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RESUMEN. El presente trabajo analiza los diversos aspectos de la disciplina
del capital desde la perspectiva del Derecho comunitario europeo y el Derecho
espafol. El régimen del capital social incorporado en la Directiva 77/91/CEE
desempeid un papel relevante en la armonizacién del derecho de sociedades
europeo en el dltimo cuarto del siglo pasado. No obstante, a dia de hoy es un
concepto cuestionado y hay voces que reclaman su supresion. Debe tenerse
en cuenta, sin embargo, que el capital no es un concepto unitario sino que
engloba diversas figuras que han ido surgiendo en momentos historicos
diferentes y que responden a distintas finalidades. Por otra parte, la
configuracion del capital no es exactamente idéntica en las sociedades
anonimas y en las sociedades de responsabilidad limitada. El presente trabajo
propugna una linea evolutiva que permita la adaptaciéon de las viejas
disposiciones legales al nuevo entorno en el que deben operar las sociedades
de capital.

ABSTRACT. This work analyses the different features of the discipline of the
legal capital from the view of the European Community Law and the Spanish
Law. The regime of the registered capital incorporated in the Directive
77/91/CEE played a significant part in harmonizing the European Companies
Law during this last quarter of the last century. However, on today’s date it is a
concept subject to question and there are people claiming its suppression. It
must be borne in mind, however, that the capital is not an unitary concept but
that it encompasses different characters which have been appearing in different
moments of the history and which respond to different aims. On the other hand,
the configuration of the legal capital is not exactly identical in the public
companies (or open corporations) as in the private companies (or closed
corporations). This work suggests an evolutionary line allowing bringing in line
the old legal provisions to the new environment in which the companies have to
operate.
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PREFACIO

El capital social aparece a dia de hoy como un concepto sumamente discutido.
Existe una amplia discusion doctrinal en el que se plantea si los costes que
impone a las empresas no superan los eventuales beneficios que proporciona a
los acreedores, 0 si no es posible concebir mecanismos mas adecuados para
la proteccion de los intereses de estos ultimos. El debate en torno a la utilidad
de capital ha sido estimulado por la desaparicion de la figura en algunas
jurisdicciones que han sustituido la idea de una cifra de retencion de valores en
el activo por un test de solvencia que atiende (bajo responsabilidad de los
administradores) a la aptitud de las compafias para atender regularmente al
pago de sus obligaciones en un futuro inmediato.

No obstante, no son frecuentes los estudios que hayan profundizado sobre la
significacion y la funcién del capital social. Hay diversas razones que explican
esta laguna. En primer lugar, se trata de una categoria de contornos difusos.
No hay en los textos legales un concepto o una definicion del capital social sino
una serie de reglas singulares, que han aparecido en momentos historicos
diferentes y se refieren a distintos aspectos de la constitucion y el
funcionamiento de las sociedades andnimas y de responsabilidad limitada (aun
cuando todas ellas puedan reconducirse a un principio ordenador comun). Ha
de tenerse en cuenta, ademas, que en el origen de las compafias por
acciones, el “capital” es estrictamente un fondo comun de explotacion. Solo a
través de un largo proceso llegara a convertirse, ademas, en un mecanismo de
proteccion de los acreedores sociales. Nace para atender a las necesidades de
financiacion de un determinado tipo de empresa —las compafias coloniales- y
se generaliza a través de un doble fendbmeno: la privatizacion de la sociedad
anonima en los Caodigos vy las legislaciones del siglo XX y la difusion en el siglo
XX de una forma simplificada de sociedad de capital como es la sociedad de
responsabilidad limitada. Por este motivo sélo cabe una aproximaciéon evolutiva
a la figura del capital social. Es decir, un analisis de su origen, su situacion
actual y las lineas que marcan la progresiva modificacion del modelo.

La sociedad de capital responde al esquema de una entidad en la que el poder
de decision ultimo se atribuye a los inversores, tal como indica la expresion
anglosajona “investor owned firm”. Las aportaciones al capital determinan la
posicion relativa de cada uno de los socios en la compafiia, pero, al mismo
tiempo la determinacion de una cifra de capital en los estatutos desempefia una
funcion encaminada a la proteccion de los acreedores. La articulacion de los
intereses contrapuestos entre socios y acreedores se concreta en una
transaccion fundamental. Los acreedores tienen preferencia sobre los activos
de la compafiia en caso de liquidacion, dado que el retorno de su inversion esta
predeterminado; a los socios, por el contrario, les corresponde la superior
(aunque incierta) rentabilidad que puede derivar del valor residual de los
rendimientos y de los activos de la empresa. La expectativa sobre el neto
patrimonial tiene como contrapartida la subordinacion de cualquier atribucion
patrimonial al derecho preferente de los acreedores para el cobro de las
deudas que con ellos tiene contraidas la sociedad. El capital aparece asi como



una regla de organizacion financiera caracteristica de las sociedades anonimas
y de responsabilidad limitada.

En el ambito de las relaciones internas, la vinculacién entre la cuantia de la
aportacion patrimonial y la posicion del socio ha constituido histéricamente una
técnica de financiacion singularmente efectiva. Ha permitido a las sociedades
de capital de estructura abierta acudir directamente al ahorro publico. De cara
el exterior, constituye la norma basica del reparto del riesgo de empresa entre
socios y acreedores. No se encamina a asegurar la existencia de una dotacion
patrimonial suficiente, sino que responde al conflicto de intereses que enfrenta
a dos grupos bien definidos y que se proyecta sobre la composicion y los
rendimientos del patrimonio social. De hecho, se trata de una regla que opera
en beneficio tanto de los acreedores como de los socios. Por una parte, limita
las facultades de disposicion sobre el patrimonio social que, en principio,
corresponden a los 6rganos sociales. Pero al mismo tiempo, garantiza a los
socios la adquisicion irrevocable de los dividendos y demds atribuciones
patrimoniales realizadas en condiciones de regularidad. Al mismo tiempo, es
posible encontrar en el régimen del capital un aspecto de proteccion
institucional de la empresa social. En mayor o menor medida, asegura el
mantenimiento de la capacidad productiva a largo plazo e incrementa la
capacidad de resistencia ante las situaciones de crisis. Indirectamente, al
menos, también determina un ambito de proteccidn de la inversion realizada
por los socios.

La teoria tradicional que sucintamente acabamos de exponer ocup6 un papel
muy relevante en el proceso de armonizacién del Derecho europeo de
sociedades. El capital social ya ocupaba un papel destacado en la Directiva
68/151/CEE, de 9 de marzo de 1968, Primera Directiva del Consejo en materia
de sociedades y pasé a ser el centro de la regulacion de la Directiva
71/91/CEE, de 13 de diciembre de 1976, Segunda Directiva del Consejo en
materia de Derecho de sociedades, relativa a la constitucién de la sociedad
anonima, asi como al mantenimiento y a las modificaciones de su capital.
Algunos aspectos del régimen original de la Segunda Directiva han sufrido una
significativa flexibilizacion en virtud de la Directiva 2006/68/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 6 de diciembre de 2006. Sin embargo, se ha
mantenido en sus lineas generales la vieja doctrina del capital social. En
general, las posibilidades que ofrece la nueva normativa comunitaria han sido
aprovechadas por el legislador espafiol salvo, curiosamente, en cuanto al
régimen de la asistencia financiera en el que se ha mantenido la regla
prohibitiva anterior. Con ello sigue abierto el debate acerca de si son
necesarias medidas adicionales o, incluso, la propia supresion de la figura.



CAPITULO |

EL CONCEPTO Y LAS FUNCIONES DEL CAPITAL
SOCIAL

1. Las distintas formas de organizaciéon empresarial

1.1. La inversion, el poder de decision y el riesgo

El Cédigo de Comercio espafiol no proporciona una definicion de la empresa o
del empresario, sino que da comienzo a su articulado con una enumeracion de
los sujetos que tienen la condicion de “comerciantes”. No obstante, es habitual
en nuestra doctrina asumir un concepto amplio de empresa, tomado de la
realidad econdmica, que descansa esencialmente en dos elementos. Por una
parte, la consideracién de la empresa como actividad econdmica organizada, lo
que presupone una dotacion de medios materiales y humanos. Por otra, que se
trata de una actividad dirigida a la satisfaccion de necesidades de terceros,
esto es, orientada al mercado®’. El empresario opera en funcién del mercado,
cuya aceptacion o no de los bienes o servicios ofrecidos determinara el éxito o
el fracaso de su proyecto. Esta idea conduce, a su vez, a la nociéon de riesgo de
empresa. Es decir, a la posibilidad de que los costes de la actividad sean
superiores a los ingresos que se obtengan de la misma, pues ningun negocio,
ninguna nueva explotacién econémica, nace con garantia de éxito?.

En una economia de mercado es precisamente la asuncion del riesgo de
empresa por parte del empresario lo que justifica su poder de direccion sobre la
organizacion y lo que legitima la apropiacion de las ganancias que
eventualmente se obtengan®. Los distintos esquemas de organizacién que el
sistema legal ofrece para el desarrollo de una empresa —o, lo que es lo mismo,
las diferentes formas juridicas que los empresarios pueden adoptar- aparecen
estrechamente relacionadas con los elementos a que acabamos de hacer
referencia: la inversion, el poder de decision y el riesgo. La mayor o menor
utiidad de cada una de ellas, y su correlativa aceptacion por la comunidad
empresarial, dependerd de su respectiva idoneidad para facilitar la inversion,
hacer posible una gestion eficaz del negocio, y mitigar o minimizar el riesgo
que, por su propia naturaleza, toda aventura empresarial lleva aparejado®.

* Rodrigo URIA, Derecho Mercantil, Madrid (1978), pp. 31 y ss; Angel ROJO, en Rodrigo URIA
— Aurelio MENENDEZ, Curso de Derecho Mercantil, Madrid (2006), Tomo I, pp. 69 y ss.

2 A. ROJO, ob. cit. p. 70 y 71. El mismo enfoque en Alan DIGNAM y John LOWRY, Company
Law, Oxford (2009), p. 3.

¥ A. ROJO, ob. cit., p. 70.

* A. DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit., p. 4.



La empresa individual es la forma mas sencilla de organizacién empresarial. El

empresario individual contrata en su propio nombre y asume una
responsabilidad personal y directa respecto de las obligaciones derivadas del
negocio. No hay separacion entre su patrimonio personal y el integrado por los
bienes y derechos afectos a la explotacién (con alguna matizacion en el caso
de ejercicio del comercio por persona casada: articulos 6 a 12 C. Com.).
Tampoco se exigen requisitos formales para adquirir la condicion de
empresario, que el Cddigo vincula a una circunstancia material, como es el
desarrollo efectivo de una actividad empresarial (articulo 1: “Son comerciantes,
para los efectos de este CdAdigo: 1°. Los que teniendo capacidad legal para
ejercer el comercio se dedican a él habitualmente.....”). Por este motivo, la
inscripcion en el Registro Mercantil tiene caracter potestativo (articulo 19.1 C.
Com.). El empresario individual no precisa de una estructura organizativa
compleja. Las actuaciones que requiere el desenvolvimiento del negocio
derivan de decisiones adoptadas por un solo sujeto, que, eventualmente,
tendra “auxiliares” (articulos 281 y ss. del C. Com.). Las ventajas derivadas de
la facilidad en orden a la adquisiciéon de la condicibn de empresario y la
flexibilidad en la toma de decisiones, encuentran un doble contrapeso. Por una
parte, la limitada capacidad de la empresa individual para atraer inversiones,
que Unicamente pueden tener su origen en el patrimonio o en la capacidad de
crédito personal del empresario. Por otra, como consecuencia de lo anterior, la
extrema dificultad que encuentra un individuo aislado para asumir los riesgos
derivados del ejercicio de la actividad econémica a gran escala. EI ambito
natural de la empresa individual es, por tanto, el de las pequefas
explotaciones.

La superacion de estas limitaciones solo puede ser resultado de la combinacion
de esfuerzos individuales. Esta es la razon de ser de las diferentes formas de
sociedad mercantil, que permiten repartir entre una pluralidad de personas el
capital, el riesgo y la actividad necesaria para la buena marcha de cualquier
explotacién mercantil®. La primera forma social que toma en consideracion el
Cédigo de Comercio es la sociedad -colectiva (articulo 122-1°), que,
funcionalmente, desempefia un papel similar al del “partnership” en la cultura
juridica anglosajona®. La sociedad colectiva, segun expresién habitual,
presenta un caracter esencialmente personalista’ (o, dicho de otra forma,
responde a un esquema contractual). En la sociedad colectiva todos los socios
responden frente a terceros personal, solidaria y subsidiariamente de las
resultas de la gestion social (articulo 127 C. Com.). Al mismo tiempo, salvo
prevision en contrario, todos los socios tienen “la facultad de concurrir a la
administracion y manejo de los negocios comunes” (articulo 129 C. Com.). En
principio, el funcionamiento interno de la sociedad esta sometido al régimen de

® Joaquin GARRIGUES, Curso de derecho Mercantil, Madrid (1976), Tomo I, p. 306; R. URIA,
ob. cit., pp. 117 y 118.

® Geoffrey MORSE, Charlesworth’s Company Law, Londres (1987), pp. 36 y ss; L.C.B.
GOWER, Principles of modern Company Law, Londes (1992), pp. 3 a 8; Paul L. DAVIES,
Gower and Davies” Principles of Modren Company Law, Londres (2008), pp. 4 a 7; A. DIGNAM
y J. LOWRY, ob. cit., p. 6.

"R. URIA, ob. cit. p. 128; A. ROJO, ob. cit. p. 106.



la unanimidad. La modificacion de la “escritura social” (articulo 125 C. Com.),
incluso para dar entrada a nuevos socios (articulo 143 C. Com.), precisa del
consentimiento unanime de los otorgantes (como la modificacion de cualquier
otro contrato: articulos 1254 y 1258 CC). La estructura de la sociedad colectiva
resulta, por tanto, idonea para una organizacion fundada sobre vinculos de
mutua confianza entre los asociados. La razén de ser de una compafia de
estas caracteristicas ha de buscarse en la capacidad de trabajo o de gestion
que cada socio representa para los demas®, y no en la creacién de un
mecanismo encaminado a facilitar la inversion en la empresa.

