demasiado a la regulación de la socie-
dad anónima como para considerar que se adapta a las
necesidades y expectativas de los socios […]».

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

[57] Alfaro (2005).
[58] Fernández y Gómez (1999).
[59] Kraakman et al. (2009: 12-14).
[60] Arts. 206-212bis de la LSC. La regulación es mucho más de-

tallada en el caso de las sociedades cotizadas, a las que
se obliga que dispongan de un consejo de administración
(arts. 527-529novodecies de la LSC).

[61] Arts. 225 y 227 de la LSC.
[62] Ya Posner (1998: 389) subrayaba que son múltiples los incen-

tivos para la buena/diligente administración, pero no tantos
para la administración justa/leal respecto del interés de los
socios; Paz-Ares (2003: 5-6).

[63] Recayendo en aquéllos que, en teoría, se encuentran más
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 ámbito de las decisio-
nes estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad
empresarial, el estándar de diligencia de un ordenado em-
presario se entenderá cumplido cuando el administrador
haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asun-
to objeto de decisión, con información suficiente y con arre-
glo a un procedimiento de decisión adecuado».

[64] Paz-Ares (2003: 31).
[65] Hart (1995: 679-680) y Paz-Ares (2002 A: 1809-1812).
[66] Fama y Jensen (1983: 315) y Marcos y Sánchez Graells

(2008).
[67] Arruñada (1990 59-62). Alguna evidencia empírica sobre

España en Fernández, Gómez y Fernández (1998).
[68] Easterbrook y Fischel (2002:115-136). Entre nosotros, Ribas

(2010:128-129), Llebot (1996:35-43) y Paz-Ares (2015).
[69] Kraakman et al. (2009: 58-61).
[70] Merino, Manzaneque & Banegas (2009) y Tusquets (1998: 50)

con la significativa advertencia «No obstante no haber rea-
lizado este trabajo siguiendo el método del análisis econó-
mico del Derecho, ni haber tomado como base la Teoría
de la Agencia, dada la creciente influencia de la misma,
nos ha parecido conveniente comentar su incidencia en re-
lación con la retribución de los administradores».

[71] 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 gestión
de la compañía, Arruñada (1990: 68-69) y García de Enterría
(1996: 496-500).

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

[73] Fama y Jensen (1983).
[74] Posner (1998: 390) lo tacha de falso problema, dada su efi-

ciencia. También Demsetz (1983).
[75] Manne (1965: 112-120); Fama y Jensen (1983: 313) y Easter -

brook y Fischel (2002:137-178). Entre nosotros, Arru ñada
(1990:18 y 1998: 413-417) y Lozano (2005).

[76] Castilla (2001).
[77] La eficiencia del mercado se mide por la información que

incorporan los precios de los valores que se negocian en el
mercado, García de Enterría (1989:657-659).

[78] Critica el excesivo intervencionismo de la regulación españo-
la, Arruñada (1990: 190), aunque desde una perspectiva aná-
loga se ha criticado también la regulación estatal en los
Estados Unidos de Norteamérica, Easterbrook y Fischel (2002:
269-275).

[79] García de Enterría (1999) y Gómez (1998).
[80] Arruñada (1990: 63-66).
[81] Crespí 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-
co accionistas para controlar la sociedad con menos del
50% del capital social, Leech y  Manjón (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 también

como «ingenieros de los costes de transacción»: Gilson
(1986) y Paz-Ares (1995C).

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

[86] Marcos (2000: 178-181).
[87] Iglesias (1994: 28-33), Arruñada y Paz-Ares (1996) y Ruiz,

Gómez y Carrera (2009). No obstante, la rotación obligato-
ria se ha introducido recientemente por la Ley 22/2015, de
20 de julio, de Auditoría de Cuentas, BOE 173 de 21 de ju-
lio de 2015 (art. 40). 

[88] Arruñada (1999 y 1997).
[89] Paz-Ares (1996B: 76-79) y art. 41.2 de la Ley 22/2015, de

Auditoría de Cuentas.
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