La sociedad en comandita o comanditaria simple (articulo 122-2°, primer inciso
C. Com.) se encuadra también en la categoria de las sociedades de personas.
A diferencia de la sociedad colectiva, en la comanditaria si se produce una
modulacién del riesgo de empresa. Junto a los socios colectivos, quienes
responden con su patrimonio personal del resultado de las operaciones, se
encuentran los socios comanditarios, cuya responsabilidad “por las
obligaciones y pérdidas de la compafiia quedara limitada a los fondos que
pusieren o se obligaren a poner en la comandita” (articulo 148,11l C. Com.). La
constitucién de las sociedades colectivas y comanditarias estd sujeta a
determinadas formalidades. En ambos casos, el contrato constitutivo habra de
documentarse en escritura publica e inscribirse en el Registro Mercantil
(articulo 119,1 C. Com.). La inscripcion tiene caracter obligatorio, aun cuando
no se contempla una sancion especifica si no llegara a practicarse la misma
(articulo 19.2 C. Com.). Las consecuencias en este Ultimo caso se producen en
el ambito sustantivo y se traducen en la inoponibilidad a terceros de las
clausulas que pudieran perjudicarles (articulo 21 del C. Com.). A salvo las
reglas institucionales relativas al régimen de responsabilidad, la ley reconoce a
los socios en las compafias colectivas y comanditarias una amplisima facultad
de autoorganizacion (articulo 121 C. Com.).

Nuestro Cédigo de Comercio hace referencia, ademas, a otros tres tipos de
sociedad mercantil: la sociedad comanditaria por acciones (articulo 122-2°,
segundo inciso), la sociedad andénima (articulo 122-3°) y la sociedad de
responsabilidad limitada (articulo 122-4° C. Com.). Estas tres han pasado a
integrar una categorl’a definida legalmente, la de las “sociedades de capital”
(articulo 1.1 LSC)”. En todas ellas concurre un doble elemento. Por una parte,
la necesaria existencia de un capital, dividido en acciones o participaciones,
“que se integrara por las aportaciones de los socios”. Por otra, la sujecién a un

® J. GARRIGUES, ob. cit., Tomo I, p. 231. La Partnership Act britanica de 1890 expresa esta
idea al establecer que cada uno de los socios deviene representante de los demas. Véase al
respecto, L.C.B. GOWER, ob. cit.,, p. 3, y P. DAVIES, ob. cit., p. 4.

° El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital ha sido aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y ha procedido a agrupar en un unico texto legal, bajo un
principio de unidad sistematica, las reglas relativas a las sociedades comanditarias por
acciones (hasta la fecha reguladas en la Seccién 42 del Titulo | del Libro Il —articulos 151 a 157-
del Cddigo de Comercio), a las sociedades andnimas (anteriormente reguladas en el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre), a las sociedades de responsabilidad
limitada (regidas por la Ley 2/1995, de 23 de marzo) y las especialidades de las sociedades
cotizadas (contenidas en el Titulo X —articulos 111 a 117- de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores).



régimen especifico de responsabilidad. En relacién a la anonima y la limitada
se indica expresamente que los socios “no responderan personalmente de las
deudas sociales”; respecto a la comanditaria por acciones se indica que, “al
menos”, uno de los socios “respondera personalmente de las deudas sociales
como socio colectivo” (articulo 1 apartados 2, 3y 4 LSC).

El funcionamiento interno de la entidad presenta un mayor grado de
complejidad. Se basa en la existencia de “érganos sociales” con competencias
diferenciadas. De un lado, la formacion de la voluntad social con sujecion al
principio mayoritario (que corresponde a la junta general: articulo 159 LSC). De
otro, la gestidon y representacion de la sociedad (que se encomienda a los
administradores: articulo 209 LSC). De modo que cabe hablar de una
estructura corporativa, frente al esquema contractual que preside las
sociedades de personas. Este esquema responde a las funciones
especializadas que asumen socios y administradores. Los primeros aportan los
recursos patrimoniales necesarios para el desarrollo de la empresa v,
correlativamente, soportan el riesgo derivado de la actividad que constituye el
objeto social. Los segundos asumen de forma exclusiva el proceso de toma de
decisiones empresariales.

El modelo organizativo permite crear una entidad con capacidad para subsistir
y desarrollarse con independencia de las condiciones y vicisitudes personales
de sus miembros®®. Por este motivo, las sociedades de capital no sélo pueden
constituirse “por contrato entre dos 0 mas personas”, sino también “por acto
unilateral” (articulo 19.1 LSC). Las sociedades de capital también han de
constituirse en escritura publica e inscribirse en el Registro Mercantil (articulo
20 LSC), si bien la inscripcion no es simplemente obligatoria, sino que alcanza
valor constitutivo (articulo 33 LSC). A diferencia de lo que sucede con las
sociedades de personas, las sociedades de capital estan sujetas a un régimen
legal marcadamente imperativo. Los pactos que los socios soOlo pueden
estipular aquellos pactos “que no se opongan a las Leyes ni contradigan los
principios configuradores del tipo social elegido” (articulo 28 LSC).

La sociedad anénima se ha venido considerando tradicionalmente como el
prototipo de la sociedad de capitales. A través de esta afirmacion se pretendia
destacar que en la misma no se toman en consideracion las condiciones
personales de los socios, sino Unicamente la cuantia de su aportacion al
capital*'. La misma idea puede expresarse de otra forma. Asi, cabria decir que
la anénima es un tipo de sociedad cuya propiedad se atribuye a los inversores,
a modo de traduccion literal de la expresion en lengua inglesa “investor-owned
firm**2. El término “propiedad” se utiliza aqui como equivalente al titulo juridico

10 yéase, Candido PAZ-ARES en R. URIA — A. MENENDEZ, ob. cit., Tomo I, pp. 524 y 525
1 3. GARRIGUES, ob. cit., Tomo I, p. 416; R. URIA, ob. cit. p. 129; A. ROJO, ob. cit. p. 106
12 John ARMOUR, Henry HANSMANN vy Reinier KRAAKMAN, What is Corporate Law?, en The

Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach, VV.AA., Oxford (2009);
pp. 13 a 15; A. DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit. pp. 24 y 25.



que legitima el control de la sociedad y la apropiacion las ganancias®. Con ello
se hace referencia a dos ideas interrelacionadas: que la condicion de accionista
s6lo puede adquirirse mediante una aportacion patrimonial, y que, en el seno
de este tipo de organizacion empresarial, la ley atribuye una posicion de
preeminencia a quienes no hacen sino desarrollar una funcién especializada,
como es el suministro de capital**.

Las competencias del érgano social que integra a los accionistas —la junta
general- varian notablemente en los distintos sistemas legales. No obstante, en
la medida en que, en el ambito interno, el riesgo empresarial recae
exclusivamente sobre los socios, de forma invariable también se les atribuye el
control dltimo de la compairiia. Este se hace efectivo mediante la intervencién
en las decisiones de mayor trascendencia y, sobre todo, a través de la facultad
de nombrar y destituir a los administradores®. Las caracteristicas que
acabamos de resefar han convertido histéricamente a la sociedad anénima en
la estructura juridica mas adecuada para atraer grandes inversiones y, por
tanto, en la forma habitual de la gran empresa®.

Con alguna matizacion, las consideraciones anteriores pueden extenderse a
las otras dos formas de sociedad de capital. La sociedad comanditaria por
acciones habia quedado configurada histéricamente por caracteristica singular:
la atribucion del poder de decisibn en razon de la asuncibn de una
responsabilidad personal por las deudas sociales y no en funcién de la
aportacion de capital. No obstante, este esquema ha quedado seriamente
desdibujado en nuestro Derecho'’. A su vez, las sociedades de

'3 paul L. DAVIES, Introduction to Company Law, Oxford (2002), p. 15 a 21.

4 Esta peculiar caracteristica sélo se explica a partir del contexto histérico que preside el
origen y el desarrollo de la sociedad an6nima (como prototipo de la sociedad de capitales). Es
ésta una forma juridica que nace al servicio de empresas intensivas en capital, en un grado tal
gue no era posible atender a su financiacién mediante los mecanismos tradicionales. El
esguema organizativo de las compafiias por acciones responde a la necesidad de constituir un
fondo de explotacion de grandes dimensiones, que se integra mediante aportaciones
realizadas por un gran nimero de participes. Nos ocupamos con detalle del tema en el
Capitulo Il de esta obra.

> p. DAVIES, Introduction..., pp. 18 a 20.

' | 0 que no excluye que, si la legislacion aplicable resultara ser suficientemente flexible, la
forma pueda ser adoptada por empresas de reducida dimension, e incluso llegar a ser el tipo
social predominante, como sucedia en Espafia antes de la reforma de 1990. Al respecto,
véase, Angel ROJO FERNANDEZ-RIO, La sociedad anénima como problema, en Aurelio
MENENDEZ MENENDEZ (Dir.), ¢ Sociedad anénima o sociedad de responsabilidad limitada?
La cuestion tipologica, Madrid (1992).

" El Cédigo de Comercio sélo contenia referencias marginales a las sociedad comanditaria por
acciones, como la que preveia que el capital aportado por los socios comanditarios podia estar
representado y dividido en acciones (articulo 160). La Ley 19/1989 introdujo una regulacién
detallada (e innovadora), que comprendia los articulos 151 a 157 del Cédigo, hoy incorporados
a la Ley de Sociedades de Capital. La divisiébn en acciones se predica, genéricamente, del
capital de la sociedad que deberd estar integrado por las aportaciones de “todos” los socios
(articulo 1.4 LSC). Es decir, que aun cuando necesariamente habra de existir un socio
colectivo, su participacion en la sociedad no puede quedar reducida a la mera aportacién de
industria. Por otra parte, mas que la atribucién del poder de decisiébn a una determinada



responsabilidad limitada “...se han configurado tradicionalmente mas como
unas anénimas simplificadas y flexibles que como sociedades personalistas...”
(Exposicion de Motivos LSC, lll). Es decir, que se trataba de un tipo societario
que permitia adecuar una estructura corporativa a las circunstancias
personales de los socios. A dia de hoy, el legislador apunta una doble
caracteristica como criterio de distincion entre sociedades andénimas y de
responsabilidad. Por una parte, “...las primeras son sociedades naturalmente
abiertas, las sociedades de responsabilidad limitada son sociedades
esencialmente cerradas...”. A su vez, las andénimas son sociedades “...con un
rigido sistema de defensa del capital, cifra de retencion y, por ende, garantia de
los acreedores sociales, las segundas, en ocasiones, sustituyen estos
mecanismos de defensa —mas formales que efectivos- por regimenes de
responsabilidad, con la consiguiente flexibilidad normativa...” (Exposicion de
Motivos LSC, IV).

En todo caso, la articulacién entre tres aspectos claves de toda organizacion
empresarial (la inversion, la gestion y el riesgo) se realiza de forma
completamente distinta en las sociedades de personas y en las sociedades de
capital'®. Hasta aqui el planteamiento teérico. El analisis quedaria incompleto,
no obstante, sin una aproximacion, siquiera elemental, al grado de utilizacién
en la practica de cada una de estas técnicas de organizacion, asi como a la
evolucion que al respecto han experimentado las preferencias de los
empresarios.

1.2. La difusidn de las sociedades de capital

Los datos oficiales del Instituto Nacional de Estadistica reflejan, a 1 de enero
de 2010, la existencia de 3.219.163 unidades empresariales en nuestro pais.
De éstas, 1.745.912 (esto es, el 53,05 %) son personas fisicas; 105.203 (el
3,2%) sociedades andnimas; 1.125.290 (el 34,2%) sociedades de
responsabilidad limitada; 269 (el 0,0081%) sociedades colectivas; 91 (el

categoria de socios, lo que configura la Ley es un tipo social caracterizado por la
responsabilidad personal de los administradores. Es la condicion de administrador la que
determina la de socio colectivo, y no al revés (articulo 252.1 y 3 LSC). La sustitucién del
administrador queda sometida a un régimen mas riguroso que en la sociedad andénima, puesto
gue requiere la modificacion de los estatutos sociales, pero el socio afectado debe abstenerse
en la votacion (articulo 252.2, primer inciso y 252.4 LSC). No hay, por tanto, una garantia de
continuidad, sino el mero reconocimiento de una indemnizacion de dafos y perjuicios si la
separacion tuviera lugar sin justa causa (articulo 252.2, segundo inciso).

® En un sentido amplio también la sociedad cooperativa responde al esquema de la sociedad
de capital. El Cédigo de Comercio les habia atribuido la condicién de “comerciantes”, “cuando
se dedicaren a actos de comercio extrafios a la mutualidad” (articulo 124, formalmente
vigente). La Ley 27/1999, de 16 de julio de Cooperativas, contempla la existencia de un “capital
social” integrado por las aportaciones de los socios (articulo 45), que se acreditan de acuerdo
con los previsto en los estatutos (articulo 11.1,h). Se trata, no obstante, de un capital variable
(los estatutos s6lo han de determinar el “capital social minimo”: articulo 11.1,f). La cooperativa
aparece caracterizada por “la libre adhesion y baja voluntaria” de sus miembros (articulo 1.1),
Yy, en este Ultimo caso, habrd de procederse al reembolso de las aportaciones del socio
(articulo 51). Al respecto, véase, Adrian CELAYA ULIBARRI, Capital y sociedad cooperativa,

Madrid (1992), pp. 45y ss.



0,0027%) sociedades comanditarias y 22.702 (el 0,69%) sociedades
cooperativas. Las altas en el directorio correspondientes al afio natural anterior
son, respectivamente, de 198.360 personas fisicas (el 61,8%), 1.478
sociedades andnimas (el 0,5%), 83.070 sociedades de responsabilidad limitada

(el 25,8%), y 38.272 (el 11,9%) que se incluyen en la categoria “otros tipos™*®.

Las cifras anteriores presentan un razonable grado de correlacion con las que
resultan de los datos relativos a la inscripcion de sociedades en los Registros
Mercantiles (la inscripcion del empresario individual es absolutamente inusual,
de modo que el Registro no proporciona indicacion alguna respecto de su
importancia numérica)®®. En el afio 2009 depositaron cuentas 1.078.588
entidades, de las cuales 101.652 (el 9,42%) eran sociedades andnimas, Yy
960.169 (el 89,02%), sociedades de responsabilidad limitada. Estas cifras
pueden tomarse como una razonable aproximacién (a la baja) del numero de
sociedades de capital en activo. La constitucion de sociedades muestra, a su
vez, un acusado declive en una evidente correlacion con la evolucion de la
economia espafola e internacional. En 2007 se constituyeron 143.620 nuevas
sociedades; 105.287 en 2008 y 79.246 en 2009. No ha variado, sin embargo, la
ponderacion numérica de los tipos sociales. En 2007 se constituyeron 1881
sociedades andnimas (1,3% del total) y 140.726 sociedades limitadas (97,98%
del total); en 2008, 1.236 sociedades andnimas (1,17% del total) y 102.539
sociedades limitadas (97,38% del total), y en 2009, 767 sociedades anénimas
(0,96% del total) y 140.726 sociedades limitadas (97,79% del total). Las
sociedades de personas ocupan un papel puramente testimonial: en 2009 se
constituyeron 38 sociedades colectivas y 14 comanditarias?*.

El analisis cuantitativo de las inscripciones practicadas en los Registros
Mercantiles nos proporciona, ademas, una valiosa indicacion acerca de la
evolucién que ha experimentado la distribucion de las diferentes formas de
sociedad mercantil en las ultimas décadas. El siguiente cuadro refleja el

¥ Pueden consultarse los datos en www.ine.es. Las cifras muestran, a corto plazo, una
previsible continuidad. Los datos correspondientes al 1 de enero de 2008 reflejaban, la
existencia de 3.011.246 unidades empresariales de las que 1.624.994 (esto es, el 54%) eran
personas fisicas; 110.787 (el 3,7%) sociedades andnimas y 1.116.370 (el 33,7%) sociedades
de responsabilidad limitada. Los datos correspondientes a 2007 reflejaban el alta en el
Directorio de 232.937 personas fisicas (el 56,6% del total), 2.343 sociedades andénimas (el
0,6%), 129.028 sociedades de responsabilidad limitada limitada (el 31,4%) y 46.667 (el 11,4%)
para otros tipos

% De la misma forma no deja de ser una anomalia del Derecho espafiol la ausencia de
inscripcion de las sociedades cooperativas en el Registro Mercantil. Sélo se contempla el
acceso al Registro para aquellas entidades de estructura cooperativa que tienen la condicién
de “entidades de crédito” o “de seguros” (articulo 16.1, tercero del Codigo de Comercio).

?l La estadistica anual esta disponible en www.registradores.org. Atendido el carécter
constitutivo de la inscripcion del acto fundacional de las sociedades de capital, las cifras
resefiadas han de considerarse como indicativas del nimero exacto de sociedades
constituidas. La discordancia con los datos que refleja el directorio del INE deben achacarse a
la circunstancia de que, previsiblemente, las altas en el mismo se producen atendiendo a
diversos criterios (como el inicio efectivo de la actividad), lo que determina un cierto desfase
con respecto al momento en que han quedado cumplidos los tramites legales relativos a la
constitucion.
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namero de sociedades constituidas, por tipos sociales, en 1925, 1950, 1975,
2000 y 2005%%:

Afos S. Colectiva |Sociedad S. Andénima |S. Limitada |Totales
Comandita

612 91 447 302 1.422
1925 (42%) (7%) (30%) (21%)

213 17 639 538 1.407
1950 (15%) (1%) (44%) (40%)

14 17 9.199 2.192 11.422
1975 (0,2%) (0,3%) (80,5%) (19%)

37 11 4.895 110.008 116.159
2000 (0,03%) (0,009%) (4,21%) (94,7%)

76 34 2.159 136.280 139.118
2005 (0,05%) (0,02%) (1,55%) (97,96%)

Son varias la conclusiones que cabe extraer de los datos anteriores.

En primer lugar, el incremento exponencial del numero de sociedades
mercantiles constituidas anualmente en nuestro pais, que practicamente se
multiplica por 100 en ochenta afios. Esta circunstancia no puede explicarse
Gnicamente en razon del propio crecimiento economico, por importante y
significativo que éste haya sido. Por el contrario, parece razonable pensar que
la propia dinamica de desarrollo de la economia espafiola ha determinado que
una porcién sustancial de la actividad desarrollada por empresarios individuales
se ha ido trasladando progresivamente al ambito societario.

En segundo término, cabe constatar la practica desaparicion de las sociedades
de personas. En 1925, aproximadamente la mitad de las sociedades
constituidas en nuestro pais adoptaban la forma colectiva o comanditaria, y en
1950 todavia representaban un porcion relevante del total. A lo largo de la
segunda mitad del siglo XX su presencia queda reducida a la de una categoria
marginal, que apenas merece un desglose separado en las estadisticas. Lo

?Z Los datos relativos a los afios 1925, 1950 y 1975 proceden de los correspondientes Anuarios
de la Direccion General de los Registros y el Notariado. Durante la mayor parte del siglo XX el
tratamiento de los datos se realizaba de forma manual, de modo no cabe esperar una absoluta
fiabilidad. A pesar de ello, proporcionan una mas que razonable apreciacion de las variaciones
que han ido experimentado las preferencias de los empresarios. Los datos de los afios 2000 y
2005 proceden de los servicios estadisticos del Colegio de Registradores. Corresponden, por
tanto, a un periodo en el que ya se habia completado la informatizacién integral de los
Registros Mercantiles.




mismo cabe decir de la sociedad comanditaria por acciones que carece de toda
presencia en la realidad.

En tercer lugar, la progresiva preferencia de los empresarios por las
sociedades de capital. Esta evolucion se ve acompafiada, no obstante, por una
significativa alteracidbn en la proporcion de compafias constituidas como
anonimas y de responsabilidad limitada. La forma andnima, la mas importante
numéricamente en 1975, pierde esta condicion en favor de la sociedad limitada,
abrumadoramente mayoritaria en los primeros afios del presente siglo. La
sociedad limitada es la forma de sociedad mercantil que aparece en ultimo
lugar. El punto de partida de su evolucion suele situarse en la Ley alemana de
1892 y en la reforma del derecho de sociedades inglés de 1907. La experiencia
muestra que la difusién de la misma ha dependido, mas que del mayor o menor
acierto del legislador en la configuracién de su régimen legal, de la correlativa
regulacion de la sociedad anénima. En Espafa, bajo el régimen de la Ley de
1951, la sociedad andnima disfrutaba de la flexibilidad necesaria para
adecuarse tanto a las grandes como a las pequefias empresas. La polivalencia
funcional hizo posible que durante cuatro décadas llegara a ser el tipo social
predominante. La reforma mercantil de 1989, con la exigencia de requisitos
mMAas rigurosos de constitucion y funcionamiento para las anénimas —en buena
medida derivados de la incorporacién al Derecho interno espafiol de la
Directiva 77/91/CEE- propicio el extraordinario desarrollo de la limitada.

Finalmente, en cuarto lugar, no deja de llamar la atencidén la aparicion de
esquemas asociativos, con incidencia en el trafico mercantil, que no responden
a ningun tipo de sociedad mercantil?®. Existe, no obstante, una disparidad muy
relevante, respecto a su importancia cuantitativa, entre las estadisticas del INE
(en torno al 12%) y los datos originados en los Registros Mercantiles (que
limitan el nimero de sujetos inscritos sin forma societaria al 1% en 2000, a
menos del 0,5% en 2005, y al 0,2% en 2009). Por exclusiéon, parece razonable
pensar que una buena parte de estas unidades empresariales (Qque no son
empresarios individuales ni sociedades mercantiles) desarrollan su actividad
econdmica bajo la forma de sociedad civil, categoria para la que —salvo en el
caso de las sociedades profesionales- no existe un cauce adecuado de
publicidad registral.

3 En primer lugar, las entidades de estructura mutualista a que ya hacia referencia el Cédigo
de Comercio: las cooperativas y las mutuas de seguros (articulo 124). Estas Ultimas estan hoy
reguladas en los articulos 8 y ss. del Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el
gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros
Privados. Asimismo responden a un esquema mutualistico las sociedades de garantia
reciproca, regidas por la Ley 1/1994, de 11 de marzo. En nuestro sistema financiero llego a
alcanzar una extraordinaria importancia una determinada modalidad de entidad de crédito, que
respondia a una estructura fundacional. Se trataba de las cajas de ahorro (abordan el problema
de su naturaleza las SSTC de 28 de marzo de 1982 y 30 de mayo de 1996; la Ley 31/1985, de
2 de agosto, establece las normas basicas sobre sus érganos rectores). También ha alcanzado
una cierta difusion numérica la agrupacioén de interés econémico (168 entidades constituidas en
2005 y 143 en 2009). La AIE tiene personalidad juridica y caracter mercantil, si bien carece de
animo de lucro para si misma, puesto que su finalidad es facilitar el desarrollo o mejorar los
resultados de la actividad de sus socios (articulos 1y 2 de la Ley 12/1991, de 29 de abril).



En todo caso, lo que destaca sobre cualquier otra consideracion es el
protagonismo que en el conjunto del sistema econdmico han alcanzado las
sociedades de capital. Es cierto que, en términos estadisticos, la primacia
corresponde al empresario individual. No obstante, no es posible ignorar que,
por la propia naturaleza de las cosas, las pequefias explotaciones son mucho
mMAas numerosas que las empresas medianas y grandes. Segun datos del INE,
en el afo 2009 las dos terceras partes de las unidades empresariales
constituias bajo la forma de empresa individual (esto es, 1.217.370, que
representan el 67,86% del total correspondiente a dicho afio), manifestaban no
tener asalariados. En estos términos, lo que realmente cabria esperar es que la
diferencia entre el namero de empresas individuales (el 53%) y el de
sociedades anonimas y limitadas (37,4%, en conjunto) fuera significativamente
mayor.

En una primera aproximacion, el éxito de las sociedades de capital deberia
atribuirse a sus elementos configuradores: el caracter negociable de la posicidn
de socio y la limitacién de responsabilidad. Una reflexion un poco mas pausada
exige valorar estas ventajas con un punto de escepticismo. Solo las acciones
admitidas a negociacion en mercados organizados gozan de una completa
liquidez. En los demas casos, especialmente en las sociedades integradas por
un namero reducido de socios, la recuperacion de la inversién puede resultar
incierta. En primer lugar, en razén de la probable inexistencia de potenciales
compradores, aunque también existen condicionantes de indole legal. Es muy
frecuente que los estatutos de la sociedades anénimas no cotizadas incorporen
clausulas restrictivas a la transmision de las acciones (articulos 123 y 124
LSC). A su vez, la sociedad de responsabilidad limitada ha de configurarse
necesariamente como una sociedad cerrada (articulo 108.1 LSC). Por otra
parte, en la practica, las entidades de crédito exigen la garantia personal de
socios 0 administradores para proporcionar financiacion a las sociedades de
reducida dimension. De esta forma, la efectividad practica de la limitacién de
responsabilidad queda circunscrita a los acreedores que carecen del poder de
negociacion necesario para imponer clausulas de salvaguarda®”.

El punto clave han sido, sin duda, las ventajas derivadas de una personalidad
juridica independiente, aunque hay, sin duda, otros aspectos que han
favorecido la difusibn de las sociedades andnimas y de responsabilidad
limitada. Los costes derivados de la constitucién y el funcionamiento de las
mismas pueden considerarse relativamente moderados, si se sitan en el
contexto de las obligaciones formales de todo tipo que pesan sobre los
empresarios con independencia de su estructura organizativa®. En muchos

** A. DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit. pp. 9 a 11; Francesco GALGANO, La societa per azioni, en
Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Pubblico dell'economia, Francesco GALGANO (Dir),
Padove (1988), Vol. VIl, pp. 7y 8.

> E| momento clave de la evolucion de las sociedades de capital se sitia a mediados del siglo
XIX. Frente al sistema anterior en el que resultaba necesario un acto del poder publico para
constituir una entidad dotada de personalidad juridica independiente, se admite de forma
general que este resultado puede obtenerse mediante el simple tramite de inscripcién en un
Registro. El punto de partida de esta evolucién se sitla en la Ley inglesa de 1844, P. DAVIES,
Introduction...., p. 1. Volveremos con detalle sobre este punto en el Capitulo II.
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casos, seran determinantes las consideraciones de indole fiscal, al percibirse
como mas favorable el régimen tributario de las sociedades frente al
correspondiente a las personas fisicas. La propia dinamica que ha convertido
las sociedades de capital en la forma mercantil habitual ha tenido,
probablemente, un efecto multiplicador. El esquema organizativo de las
sociedades anonimas o limitadas ha pasado a formar parte de la cultura
financiera de las naciones desarrolladas. A su vez, esta situacion conduce a un
uso reiterado de las mismas por parte de los empresarios y de los
profesionales que prestan servicios de asesoramiento legal o econdémico. No
sélo en razon de que se trata de un instrumento con el que han llegado a estar
particularmente familiarizados, sino también porque su significado y reglas de
funcionamiento son bien conocidos por todos aquellos con los que la compafia
se relaciona en el trafico mercantil.

La flexibilidad del modelo también ha favorecido su difusion. El esquema de la
sociedad de capital permite dar cobertura tanto a sociedades con un gran
namero de socios, que acuden directamente al mercado de capitales en busca
de financiacién, como a sociedades de pocos socios y susceptibles de un cierto
grado de personalizacion. E, incluso, puede ser la forma de organizacion de la
empresa individual, a través del expediente de la sociedad anénima o de
responsabilidad limitada unipersonal. En todos estos supuestos son evidentes
las ventajas que al socio 0 socios proporciona la atribucion de una personalidad
juridica independiente. Finalmente, no puede desconocerse la importancia de
factores psicoldgicos. La incorporacion del negocio a una entidad, con
existencia legal separada, puede asociarse a una mayor capacidad financiera,
0 a la existencia de una organizaciéon dotada de medios superiores a los que
cabe presumir en una empresa individual.

Cualquiera que sean sus causas, la preponderancia de las sociedades de
capital constituye un fenémeno generalizado®. A dia de hoy, en cualquier parte
del mundo, el modelo de la sociedad de capitales abierta, ya sea bajo la
denominacion de “sociedad andénima”, “sociedad por acciones”, “public
company” o “business corporation”, ha devenido la forma tipica de la gran
empresa®’. A su vez, una porcién relevante de las iniciativas empresariales se

%6 Es conocido el hecho de que la progresiva integracién de las economias nacionales en las
Ultimas décadas del siglo XX ha llevado aparejada, de forma paralela, la extension de las
instituciones propias de la economia de mercado. De hecho, la difusién de éstas aparece como
un presupuesto necesario para el despegue econémico. La presencia de las sociedades de
capital ha devenido, en consecuencia, un fenémeno global. Por el mismo motivo, la discusion
acerca de la influencia que han llegado a alcanzar constituye un tema habitual de debate en los
mas variados foros. Al respecto, pueden verse las consideraciones que, en su dia ya
formulaban A. BERLE y G. MEANS, The Modern Corporation and Private Property, Nueva York
(1932), pp. 4 a 6. En la doctrina espafiola, son interesantes las observaciones de Jesls
RUBIO, Curso de Derecho de sociedades andnimas, Madrid (1974), pp. 40 a 42. En fecha
reciente, encontramos dos enfoques radicalmente distintos, en John MICKLETHWAIT y Adrian
WOOLDRIDGE, The Company. A short history of a revolutionary idea, Londres (2003) y Joel
BAKAN, The Corporation. The pathological pursuit of profit and power, Nueva York (2004).

" Constituye un tépico habitual destacar cémo la cifra de negocios de los mayores grupos
multinacionales supera, en términos numéricos, el tamafio de muchas economias nacionales.
Pueden verse algunos ejemplos en Guido ROSSI, Dalla Compagina delle Indie al Sarbanes-
Oxley Act, Rivista delle Societa, n® 51 [5y 6] (2006), p. 890.
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desenvuelve bajo la forma de “sociedad de responsabilidad limitada”, “sociedad
por cuotas”, “private company” o “closed corporation”. Esta Ultima también
responde a un esquema corporativo, si bien adecuado a un modelo de
sociedad cerrada. Es decir, a un esquema que se caracteriza por estar
integrado por un numero reducido de socios, que se financia al margen del
mercado de capitales y al que la Ley tiende a reconocer un amplio margen de
autonomia en la definicion de las relaciones internas. Con un enfoque
puramente descriptivo podria decirse, también, que en las sociedades cerradas
no aparece, tipicamente, el fendmeno de la separacion entre propiedad y
gestién que caracteriza a las sociedades abiertas?®.

Las legislaciones nacionales presentan diferencias significativas, pero no deja
de llamar la atencion una mas que notable uniformidad en los elementos
béasicos de las sociedades de capital®®. Lo que significa que, en buena medida,
también son comunes los problemas fundamentales del derecho de
sociedades®. La estructura de las sociedades andénimas y limitadas permite
diferenciar varios ordenes de relaciones (o, si se prefiere, identificar diversos
tipos de conflictos de intereses). El estatuto legal del capital social ha
constituido tradicionalmente una pieza clave en el tratamiento de los mismos,
dado que, directa o indirectamente, se proyecta tanto sobre los que se plantean
entre socios y terceros, como sobre los que se desenvuelven en el ambito
interno de las compariias®!. Antes de entrar en el andlisis de los mismos es
necesario, no obstante, realizar una serie de precisiones terminologicas, puesto
que el término “capital” es susceptible de ser utilizado con diversas
significaciones

2. Los significados del término “capital”

8 A. BERLE y G. MEANS, ob. cit., pp. 7 y 9.

? p. DAVIES, Introduction...., p. 9, y J. ARMOUR, H. HANSMANN y R. KRAAKMAN, ob. cit.,
pp. 5 a 16, coinciden en considerar como elementos estructurales de la sociedad de capital la
atribucién a la entidad de personalidad juridica independiente, la responsabilidad limitada de
los socios, la existencia de un 6rgano especializado de administracion, la transmisibilidad de la
condicién de socio sin necesidad de modificar el contrato social, y la atribucién a los socios del
control sobre la compafiia y de un derecho exclusivo a la apropiacién del excedente. En
términos generales, los mismos elementos que en su dia ya apuntaba L. GOWER, ob. cit. pp.
85 y ss. En nuestra doctrina, véase José GIRON TENA, Derecho de sociedades anénimas,
Valladolid (1952), pp. 49 vy ss, en relacion a los “elementos conceptuales definidores”.

% A esta conclusién llegan, a partir de un analisis comparado de la normativa vigente en
Alemania, Francia, Reino Unido, Japén y Estados Unidos, J. ARMOUR, H. HANSMANN y R.
KRAAKMAN, ob. cit., pp. 1y 2, y, en la misma obra colectiva, Paul DAVIS, Luca ENRIQUES,
Gerard HERTIG, Klaus HOPT y Reinier KRAAKMAN, Beyond the anatomy, pp. 305 a 307.

*! Francesco FERRARA (jr) y Francesco CORSI, Gli Imprenditori e la Societa, Milano (1996), p.
379; Aurelio MENENDEZ y Alberto VAQUERIZO ALONSO, en Rodrigo URIA, Aurelio
MENENDEZ y Manuel OLIVENCIA, Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, Tomo Ill, volumen 1°,a), Madrid (2007), pp. 25y 55.
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2.1. Los distintos aspectos del capital: de concepto
contable a categoria juridica

En un sentido usual y muy amplio, el capital de una empresa, ya sea ésta
individual o social, es el conjunto de bienes que dedica al desarrollo de su
actividad. Esto es, la suma total de los recursos econdmicos a disposicion del
empresario. Este primera acepcion hace referencia al capital de explotacion o
capital operativo (“working capital’) y tiene un contenido puramente
econdmico®. El término “capital” es también susceptible de ser empleado en
un sentido técnico mas restringido. Este es el concepto contable del capital. De
una forma muy general podriamos decir que en el activo del balance lucen los
bienes y derechos afectos a la explotacion cuya titularidad corresponde al
empresario. El pasivo, por el contrario, pone de manifiesto el origen de los
mismos®. Los elementos que integran el activo s6lo pueden proceder la
aportacion del titular o titulares de la empresa (el “capital” en sentido contable),
la autofinanciacion, en forma de beneficios no distribuidos (las reservas), o la
financiacion externa, derivada de obligaciones contraidas con terceros. Esta
ltima constituye el pasivo exigible, frente al capital y las reservas que integran
los fondos propios (articulos 35.1 y 36.1 C. Com., aplicables genéricamente a
cualquier tipo de empresario; de acuerdo con la definicion del articulo 36.1.c C.
Com., el patrimonio neto comprende, de una parte, las “aportaciones
realizadas” por los “propietarios” y, de otra, los “resultados acumulados”).

La nocién contable del capital delimita, por tanto, aquella porcién del patrimonio
de explotacién que corresponde a la inversion directa del titular de la empresa.
Cuando ésta adopta la forma de sociedad mercantil equivale a las aportaciones
de los socios (y este es el sentido del término en el articulo 125 C. Com., que
incluye entre las menciones que debe contener la escritura de constitucion de
una sociedad colectiva, “...el capital que cada socio aporte, en dinero efectivo,
créditos o efectos...”). Se trata de un concepto puramente descriptivo. No
condiciona el proceso de incorporacion o separacion de los singulares bienes o
derechos al patrimonio empresarial. Ni tampoco incide sobre el régimen de
responsabilidad a que queda sometido el titular de la empresa. El punto de
partida del sistema legal es el desarrollo de la actividad empresarial bajo un
régimen de responsabilidad personal e ilimitada. En consecuencia, en principio,
la afeccion o desafeccidon de determinados elementos patrimoniales a la
explotacion no tiene otro significado que el puramente material. Juridicamente,
es irrelevante para los terceros.

Las nociones econémica (como fondo de explotacion) y contable (como
inversion directa del empresario) del capital son identificables, como hemos
visto, en practicamente cualquier tipo organizacion empresarial. En las

%2 3. GIRON, ob. cit., p. 50; J. RUBIO, ob. cit. pp. 69; Antonio PEREZ DE LA CRUZ BLANCO,
La reduccidn de capital en sociedades anénimas y de responsabilidad limitada, Bolonia (1972),
p. 40; A. CELAYA ULIBARRI, ob. cit. pp. 33 a 35.

% pablo de Tarso DOMINGUES, Do capital social. Nocao, principios e funcoes, Coimbra
(1998), pp. 32 y ss; Jose Luis VELAZ NEGUERUELA, El resultado en las sociedades de
capital, Barcelona (2002), p. 63. A. ROJO, en R. URIA y A. MENENDEZ, Curso..., p. 185; Oriol
AMAT, Andlisis de estados financieros: fundamentos y aplicaciones, Barcelona (2008), p. 38
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sociedades anonimas y de responsabilidad limitada el capital social adquiere
una significacién adicional. Se transforma en una categoria juridica®. Lo que
hasta aqui venia definido, simplemente, como una fraccién del patrimonio de la
empresa, se convierte en un fondo permanente de garantia. Al mismo tiempo,
el capital se divide en acciones o participaciones que se adjudican a los socios
de forma proporcional a la aportacion realizada por cada uno de ellos. De esta
forma, el capital pasa a ser también la técnica a través del cual se configuran
las relaciones internas, pues las acciones 0 participaciones constituyen la
unidad de medida que determina la participacion en la vida social®. La
significacién del capital como categoria juridica llega, como hemos visto, hasta
el extremo de caracterizar a un determinado tipo de entidades como
“sociedades de capital” frente a las “sociedades de personas”.

2.2. ¢ Empresas sin capital?

Como cuestion puramente especulativa cabria plantear si es posible concebir
alguna forma de empresa sin capital, ya en sentido econémico o contable. En
una primera lectura, nuestro Cédigo de Comercio parece admitir la constitucion
de una sociedad sin patrimonio, integrada exclusivamente por socios
industriales (como pudiera deducirse del tenor literal del articulo 116, con
arreglo al cual, por el contrato de compafiia dos 0 mas personas se obligan “a
poner en fondo comun, bienes, industria o alguna de estas cosas...”)*®. No
obstante, si la estructura formal de la sociedad mercantil ha de estar al servicio
del desarrollo de una empresa, la propia naturaleza de las cosas hace
necesario un soporte patrimonial, siquiera minimo, para establecer y gestionar
una organizacion susceptible de operar en el mercado. El Cédigo de Comercio
toma en consideracion esta circunstancia. Asi, diversos preceptos presuponen
que la existencia de un fondo comun de bienes constituye un elemento
estructural de las sociedades mercantiles (articulos 125, 138, 140, 141, 145,
148, 151, 232 y 237). Ademas, significativamente, tipifica como causa de
disolucién de las compafiias, “de cualquier clase que sean.....la pérdida entera
del capital” (articulo 221,29)%

% J. RUBIO, ob. cit. p. 70; J. GIRON, ob. cit., pp 50 y 51; P. DOMINGUES, ob. cit. p. 29. En el
ambito cultural anglosajon el término tradicionalmente utilizado es el de “legal capital’, que se
ha generalizado en el debate sobre la utilidad y el futuro de la figura.

% J. GARRIGUES, ob. cit., Tomo |, p. 450; J. GIRON, ob. cit., p 51; Aurelio MENENDEZ y
Alberto VAQUERIZO ALONSO, en Rodrigo URIA, Aurelio MENENDEZ y Manuel OLIVENCIA,
ob. cit., p. 96; Massimo BIONE, Le azioni, en Trattato delle Societa per azioni, G. E. COLOMBO
y G.B. PORTALE (Dir), Turin (1991), Vol. II,1, p. 5.

% En consecuencia, cabria pensar que cabe la posibilidad teérica de que existan empresas sin
patrimonio y, por tanto, sin capital. Al respecto, véase, A. CELAYA ULIBARRI, ob. cit. p. 33.

%" En este sentido, J. GARRIGUES, Curso.., Tomo I, p. 349, R. URIA, ob. cit. p. 119. A su vez,

C. PAZ-ARES, en R. URIA — A. MENENDEZ, ob. cit., pp. 505 y ss, identifica la aportacién (y no
la actividad programada) como el verdadero objeto del contrato de sociedad.
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De la misma forma, no es facil concebir algun tipo de empresa cuyos recursos
patrimoniales provengan exclusivamente de la autofinanciacion o la
financiacion externa. El supuesto mas proximo a este modelo es el de las
compafias aseguradoras de estructura mutual (a las que se refiere el articulo
124 del Codigo de Comercio, formalmente vigente, aunque superado por las
previsiones especificas de la LOSSP). En el mundo del seguro, el capital es
fondo de garantia mas que capital de explotacién®®. El pago actual de la prima
por el asegurado tiene como contrapartida una prestacién eventual y futura, en
ocasiones muy alejada en el tiempo. Si, por una parte, ello exige la creacion de
especiales mecanismos de supervision y control, encaminados a garantizar la
solvencia del asegurador, por otra, hace posible la organizacion de la empresa
aseguradora sobre bases distintas de las que son propias de las compairiias
mercantiles ordinarias. En una organizacion mutual lo esencial es la ayuda
reciproca entre sus miembros y no la aportacion de capital. El propésito de la
organizacion no es la obtencidon de una ganancia repartible entre los socios,
sino la gestién autbnoma de un conjunto de riesgos por los mismos individuos
que los soportan. El beneficio o pérdida derivado de la gestion de la cartera se
proyecta sobre el conjunto de los asociados, y no sobre la cuenta de resultados
de un asegurador profesional que actia como intermediario entre sujetos
sometidos a riesgos homogéneos™°.

Asi sucede, por definicion, cuando se ha establecido una prima variable. Pero
incluso en las mutuas que exigen una prima fija a sus miembros aparece un
elemento de contingencia y variabilidad, pues los resultados daran lugar a una
derrama pasiva o al reintegro de una parte de la prima satisfecha por los
asegurados (articulo 9.2,e LOSSP). En consecuencia, la posicion de mutualista
carece de un contenido patrimonial negociable, dado que la aportacion al fondo
mutual, o bien es innecesaria, 0 bien tiene una significacion marginal. Por este
motivo, la forma tipica de capitalizacion de las mutuas no es la aportacion de
sus miembros al fondo mutual (que tiene caracter eventual: articulo 9.2,c y 13.2
LOSSP), sino la aplicacion a de los resultados positivos del ejercicio (articulo
11.1,b ROSSP). Este esquema hace posible que la empresa aseguradora de
estructura mutual pueda desarrollarse integramente a partir de los recursos
generados por el propio negocio. Es frecuente que mutuas con una historia
dilatada no hayan recibido mas aportacién externa de capital que la realizada
por los fundadores, en la minima cuantia necesaria para atender al
cumplimiento de las formalidades constitutivas y a los gastos inmediatos de
administracion.

Un principio organizativo similar cabe encontrar en un tipo de entidad muy
particular, conocido tradicionalmente en el Reino Unido. Se trata de la
“company limited by guarantee”. Esta forma societaria se caracteriza por no
exigir a sus miembros una aportacién actual, sino Unicamente el compromiso
de contribuir a la integracién del patrimonio de la entidad, hasta una suma
determinada, en determinadas circunstancias: en caso de liquidacion de la

% J. GARRIGUES, Curso..,Tomo II, p. 271

¥ 3. J. GARRIDO y COMAS, Ensayo para una Teorfa de la Mutualidad. Barcelona (1960), pp.
26 y ss.
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compafia, y siempre que tales aportaciones sean necesarias para atender al
pago de deudas pendientes de la entidad o de los gastos de liquidacién. Es
muy significativa la terminologia que al efecto emplea la Companies Act de
2006. Las compafilas que se constituyen con un capital dividido en
participaciones —"share capital- han de incluir entre la documentacion
necesaria para su registro el “statement of capital” (seccion 10, CA 2006), en el
que se identifican el numero y las caracteristicas de las participaciones
suscritas por los fundadores de la compaifiia. Por el contrario, para el tipo de
entidad que estamos examinando, se impone la elaboracion de un “statement
of guarantee” (seccion 11, CA 2006), en el que se detallan las condiciones en
las que podra hacerse efectiva la responsabilidad asumida por los asociados.
Lo cierto es que, a pesar de su regulacién en el mismo texto normativo que se
ocupa de las sociedades comerciales, esta original estructura no resulta
especialmente adecuada para el desarrollo de una explotacién mercantil. En la
practica, la company limited by guarantee suele ser una forma utilizada por
entidades sin animo de lucro (“charitable and quasi-charitable organizations”)**.

2.3. El capital como esquema organizativo de un determinado tipo
de sociedades mercantiles

2.3.1. La division del capital social en acciones o participaciones

En el actual estado de la legislacién, el capital social es un elemento estructural
de las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada. Como hemos visto,
la caracteristica que define a estas formas sociales es la existencia de un
capital social dividido en participaciones (articulo 1.2 LSC) o en acciones
(articulo 1.3 LSC). Es posible, no obstante, separar en los estatutos las
indicaciones relativas al capital social (articulos 121 y 183 RRM), de las que se
refieren a las participaciones o las acciones en que se divida (articulos 122 y
184 RRM)*2,

La mencién relativa a las participaciones y a las acciones desenvuelve su
eficacia en el ambito interno y organizativo de la sociedad. Tanto unas como
otras han de quedar identificadas individualmente mediante una “numeracién
correlativa” (articulo 23,d, | LSC). Si la sociedad fuera andonima habra de
indicarse, ademas, “la parte del valor nominal pendiente de desembolso” y “si
las acciones estan representadas por medio de titulos o de anotaciones en

0 véase, G. MORSE, op. cit., pp. 41 a 44; L. GOWER, ob. cit. pp. 10 y 11.

“IL. GOWER, ob. cit. p. 11. P. DAVIES, Principles..., pp. 9 y 10, destaca la ventaja estructural
gue presentan este tipo de entidades en orden a la adhesion y baja de sus miembros. En
cambio, las limitaciones que presentan sus mecanismos de financiacion sélo las hacen
adecuadas para el desarrollo de actividades que no precisen de la vinculacion a largo plazo de
un capital operativo.

“2 La contraposicion aparecia con claridad en el articulo 9 de la antigua LSA (apartados g y ),
pero ha quedado un tanto desdibujada en la redaccién del vigente articulo 23,g LSC. Sobre la
exigencias de configuracion formal del capital y las acciones en la Directiva 77/91/CEE, véase
supra, pp. 139 a 146.
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cuenta. En el primer caso, “debera indicarse si son las acciones nominativas o
al portador y si se prevé la emision de titulos multiples” (articulo 23,d, Il LSC).
La determinacion del nUmero de participaciones y acciones emitidas equivale a
la fijacion de los “puestos de socio” disponibles en la compaiiia, dado que,
potencialmente, hay tantos socios como acciones o participaciones®. Las
participaciones y las acciones pueden otorgar a su titular derechos diferentes
(articulo 94.1,11 LSC), si bien éstos deben quedan asimismo determinados en
los Estatutos. En el caso de sociedades de responsabilidad limitada, es
necesario precisar “si fueran desiguales, los derechos que cada una atribuya a
los socios y la cuantia o la extension de éstos”. Tratdndose de sociedades
anonimas, debe precisarse “las clases de acciones y las series, en caso de que
existieran” (articulo 23,d 11y 1ll LSC).

En las sociedades de personas la condiciéon de socio consiste en una posicion
contractual, que se desenvuelve en una serie de derechos y obligaciones
reciprocos entre los socios. En las sociedades de capital, se incorpora a un
suporte material y se concreta en la titularidad de un determinado nimero de
acciones o participaciones. Estas confieren “a su titular legitimo la condicion de
socio y le atribuyen los derechos reconocidos en esta Ley y en los estatutos”
(articulo 91 LSC)*. De forma significativa, en ocasiones, la Ley no imputa el
ejercicio de determinadas facultades a los “socios”, sino a las “acciones” (asi,
en los articulos 94.1,11, 148,a I, 243, 293 LSC). Las acciones y participaciones
tienen la consideracion de bienes muebles (articulo 336 CC), y son
susceptibles de transmision sin necesidad de proceder a la modificacion del
contrato social o de los estatutos. Este principio es comin a sociedades
anonimas y de responsabilidad limitada, aunque la circulacion de
participaciones y acciones responda a principios diferentes. Las primeras no
pueden estar representadas por medio de titulos o anotaciones en cuenta
(articulo 92.2 LSC) y deben quedar sometidas a un régimen limitativo de su
transmision (en particular, articulo 108.1 LSC). En cambio, histéricamente, una
de las caracteristicas que ha contribuido en mayor medida a la expansién de
las sociedades anonimas ha sido la posibilidad de incorporar las acciones a un
documento apto para circular, y sometido al régimen de los valores mobiliarios
(articulo 92.1 LSC).

Junto a la tradicional forma de representaciéon de las acciones por medio de
titulos (articulos 113 a 117 LSC), la Ley contempla también la posible
incorporacion de las acciones a otro tipo de soporte material: las anotaciones
en cuenta (articulos 118 y 119 LSC). La representacion por medio de
anotaciones es preceptiva cuando las acciones se negocian en un mercado
secundario oficial (articulo 496 LSC), puesto que es la Unica forma hacer
posible la exigencias de agilidad y rapidez que exige la contratacion bursétil. La
division del capital en cuotas facilmente negociables, unida al desarrollo de los
mercados de valores, ha sido, sin duda, uno de los factores decisivos en la

%3 J. GIRON, ob. cit. pp. 57 y 58; Josep-Oriol LLEBOT MAJO, La geometria del capital social,
RDM, n° 231 (1999), pp. 49 y 50.

*“ A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R. URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA,
ob. cit., pp. 101 y 102.
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expansion de la sociedad anénima®. En realidad, la negociacién de las
acciones en un mercado organizado determina la aparicion de un subtipo de la
anonima, al que la Ley dedica una serie de disposiciones especiales
(agrupadas en el Titulo XIV LSC, bajo la rdbrica “sociedades anonimas
cotizadas”)*. El accionista de una sociedad cotizada acta con la certidumbre
casi total de que, en cualquier momento, podra convertir sus acciones en
dinero. De esta forma, se posibilita que la participacion en el mercado de
acciones no quede reservada a grandes inversores con perfil institucional, sino
también al pequefio ahorrador.

La estructura de la sociedad de capital (abierta o cerrada) proporciona un
cauce extraordinariamente adecuado para canalizar la inversion privada hacia
los proyectos empresariales. En primer término, porque la movilidad del capital
hace posible una asignacién eficaz de los recursos econémicos. Pero, ademas,
el esquema que estamos examinado presenta una caracteristica peculiar.
Permite disociar el destino del capital productivo (esto es, los distintos activos
que integran el patrimonio de la sociedad, destinados a la produccion de bienes
y servicios) y del capital financiero (las acciones o las participaciones)*’. Esta
duplicacién del capital es el punto clave en el desarrollo de un programa de
inversiones con caracter de estabilidad y permanencia, puesto que el accionista
puede recuperar su inversion sin alterar el ciclo del capital productivo. Es decir,
se hace posible transformar el ahorro con un horizonte de inversion a corto
plazo en capital empresarial con vinculacién a largo plazo®®. Es evidente la
ventaja que supone, en orden a la continuidad y a la expansion de las
empresas, la negociacién de la posicion de socio (propia de las sociedades de
capital) frente a la liquidacion total o parcial de la compafiia (como sucede en
las sociedades de personas).

2.3.2. El capital social como cifra de retencion

La division del capital en acciones o participaciones da respuesta un doble
problema: la financiacién del capital operativo* y la organizacion interna de la
sociedad. La determinacion en los estatutos de una cifra de capital forma parte,
en cambio, del entramado legal a través del que se encauza el potencial

5 Tullio ASCARELLI, Principios y problemas de las sociedades anénimas, México (1951), pp.
19y 20; J. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, p. 461.

“ véase, Fernando SANCHEZ CALERO, La sociedad cotizada en bolsa en la evolucién del
Derecho de sociedades, discurso de ingreso en la Real Academia de Jurisprudencia y
Legislacion, Madrid (2001).

*" Roberto WEIGMANN, Sociedades por acciones, Barcelona (1990), p. 21 [Societa per azioni,
Florencia (1978)].

“® Friedrich KUBLER, Derecho de Sociedades, Madrid (2001) [Gesellschaftsrecht, Heidelberg
(1998)], pp. 275y 276.

49 Logicamente, la integracion del fondo de explotacién sélo se realiza parcialmente a través de
las aportaciones de los socios. De la misma forma en que es dificil concebir una empresa sin
capital (en sentido contable), tampoco resulta sencillo pensar en la ausencia absoluta de algun
tipo de financiacion externa.
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conflicto de intereses entre socios y acreedores. Se trata de una estipulacion
negocial, fijada por los fundadores en la escritura de constitucion e incorporada
a los Estatutos sociales (articulo 23,d, primer inciso LSC). A su vez, la
alteracion de la misma queda sometida a un procedimiento formal: el propio de
la modificacion de estatutos, con una serie de requisitos especificos (articulos
285y ss. LSC). La cifra de capital tiene un doble significado. En primer término,
indica que los socios han aportado (0o han prometido aportar) bienes por un
valor equivalente (articulos 21, dltimo inciso y 22.1,c LSC). Esto supone que la
estructura patrimonial de la sociedad de capital debe contar, al menos, con una
aportacion inicial de los socios. Al mismo tiempo constituye la cuantificacion de
un compromiso asumido por la compariia. Esta queda obligada a conservar, en
interéssode los acreedores un patrimonio equivalente, al menos a la cifra de
capital®".

La configuracion tradicional de las sociedades de capital se basa, por tanto, en
una particular técnica de organizacion financiera. En este tipo de sociedades, la
cifra de capital es independiente de la concreta composicion que en cada
momento presente el patrimonio social. Este dltimo esta sometido a
oscilaciones como consecuencia de la actuacién de la compafia en el trafico
mercantil. En cambio, el capital social es una “abstracta magnitud
matematica”*, que tiene vocacién de permanencia y estabilidad®?. A través del
capital social el legislador impone una especial vinculacion del patrimonio de
las sociedades andnimas y limitadas que no existe, por ejemplo, en una
sociedad colectiva. La cifra de capital “es una linea cerrada o circulo ideal
trazado en el activo de la sociedad, que no acota bienes determinados, pero
gue impone a la sociedad la obligacién de tenerlo siempre cubierto con bienes
equivalentes a aquella cifra”3. Indica el exceso del activo sobre el pasivo
exigible que, como minimo, la sociedad se obliga a mantener. Dicho de otra
forma, exige como presupuesto del regular funcionamiento de la sociedad de
capital la existencia en todo momento de un saldo patrimonial positivo, a modo
de colchén, que permita absorber unas eventuales pérdidas®. De aqui la
funcion del capital como cifra de retencién®>.

* 3. GARRIGUES, Curso.., Tomo I, p. 437
*1 J. GIRON, ob. cit. p. 58; una terminologia muy similar utiliza F. GALGANO, ob. cit., p. 11.

°2 J. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, p. 440; R. URIA, ob. cit. pp. 185; Jestis RUBIO, Curso de
Derecho de sociedades anénimas, Madrid (1974), pp. 74y 75; J. GIRON, ob. cit. p. 54.

*% J. GARRIGUES, Curso..., Tomo |, p. 438. En el mismo sentido, R. URIA, ob. cit. pp. 183 y
184,y J. RUBIO, ob. cit. pp. 69y 70.

> Jonathan RICKFORD, Balance Sheet Tests and Solvency Tests, en Horst EIDENMULLER y
Wolfgang SCHON (Dir.), The Law and Economics of Creditor Protection. A Transatlantic
Perspective, The Hague (2008), pp. 136 y 140.

*® J. GARRIGUES, Curso..., Tomo |, p. 438; J. GIRON, ob. cit. p. 51; J. MASSAGUER, El

Capital nominal. Un estudio del capital de la sociedad anénima como mencién estatutaria,
RGD, n° 550-551 (1990), p. 5552.
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Esta se hace efectiva a través de una técnica contable. La inscripcion del
capital en el pasivo del balance determina la correlativa fijacién en el activo de
elementos patrimoniales por un valor equivalente, puesto que soélo el exceso
sobre la cifra estatutaria de capital podra ser distribuido como dividendo. Nada
impide que la ley pueda atribuir una funcion equivalente a otras partidas de
pasivo. La retencibn de una parte de los beneficios obtenidos ha sido
histéricamente una practica habitual en las sociedades mercantiles. En
principio, constituye un simple mecanismo de autofinanciacion cuya aplicaciéon
puede resultar de una especifica prevision estatutaria (tal como preve el
articulo 273.2 LSC). No obstante, hay ocasiones en las que la propia ley
impone la dotacion de una reserva sometida a un estatuto particular.
Habitualmente éste determina que la reserva pasa a operar como una cifra de
retencién afadida, reforzando la solvencia patrimonial de la sociedad®®. Asi
sucede con la reserva legal, a la que debe destinarse una cifra igual al diez por
ciento del beneficio del ejercicio, hasta que este alcance, al menos el veinte por
ciento del capital social (articulo 274.1 LSC). La reserva legal “s6lo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas en el caso de que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin” (articulo 274.2 LSC). El régimen
de las reservas suele ser menos riguroso que el del capital social®’ que —a
diferencia de aquéllas- determina durante la vida de la sociedad un vinculo de
indisponibilidad absoluto sobre una fraccién ideal del patrimonio social®®.

La vinculacion de una parte del patrimonio de la sociedad de capital no impide
que se reconozca al conjunto de los socios una titularidad dltima sobre el
mismo. Como hemos visto, el pasivo del balance refleja con caracter general el
origen de los fondos que integran el capital operativo de la empresa. En las
sociedades de capital indica, ademas, la prelacion de las eventuales
reclamaciones sobre el patrimonio social en el caso de liquidacion. La resefia
del capital como primera partida del pasivo™ expresa, de una forma muy
general, la expectativa de restitucion de la aportacion que corresponde a los
socios frente a la sociedad®. Sin embargo, ésta sélo podré hacerse efectiva al

*® Juan Luis IGLESIAS PRADA y Javier GARCIA DE ENTERRIA, en Aurelio MENENDEZ y
Angel ROJO (Dir.), Lecciones de Derecho Mercantil, Madrid (2010), p. 590.

" El estatuto de cada una de las llamadas “reservas de capital” es sumamente complejo y no
siempre aparece bien definido en la Ley. Al respecto, véase, Alfonso PINON PALLARES, Las
reservas en las sociedades anonimas, Madrid (1974), y, sobre todo, Luis FERNANDEZ DEL
POZO, Las reservas atipicas. Las reservas de capital y de técnica contable en las sociedades
mercantiles, Madrid — Barcelona (1999).

% Luis FERNANDEZ DEL POZO, Aplicacién de resultados y defensa del capital social. De
nuevo sobre la crisis (presunta) de la nocidon de capital social, RGD, n° 622-623 (1996), pp.
8551 y 8552.

* Las Normas de elaboracién de las cuentas anuales del Plan General de Contabilidad,
aprobado por RD1514/2007, de 16 de noviembre, establecen que “el capital social y, en su
caso, la prima de emision o asuncidn de acciones o0 participaciones con naturaleza de
patrimonio neto figuraran en los epigrafes A-1.l, “Capital” y A-1,Il, “Prima de emision”, siempre
que se hubiera producido la inscripcion en el Registro Mercantil antes de la formulacion de las
cuentas anuales” (regla 62, apartado 9).

® Renaud MORTIER, Opérations sur capital social, Paris (2010), p. 10. En la doctrina espafiola
prevalece la idea de que el reflejo contable del capital no supone que éste deba ser
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término de la vida social y en forma de cuota de liquidacion (articulos 93,a y
391 y ss. LSC). El abono de la misma se subordina a la previa satisfaccion de
los acreedores (articulo 391.2 LSC) o al aseguramiento de sus créditos
(articulo 394.1 LSC). La posicion del socio se concreta, por tanto, en un
derecho sobre el valor residual de la empresa proporcional a su participacion
en el capital®.

2.3.3. La relacion entre los aspectos interno y externo del
capital

No cabe duda de que es posible establecer una clara distincion conceptual
entre la funcion del capital como cifra de retencidn y la técnica de organizacion
interna de la compafiia mediante la adjudicacion de acciones o
participaciones®®. Sin perjuicio de lo cual, tanto unas como otras “son partes
alicuotas indivisibles y acumulables del capital social” (articulo 90 LSC)®.
Como consecuencia de ello en Derecho espafol -aunque no en todas las
jurisdicciones®- las acciones tienen asignado un “valor nominal” (articulos
23,d, 94.1,1l, 96.2 y 3, 114.1,b LSC). Es decir, un importe monetario,
submultiplo de la cifra de capital, y expresado como éste en euros®. En los
sistemas legales, como el nuestro, en los que se exige una perfecta identidad
entre la cifra del capital y la suma del valor nominal de las acciones, se
produce, ademdas, una auténtica vinculacion entre los aspectos interno y
externo del capital. El aumento o la reduccién del namero de acciones o
participaciones, o la alteracion de su valor nominal no puede llevarse a cabo sin
una correlativa modificacion de la cifra de capital. Las alteraciones de la cifra de
capital habran de proyectarse necesariamente sobre las participaciones o las
acciones preexistentes (articulos 295.1y 317.2 LSC).

Este planteamiento no deja de introducir un cierto grado de rigidez en el
funcionamiento de las sociedades de capital. Implica que la efectividad de las

considerado como una deuda de la sociedad, sino que constituye el reflejo de su funcion como
cifra de retencion. Al respecto, J. GARRIGUES, Curso..., Tomo |, p. 438; R. URIA, ob. cit. pp.
279 y 280; R. URIA, A. MENENDEZ y J. GARCIA DE ENTERRIA en R. URIA — A. MENENDEZ,
ob. cit.,, Tomo |, p. 1001 y 1002.

> p. DAVIES, Introduction..., pp. 83 y 84; Bernhard UMFAHRER, The Reform of European
Legal Capital Rules, Viena-Graz (2009), p. 75; R. MORTIER, ob. cit. p. 12.

®2 3. GIRON, ob. cit., p. 51; J. RUBIO, ob. cit. p. 68.

® |a conexién entre acciones y capital ha de buscarse en el origen histérico de la sociedad
anénima, en un momento en el que todavia no se ha formulado con precision la distincién entre
patrimonio social y capital. La division del capital en “cuotas” (articulo 265.2 C. Com. de 1829 y
articulo 122.3 C. Com. de 1885) a lo que realmente hacia referencia es a la participacion en un
fondo patrimonial comudn. Estrictamente, no es el capital lo que resulta dividido por las
acciones, sino la totalidad de los derechos de los socios, A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO
ALONSO, en R. URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA, ob. cit., pp. 100 y 101.

® En relacion a las acciones sin valor nominal, supra, pp. 149 a 151.
® R. URIA, ob. cit. p. 128, y Rodrigo URIA, Aurelio MENENDEZ y Javier GARCIA DE
ENTERRIA en R. URIA — A. MENENDEZ, ob. cit., Tomo |, p. 864.
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decisiones relativas a la creacion o amortizacion de acciones o participaciones
(que se adoptan habitualmente en consideracion a circunstancias internas de la
compafia) quedara subordinada al cumplimiento de una serie de tramites y
requisitos, orientados a asegurar la integridad del fondo de garantia®®. La Ley
contempla, no obstante, algunas correcciones. Asi sucede en la llamada
reduccion “con cargo a beneficios o reservas libres” (articulo 355,b LSC,
relativo a las sociedades anonimas). En realidad, la restitucion de aportaciones
se realiza con cargo al capital, si bien, cabe excluir la aplicacién de las reglas
relativas a la proteccion de los acreedores si la sociedad esta en condiciones
de “dotar una reserva con cargo a beneficios o reservas libres por un importe
igual al percibido por los socios” (como, con mejor técnica, dispone el articulo
332.1 LSC, relativo a las sociedades de responsabilidad limitada). El resultado
final, en todo caso, es la desconexion, después de la reduccién de capital,
entre el valor nominal agregado de las acciones o participaciones y la cifra de
retencion, que habra pasado a estar integrada por la suma de la cifra de capital
y el importe de la reserva indisponible.

La vinculacion no es unicamente formal. Como tendremos ocasion de
examinar, muchas de las reglas que integran el estatuto del capital cumplen
una doble funcion y se encaminan tanto a la proteccién tanto de los socios
como de los acreedores®’. Asi, por ejemplo, la reduccién del capital por
pérdidas ha de realizarse en base a un balance verificado por los auditores de
cuentas de la sociedad, o por el auditor nombrado al efecto por los
administradores (articulo 323 LSC). Se trata, en principio, de un requisito
encaminado a la proteccion de los acreedores. Esta modalidad de reduccion de
se limita a constatar un hecho: la pérdida de una parte del capital como
consecuencia de resultados adversos de la compafiia. No hay términos, en
consecuencia, para aplicar las reglas relativas a la restitucion de aportaciones
(articulos 331 a 337 LSC). La existencia de un mecanismo de homologacién
externa aparece, pues, como la razonable contrapartida de la inaplicacién del
régimen general. Si la reduccion de capital se limita a disminuir el valor nominal
de las acciones o las participaciones, la operacion carece de toda influencia en
el &mbito de las relaciones internas de la sociedad. Los socios habran sufrido
un quebranto patrimonial —como consecuencia de la marcha de la empresa, no
de la disminucion del valor nominal de las acciones o participaciones- pero las
respectivas posiciones relativas en el seno de la compaifiia no sufren alteracion.

La situacion es completamente distinta cuando los administradores proponen a
la Junta General la adopciéon de un acuerdo de reduccion del capital social a

% Esta es una de las criticas habituales al modelo tradicional del capital social que examinamos
con detalle mas adelante. Véase supra, pp. XX y XXx.

" Marcus LUTTER, Legal capital of public companies in Europe, en Marcus LUTTER (Dir),
Legal Capital in Europe, European Company and Financial Law Review, Special Volume I,
Berlin (2006), pp. 2 y 3; Holger FLEISCHER, Legal Capital: A Navegation System por
Corporate Law Scholarship, en H. EIDENMULLER y W. SCHON, ob. cit., pp. 29 y 30. La misma
idea aparece en el Preambulo de la Directiva 77/91/CEE, en el que se destaca que sus
disposiciones se encaminan a “asegurar una equivalencia minima en la proteccion de los
accionistas y de los acreedores” (Considerando II).
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cero, por haber sido éste enteramente consumido por las pérdidas. La
aprobacion de tal acuerdo supone que, en virtud de una decisién adoptada con
arreglo al principio mayoritario y, por tanto, vinculante para todos los socios
(articulo 159 LSC), se amortizaran la totalidad de las acciones o participaciones
de la sociedad. Los socios, con independencia de cual haya sido el sentido de
su voto, no tienen otra opcion que la de realizar nuevas aportaciones (articulo
343.2 LSC) o afrontar su salida de la sociedad, asumiendo la pérdida definitiva
de la totalidad de su inversion. La verificacion independiente del presupuesto
de hecho de la operacion —la existencia de pérdidas superiores a la cifra de
capital- juega aqui un papel fundamental como garantia del primero de los
derechos individuales del socio: el de mantener su condicion de tal.

3. El capital social y la limitacién de responsabilidad

3.1. El planteamiento tradicional

Segun la opinion tradicional, la disciplina del capital constituye el fundamento
tedrico que permite excluir la responsabilidad personal de los accionistas®. La
vinculacion entre ambos conceptos es un dato que, aparentemente, viene
impuesto al intérprete (antiguos articulos 1 LSA y 1 LSRL, y actual articulo 1.2
y 3 LSC)®. La interpretacion sistemética también apunta en esta direccién. No
hay una pieza equivalente al capital social en el régimen legal de aquellas

® En el marco del modelo tradicional del capital social, ésta era una idea absolutamente
admitida y aceptada, tanto en nuestro pais como en los sistemas legales de nuestro entorno
cultural. Al respecto, véase, J. GARRIGUES, Curso...., Tomo |, pp. 416, 417 y 437; J. GIRON,
ob. cit. p. 52; J. RUBIO, ob. cit. p. 69; J. MASSAGUER, ob. cit. p. 5550; R. URIA, A.
MENENDEZ y J. GARCIA DE ENTERRIA, en R. URIA — A. MENENDEZ, ob. cit.., Tomo |, p.
818; Aurelio MENENDEZ y Alberto VAQUERIZO ALONSO, en Rodrigo URIA, Aurelio
MENENDEZ y Manuel OLIVENCIA, ob. cit., pp. 26 y 27. Asimismo, Tulio ASCARELLI,
Principios y problemas de las sociedades andnimas, México (1951), p. 28; F. GALGANO,
Trattato..., p. 12; Georges RIPERT, Tratado elemental de Derecho Comercial, Tomo II, Buenos
Aires (1954), pp. 41 y 526 [Traité Elémentaire de Droit Commercial, Paris, (1952)]; R.
MORTIER, ob. cit. p. 33; Marcus LUTTER, ob. cit.,, pp. 4 y 9; P. DOMINGUES, ob. cit. p. 141.
En cambio, en el ambito cultural anglosajén la limitacién de responsabilidad suele considerarse
una consecuencia de la atribucién a las compafiias de una personalidad juridica independiente,
sin una conexion directa e inmediata con el estatuto del capital: G. MORSE, ob. cit., pp. 31y
32; L. GOWER, ob. cit. pp. 88 a 91; P. DAVIES, Introduction..., pp. 36 y ss; Janet DINE y
Marios KOUTSIAS, Company Law, Londres (2009), pp. 17 a 19.

® En la misma linea, la seccién 3 de la CA britanica distingue entre “limited” y “unlimited
companies”, en razon de la responsabilidad de sus miembros. Una terminologia distinta emplea
el articulo 73 de la Ley francesa de sociedades comerciales, con arreglo al cual, en las
compafiias por acciones, los socios “no soportan” las pérdidas, sino hasta la concurrencia de
su aportacion. Con mejor técnica, el articulo 1 de la Ley alemana de sociedades anénimas y el
articulo 2325 del Cadigo Civil italiano establecen que frente a los acreedores responde
Unicamente la sociedad con su patrimonio. La misma idea apunta el hecho de que se haya
generalizado la denominacion “sociedad de responsabilidad limitada” -“société a responsabilité
limitée”, “societa a responsabilita limitata”, “Gesellschaft mit beschrankter Haftung’- para
designar a la sociedad de capitales de estructura cerrada. En nuestro pais, el legislador habia
matizado, no obstante, que este “equivoco nombre” se mantenia Unicamente “por la tradicién
que tiene en el derecho espafiol” (Exposicién de Motivos Il, inciso inicial, LSRL de 1995).
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sociedades en las que los socios asumen una responsabilidad personal por las
deudas sociales™. La limitacién de responsabilidad implica que los socios s6lo
soportan parcialmente el riesgo de empresa: hasta el limite de su aportacion. Si
el fracaso del proyecto conduce a la liquidacion, los acreedores habran de
soportar una porcion de las pérdidas, puesto que el desenlace mas probable es
el de que sus créditos no sean completamente satisfechos, incluso, aun cuando
los socios dispongan de bienes personales suficientes para atender al pago. De
esta forma, éstos reciben todas las ganancias de las actividades de riesgo
realizadas, pero no soportan todos los costes. Estos se trasladan parcialmente
a los acreedores (0, al menos, a aquellos que carecen de capacidad para exigir
la constitucién de garantias adicionales)’*.

A partir de aqui, la discusion se centra en torno a si los costes sociales que
impone la externalizacion del riesgo estan o no suficientemente justificados.
Entre los argumentos favorables aparece en primer lugar la idea —por lo demas
intuitiva- de que la limitacion de responsabilidad reduce sensiblemente el coste
de capital para las empresas. Es razonable pensar que, en estas condiciones,
los socios estaran dispuestos a asumir un retorno mas reducido de su
inversion. Al mismo tiempo, aparecen consideraciones no tan evidentes, como
la reduccion de los costes de supervision de la actuacibn de los
administradores y de otros accionistas. En ausencia de limitacion de
responsabilidad no cabria concebir un érgano de administracion especializado.
De la misma forma, la limitacion de responsabilidad hace posible la existencia
de un mercado de acciones, puesto que su valor actual dependera
exclusivamente de los beneficios esperados de las compafiias, y no de la
solvencia de los accionistas. Es decir, hace posible que las acciones se
comporten como una mercancia homogénea. La combinacion de ambos
elementos —limitacion de responsabilidad y existencia de un mercado de
acciones- permite a los inversores limitar su riesgo a través de la
diversificacion, lo que a su vez promueve decisiones de inversién Optimas.
Finalmente, pueden existir situaciones en las que determinadas categorias de
acreedores (como las entidades de crédito) pueden encontrarse en mejor
posicion que los socios para evaluar y soportar el riesgo empresarial .

® No obstante, no puede desconocerse que las formas tradicionales de sociedad mercantil
(colectiva y comanditaria) y las compafiias por acciones nacen y se desarrollan de forma
completamente independiente. Su integracién en la categoria general de la sociedad mercantil
procede del Codigo de Comercio francés de 1807 y no deja de tener un cierto caracter
artificioso. Véase supra pp. 73y 74.

"t Frank H. EASTERBROOK y Daniel R. FISCHEL, La estructura econémica del Derecho de las
sociedades de capital, Madrid (2002), pp. 60 y 61 [The Economic Structure of Corporate Law,
Harvard (1991)]; J. ARMOUR, H. HANSMANN y R. KRAAKMAN, ob. cit, pp. 9 a 11; B.
UMFAHRER, ob. cit., p. 29.

2 Estas consideraciones ya estaban presentes en la doctrina tradicional, asi, por ejemplo, T.
ASCARELLI, ob. cit,, pp. 18 a 20 y J. RUBIO, ob. cit. pp. 157 a 162. En su formulacion
moderna, F. EASTERBROOK y D. FISCHEL, ob. cit. pp. 57, 58 y 59; P. DAVIES,
Introduction..., pp. 63 a 68; J. ARMOUR, H. HANSMANN y R. KRAAKMAN, ob. cit., p. 9; A.
DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit. pp. 47 a 49; A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R.
URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA, ob. cit., pp. 27, 28 y 119 a 122.
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Desde esta perspectiva, el régimen del capital vendria a estar integrado por un
conjunto de previsiones que la ley establece en interés de estos ultimos, a
modo de compensacion por la asuncion forzosa de una parte del riesgo de
empresa (situacion inevitable, por otra parte, en razén de la utilidad social del
principio de limitacion de responsabilidad). Si la cuestion se enfoca desde el
punto de vista de los socios, la sujecién a las reglas relativas a la integracion y
el mantenimiento del capital seria, precisamente, la contrapartida que éstos
han de asumir para desvincularse de las reclamaciones de terceros en razén
de las deudas sociales. La determinacion de la cifra de capital en los estatutos
constituirfia una suerte de oferta conjunta a los acreedores’, por cuanto
determina la cuantia del saldo patrimonial neto que la sociedad se compromete
a mantener.

3.2. Consideraciones criticas

El punto de partida de las reflexiones anteriores —la limitacion de
responsabilidad como caracteristica esencial de las sociedades de capital y la
traslacion parcial del riesgo de empresa a los acreedores- requiere algunas
matizaciones. El riesgo a que estdn expuestos los acreedores no deriva en
primer término de la forma social adoptada, sino, sobre todo, de la propia
esencia de la actividad empresarial, que implica actuacion en el mercado. Las
decisiones de los consumidores son cambiantes, y, en la medida en que el
empresario opera a crédito, sus acreedores estan sujetos a un riesgo de
insolvencia muy superior al que puede aparecer en los créditos concedidos a
particulares. Nada garantiza el éxito de los proyectos que desarrollan las
empresas individuales o las estructuras asociativas que no limitan la
responsabilidad de sus miembros. Ni que los sujetos subsidiariamente
responsables dispongan de un patrimonio personal suficiente para cubrir el
posible déficit’.

Por otra parte, como es sabido, el término “responsabilidad limitada” es muy
poco preciso. De lo que se trata, es de que la ley reconoce a las sociedades
anénimas y limitadas la condicion de sujeto de derecho, dotado de
personalidad juridica independiente de la de sus socios. Esto conlleva la
completa separacion -en condiciones normales- entre las relaciones juridicas
que afectan a la sociedad y las de sus miembros™. La disociacion de las
esferas de responsabilidad de la sociedad y los socios produce, en realidad, un
doble efecto, potencialmente beneficioso para los acreedores sociales’®. De la

® H. FLEISCHER, ob. cit., p. 32.

™ Bayless MANNING y James J. HANKS, Jr., Legal Capital, Nueva York (1990), p. 12; Peter O.
MULBERT, A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection, en en H.
EIDENMULLER y W. SCHON (Dir), ob. cit., p. 373.

® P, DAVIES, Introduction..., pp. 9 y 10; J. ARMOUR, H. HANSMANN y R. KRAAKMAN, ob.
cit., pp. 6 a 9. En nuestra doctrina, J. GARRIGUES, Curso...., Tomo |, pp. 349, J. RUBIO, ob.
cit. p. 57; J. GIRON, ob. cit. p. 67; R. URIA, ob. cit. pp. 183; A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO
ALONSO, en R. URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA, ob. cit., p. 114.
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misma forma que los bienes personales de los socios no responden de las
deudas sociales, los acreedores personales de éstos no podran hacer efectivo
su derecho sobre la cuota que a aquél pudiera corresponderle en el patrimonio
social (tal como establecia la vieja regla del articulo 174 del Cddigo de
Comercio). El acreedor de un socio Unicamente podra obtener el embargo de
las acciones o participaciones de que éste sea titular, pero la eventual
realizacion de la traba en nada afectara al patrimonio social.

El planteamiento del problema como un debate en torno al coste o el beneficio
social de la limitacion de responsabilidad no es neutral. En la propia
terminologia utilizada subyace la idea de que, en el orden natural de las cosas,
los socios deberian cubrir en todo caso la eventual insuficiencia del patrimonio
social”’. Con ello, se olvida la extraordinaria variedad de supuestos a que da
cabida la estructura formal de la sociedad de capital. Hay situaciones en las
que podra argumentarse que la separacion patrimonial entre la sociedad y sus
miembros constituye una mera ficcion legal. La perspectiva es completamente
distinta si nos situamos en el modelo de la sociedad andnima abierta con un
gran nimero de accionistas’®. Aqui, la inmensa mayoria de los socios carece
de cualquier tipo de intervencion efectiva en la administracion de la compafia o
en la toma de decisiones empresariales. Los accionistas, en cuanto tales, se
limitan, como vimos, a desarrollar una funcién especializada: la financiacion de
la empresa mediante aportaciones a titulo de capital. No es facil determinar,
por tanto, en base a qué criterios de justicia material cabria exigirles un
sacrificio adicional en caso de insolvencia de la compafia. Es cierto que la
posicion de socio incorpora un derecho sobre el valor residual de la empresa, lo
que determina la facultad de apropiacion de la totalidad de las ganancias.
También lo es el hecho de que, en caso de liquidacion, los accionistas ocupan
el dltimo lugar en el orden a la adjudicacién del patrimonio social. Dicho de otra
forma, que todos los restantes titulares de algun tipo de interés sobre los
activos de la compafiia (“stakeholders” segun una expresiéon que ha hecho
fortuna), habran de ver satisfechas sus pretensiones con preferencia a la
correlativa reclamacion de los accionistas.

Finalmente, en preciso tener en cuenta que el reconocimiento expreso de la
limitacion de responsabilidad aparece en un momento tardio de la evolucion de
las sociedades de capital”®. La regla de la irrevocabilidad de las aportaciones
se desenvuelve, originariamente, en el ambito de las relaciones internas. Su
finalidad no era sino la de asegurar la continuidad del fondo comdn de

® F. FERRARA y F. CORSI, ob. cit, p. 193; J. ARMOUR, H. HANSMANN y R. KRAAKMAN, ob.
cit., pp. 9y 10.

" En este sentido, A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R. URIA, A. MENENDEZ y
M. OLIVENCIA, ob. cit., p. 118.

8 p. DAVIES, Introduction..., pp. 60 y 61.

" Fernando CERDA ALBERO, en Pablo SALVADOR CODERCH, Fernando CERDA ALBERO,
Juan Antonio RUIZ GARCIA, José PINEIRO SALGUERO y Antoni RUBI PUIG, Derecho de
dafos y responsabilidad ilimitada en las sociedades de capital. En torno a “Meyer v. Holley et.
al.” (537 U.S. 280 (2003)), InDret n° 3 (2003), Working Paper n. 145 (http://www.indret.com), p.
4; J. ARMOUR, H. HANSMANN y R. KRAAKMAN, ob. cit., p. 9.
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explotacion. Las formas tradicionales de compafia mercantil, basadas en el
contrato de sociedad, tenian un horizonte esencialmente temporal. La eventual
liquidacion de la compafia o la separacion de un namero significativo de sus
miembros hacia imposible el desarrollo de empresas que requerian cuantiosas
inversiones en activos fijos. De aqui la aparicibn de un nuevo esquema
organizativo en el que las aportaciones de los socios quedan vinculadas de
forma permanente al desarrollo de la actividad y en el que solo el excedente es
susceptible de reparto periédico. La limitacion de responsabilidad se desarrolla
como una derivacion de la regla (de alcance interno) que dispensaba a los
socios de la obligacion de realizar aportaciones adicionales al patrimonio social.
En su proceso de desarrollo debieron influir ademas consideraciones de indole
practica. En particular, la dificultad de hacer efectiva una responsabilidad
personal en una sociedad de estructura abierta, con un gran numero de
participes no siempre facilmente identificables®. Por otra parte, la regla de la
responsabilidad limitada opera en las relaciones juridicas de origen contractual,
mientras que en sede de responsabilidad extracontractual se aplican los
principios generales del derecho de dafios (en especial la regla del “respondeat
superior”)®*,

3.3. Los limites del principio: la doctrina del levantamiento
del velo

A lo largo del siglo XIX la evolucion legislativa en la mayor parte de las
naciones europeas va a permitir la generalizacion del esquema de la sociedad
de capitales, e incluso su utilizacion por negocios o explotaciones de caracter
familiar o de reducida dimension. En este contexto, una sentencia dictada en el
afio 1897 en el Reino Unido afirmé decididamente el principio de la absoluta
separacion patrimonial entre la sociedad y los socios. La claridad del supuesto
enjuiciado y las consecuencias derivadas del fallo han convertido el caso
Salomon v. Salomon & Co. Ltd en una de las referencias imprescindibles para
comprender la evolucién posterior del Derecho de sociedades®. Aun cuando el
caso debatido resultaba ser un auténtico catalogo de patologias y problemas
societarios®®, aqui nos interesa en razén del criterio adoptado respecto a la

% Todas estas cuestiones son objeto de un andlisis detallado en el Capitulo Il de esta obra.
8 F. CERDA, Derecho de dafios...., p. 21.

8 |_sgicamente, no faltan referencias al mismo en los manuales britanicos, G. MORSE, op. cit.,
pp. 25 a 27; L. GOWER, ob. cit. pp. 85 a 87; P. DAVIES, Principles..., pp. 33 a 37; A. DIGNAM
y J. LOWRY, ob. cit. pp. 17 a 22, y, con gran detalle David KERSHAW, Company Law in
Context, Oxford (2009), pp. 30 a 41. El debate sobre la doctrina de la sentencia se ha
extendido, no obstante, mas alla de las fronteras del Reino Unido. En nuestro pais, la citaba
como ejemplo paradigmatico Federico DE CASTRO Y BRAVO en La sociedad an6nima y la
deformacion del concepto de persona juridica, ADC (1949), pp. 1397 y ss; trabajo recogido
posteriormente en La persona juridica, Madrid (1981). En esta Ultima edicién, véase pp. 35y
36.
8 Utilizando una terminologia actual, cabria identificar cuestiones tales como la
unipersonalidad de hecho, la sobrevaloracion de las aportaciones, la infracapitalizacion,
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personalidad juridica de las sociedades mercantiles y la limitacion de
responsabilidad de los socios.

Se trataba de una sociedad constituida mediante la aportacién del negocio de
un empresario individual (dedicado a la fabricacion de calzado). Tras una etapa
de dificultades financieras la compafiia se vio abocada a su liquidacion forzosa.
Con ocasioén de las disputas entre el accionista abrumadoramente mayoritario y
los acreedores, el Tribunal de apelacién habia entendido que la compafia
carecia de existencia real. En la medida en que el negocio de la compaiiia era
el de un individuo y no otra cosa, aquélla debia ser considerada como un mero
alias o agente de éste. La Camara de los Lores, actuando como ultima
instancia judicial, adopté una solucion radicalmente distinta. Estim6é que el
hecho de que seis de los siete accionistas exigidos por la ley carecieran de un
papel activo en la compafia resultaba irrelevante, y que, puesto que la
sociedad habia quedado regularmente constituida, debia ser considerada, a
todos los efectos, como una persona juridica distinta de sus socios.
Aparentemente, el fallo se sitta en una posicion radicalmente formalista. Lo
cierto es que el complejo esquema articulado por Aaron Salomon no tenia otra
finalidad que la de intentar preservar la subsistencia de un negocio en serias
dificultades. En ninguna de las dos instancias se pudo apreciar una detraccion
irregular de fondos o la existencia de actuaciones fraudulentas en perjuicio de
los acreedores®®. Esta importante matizacién ha quedado, no obstante, en un
segundo plano frente a las consecuencias que, a largo plazo, derivaron del
fallo®: hacer posible el acceso de los negocios de reducida dimensién a las
ventajas de la estructura corporativa y la separacién patrimonial®®.

Los argumentos antes examinados acerca de la utilidad social de la limitacion
de responsabilidad se aplican, fundamentalmente, a la sociedad andénima
abierta®’. En cambio, suscita muchas dificultades su extensién a todos los
supuestos que hoy en dia se cobijan bajo alguna de las modalidades de la
sociedad de capital. No es de extrafiar, por tanto, que en los méas de cien afios
transcurridos desde el caso Salomon, la practica de los tribunales se ha
encaminado, de forma inequivoca, hacia una interpretacion restrictiva del

material y nominal, la existencia de operaciones vinculadas o la liquidacién forzosa de las
compaifiias.

8 El analisis critico de DE CASTRO (véase la nota anterior) pasa por alto este aspecto esencial
del caso. La dificultades de Salomon & Co. Ltd. no eran consecuencia de un artificioso
esquema financiero, sino de la pérdida de su principal cliente, el Ministerio de Defensa
britanico, que alterd su politica de compras y dividié sus pedidos entre varios suministradores.
En definitiva, que cualquier actividad empresarial, por definicion, esta sujeta al riesgo del
mercado y que ninguna empresa puede sobrevivir si desaparece la demanda para sus
productos, y ello con independencia de la estructura formal que haya adoptado. Lo cierto es
gue Salomon dilapidé su patrimonio personal en el intento de salvar a la compaiiia, por lo que
se ha dicho, con justicia, que forma parte de “victimas” de la liquidacion del negocio y no de los
“villanos™: L. GOWER, ob. cit. p. 86.

% Entre otros motivos, porque hasta el afio 1966 la Camara de los Lores no podia alterar sus
propios precedentes judiciales: DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit. p. 23.

% L. GOWER, ob. cit. p. 87; A. DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit. p. 22.

8 p. DAVIES, Introduction..., p. 108.
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principio legal de limitacion de responsabilidad. En todas las jurisdicciones
relevantes se ha producido, en mayor o menor medida, la recepcion de una
técnica de origen norteamericano, con arreglo a la cual, en determinados
supuestos el juez puede prescindir del dato formal de la personalidad juridica
(“disregard of legal entity”), e imputar directamente los efectos de un acto sobre
los miembros que la componen®. Con una terminologia que ha alcanzado una
notable difusién, se habla también de “levantar el velo” (“lifting the veil”) o
“rasgar el velo” (“piercing the veil”) de la personalidad juridica®.

Durante el ultimo medio siglo la jurisprudencia espafiola ha acudido con mucha
frecuencia a este expediente®. A partir de algunos antecedentes (sentencias
de 12 de diciembre de 1950, 22 de junio de 1956, 5 de mayo de 1958, 30 de
abril de 1959), no sdlo la doctrina, sino la propia expresion “levantamiento del
velo” aparece consagrada en una serie continuada de resoluciones del Tribunal
Supremo. Son varios los fundamentos normativos que se alegan para penetrar
en el “substratum personal” de las entidades a las que la ley concede
personalidad juridica propia: el principio de buena fe (articulo 7.1 CC), la
interdiccion del abuso de derecho o el ejercicio antisocial de mismo (articulo 7.2
CQ), la proteccion frente a conductas encaminadas a eludir el cumplimiento de
obligaciones legales, o a defraudar intereses publicos o privados (articulo 6.4
CQ), e, incluso, la necesidad de evitar que esta “forma o ficcion legal” pueda
dar cobertura a actuaciones en dafio ajeno, o de “los derechos de los demas”
(articulo 10 CE) (se exponen con detalle, entre otras, en las sentencias de 28

8 John ARMOUR, Gerard HERTIG y Hideki KANDA, Transactions with creditors, en The
Anatomy..., p. 138.

% Acerca del los origenes de esta doctrina, Maurice |. WORMSER, Disregard of the Corporate
Fiction and Allied Corporation Problems, Nueva York (1927). EI mismo autor, en un trabajo
previo, Piercing the Veil of Corporate Entity, Columbia Law Review, Vol. Xl (1912), p. 502,
destacaba entre los primeros ejemplos el caso First National Bank of Chicago v. Trebein
Company, resuelto en 1898 por el Tribunal Supremo de Ohio. Trebein desarrollaba a titulo
individual una actividad comercial y habia constituido, junto con su esposa y otros familiares,
una compafiia a la que habia aportado practicamente la totalidad de su patrimonio. Los
acreedores alegaron el caracter fraudulento de la operacién, y el Tribunal aceptd su peticion.
La sentencia estima que el dato formal de la constitucion de una sociedad no podia alterar la
posicién patrimonial de Trebein mas de lo que lo hubiera hecho un cambio de traje (“...his
identity as owner of the property was not changed by his conveyance to the company more than
it could have been by taking off one coat and putting one another...”). Aparentemente, ante el
mismo supuesto de hecho, encontramos una solucion contraria a la que el afio anterior se
habia dado en el Reino Unido al caso Salomon. En realidad, lo que aqui se ventilaba era un
problema completamente distinto, como es el de la transmisién de bienes en fraude de
acreedores.

% Ha tenido una notable influencia en nuestro pais la obra de ROLF SERICK, Apariencia y
realidad en las sociedades mercantiles (1955), con traduccion y comentarios de José PUIG
BRUTAU, Barcelona (1958). La terminologia empleada por el autor y las conclusiones de su
investigacién (pp. 241 y ss.) constituyen un claro referente de muchas decisiones judiciales
espafiolas.
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de m%yl/o de 1984, 4 de marzo de 1988, 22 de julio de 1998 y 5 de abril de
2001)™".

La clave de esta evolucion ha de buscarse més en el ambito de la utilizacion de
las formas societarias por los agentes econdmicos que en el de las categorias
juridicas. Lo que se ha producido no es tanto una revision de los fundamentos
del Derecho de sociedades, como una significativa alteracion en la naturaleza
de las controversias sometidas a la decision de los tribunales. ElI fendmeno
clave es, por tanto, el de la progresiva difusion de las sociedades de capital.
Aun cuando el problema de la “extension” y “deformacion” se ha venido
refiiendo de forma genérica a la “persona juridica”, la inmensa mayoria de las
situaciones examinadas se producen en relacion a sociedades anénimas o de
responsabilidad limitada. La extraordinaria simplicidad de los tramites
constitutivos ha determinado una cierta ruptura con la funcién histéricamente
asignada al Derecho de sociedades. Esto es, la integracion de medios
materiales y humanos al servicio del desarrollo de una actividad de caracter
econdémico. Por el contrario, en el contexto de la creciente complejidad que
preside el desarrollo del trafico mercantil, en muchas ocasiones la fundacion de
una sociedad de capital no obedece al deseo de crear una estructura al servicio
del desarrollo de una empresa, sino exclusivamente al designio de aislar
esferas de imputacién. Es decir, de conseguir que los efectos de determinados
actos g/z negocios recaigan sobre la persona juridica creada y no sobre sus
socios™.

Ha sido, por tanto, el empleo irregular de la compafia mercantil como técnica
instrumental de separacion de patrimonios lo que ha dado lugar a la aparicion
progresiva de una serie de situaciones patolégicas de nuevo cufio®. Estas se
producen, tipicamente, en sociedades de estructura cerrada. El abuso de la
personalidad tiene un presupuesto factico bien definido, como es la existencia
de una sustancial coincidencia de intereses entre la persona juridica y sus
miembros, que, por definicion, solo puede producirse en entidades con un
sustrato personal muy reducido. Como casos paradigmaticos se citan el de las
pequefias compafiias en el que existe una absoluta identidad entre socios y
administradores, o el de los grupos de sociedades, en los que las empresas
filiales adoptan la forma de una sociedad de capital integramente participada
por la matriz®*. En cambio, en ninguna de las jurisdicciones mas relevantes se

%' véase, Ricardo DE ANGEL YAGUEZ, La doctrina del levantamiento del velo en la
jurisprudencia, Madrid (2006). Asimismo, Carmen BOLDO RODA, Levantamiento del velo y
persona juridica en el derecho privado espafiol, Pamplona (2006).

%2 Maria Isabel DE LA IGLESIA MONJE, Levantamiento del velo de las personas juridicas,
RCDI, n° 699 (2007), pp. 305 y 306.

% En el Reino Unido, el primer caso documentado —Daimler Co Ltd v. Continetal tyre and
rubber Co (Great Britain) Ltd- data de 1916 y es una decision dictada en tiempo de guerra. En
razon de la nacionalidad alemana de accionistas y administradores, el levantamiento del velo
de la personalidad juridica lleva a declarar sujeta al régimen de la Ley de comercio con el
enemigo a una sociedad constituida con arreglo a derecho inglés. Véase G. MORSE, op. cit., p.
27 y DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit., p. 35.

% P. DAVIES, Introduction..., p. 61; B. UMFAHRER, ob. cit., p. 30; J. ARMOUR, G. HERTIG y
H. KANDA, ob. cit., p. 139.
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detectan supuestos de aplicacion de esta doctrina a sociedades abiertas®. Sin
embargo, no basta la identidad entre quienes ejercen el control de la entidad y
los beneficiarios de la limitacion de responsabilidad. Esta situacion habra de
traducirse en una actuacion abusiva. En lo que aqui interesa, aparecen
fendmenos tales como la ausencia de una adecuada individualizacién del
patrimonio social (que puede utilizarse de forma indistinta para el desarrollo de
actividades ajenas a la entidad), o los supuestos en los que la propia actuacion
de los representantes de la compafiia puede generar dudas acerca de la
identidad del sujeto responsable de las obligaciones contraidas®.

La técnica del levantamiento del velo constituye, en principio, un remedio
excepcional. Al mismo tiempo, so6lo puede configurarse como un expediente
judicial, puesto que exige una valoracion individualizada de las circunstancias
de cada caso. Es inevitable, en consecuencia, un cierto grado de incertidumbre
sobre sus presupuestos de aplicacion. En buena ldgica, estos deberian
descansar exclusivamente sobre la prueba del fraude o del abuso. No obstante,
una aplicacién generalizada de la doctrina del levantamiento del velo corre el
riesgo de perder de vista este planteamiento inicial. De hecho, se ha generado
la duda razonable de si no se estara produciendo, al margen de las previsiones
legales, una derogacion de la regla que asegura la personalidad juridica
independiente de las sociedades de capital debidamente inscritas (articulo 33
LSC)®". En todo caso, en el punto en que nos encontramos, la responsabilidad
limitada, que ha servido histéricamente para caracterizar a un determinado tipo
de sociedades mercantiles, no puede considerarse, a dia de hoy, como una
regla de aplicacién automatica e incontestada®®.

% H. FLEISCHER, ob. cit., p. 31; J. ARMOUR, G. HERTIG y H. KANDA, ob. cit., p. 139. En
particular, en los Estados Unidos Robert B. THOMSON, Piercing the Corporate Veil: An
Empirical Study, Cornell Law Review, n® 76 (1991), p. 1036 y ss, y en el Reino Unido, C.
MITCHELL, Lifting the Corporate Veil in the English Courts: An Empirical Study, Company,
Financial and Insolvency Law Review, n° 3 (1999), pp. 15y ss.

% A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R. URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA,
ob. cit., pp. 125y 126.

9 Expresa este temor, José Miguel EMBID IRUJO, Proteccién de acreedores, grupo de
sociedades y levantamiento del velo de la personalidad juridica. Comentario a la sentencia del
Tribunal Supremo de 13 de diciembre de 1996, RdS, n°® 11 (1998), p. 366. De forma aln mas
radical, Stephen M. BAINBRIDGE, Abolishing Veil Piercing, Journal of Corporation Law, n® 26
(2001), p. 479. En el Reino Unido, a partir del caso Adams v. Cape Industries PLC en el afio
1990 se ha limitado drasticamente la posibilidad de acudir a la técnica del levantamiento del
velo. De esta forma, se ha corregido la linea jurisprudencial contraria que habia prevalecido
durante el cuarto de siglo anterior. Al respecto, DIGNAM y J. LOWRY, ob. cit. pp. 37 a39y P.
DAVIS, Gower and Davies...., pp. 202 a 209. En nuestro pais, la reciente sentencia del Tribunal
Supremo de 1 de junio de 2010 parece apuntar un cambio de orientacion.

% De alguna forma el Derecho de sociedades ha experimentado una evolucién circular, que le
ha conducido de nuevo al punto de partida. Hace cien afios la mayor parte de la actividad
empresarial se desarrollaba por empresarios individuales y sociedades de personas bajo un
régimen de responsabilidad ilimitada. Actualmente se ha generalizado el esquema de la
sociedad de capitales, pero ha quedado seriamente cuestionado el elemento que
tradicionalmente se habia venido considerando como su nota caracteristica.
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3.4. La insolvencia de la sociedad de capital.

3.4.1. Los acreedores ante la liquidacion de la sociedad.

Con independencia del tratamiento que merezcan las situaciones patologicas,
la proclamada limitacion de responsabilidad no significa que los socios puedan
desentenderse, de forma unilateral, del entramado de relaciones juridicas que
afectan a la compafia. Ante las dificultades financieras de una sociedad
anonima o limitada, los administradores estan obligados, bien a promover la
adopcion de medidas de saneamiento (articulo 363.1,d LSC), bien a solicitar la
declaracion de concurso (articulo 5 LC). Este ultimo deber pesa también sobre
los liquidadores (articulo 3.1 LC). La liquidacion voluntaria de la sociedad de
capital no sustituye ni suspende el pago de las deudas sociales. La cancelacion
de los asientos practicados en el Registro Mercantil —y la correlativa extincién
de la personalidad juridica- requiere que de la documentacion presentada
resulte que ha sido satisfecho en su totalidad el pasivo exigible (articulos 385,
390.1, 391.2, 394 y 395.1,b LSC y 247.2.3° RRM). Al margen de los supuestos
de extincion sin liquidacion (articulos 22, 69 y 81 LME), la Unica alternativa al
pago a los acreedores es la extincion de la entidad ordenada por el Juez del
concurso, en los casos de conclusion del procedimiento por inexistencia de
bienes y derechos en el patrimonio del deudor (articulo 178.3 LC)%.

La insolvencia de la sociedad de capital nos sitla en un terreno de juego
completamente distinto. Lo cierto es que el problema que tomabamos como
referencia en el epigrafe anterior -la traslacion del riesgo de empresa a los
acreedores- s6lo aparece en el caso limite de la insolvencia irreversible a la
sociedad, que conduce a su liquidacion forzosa. Por la propia naturaleza de las
cosas, queda sujeto al régimen del concurso de acreedores mas que a los
principios generales del derecho de sociedades. Las reglas relativas a la
integracion y el mantenimiento del capital social tienen por objeto prevenir (o, al
menos, a retrasar) la insolvencia de las compafiias. No se encaminan a
gestionar los conflictos de intereses que aparecen cuando aquéllas se
aproximan (o han rebasado ya) el punto en que no estan en condiciones de
hacer frente al pago de sus obligaciones. Es posible apreciar, no obstante, una
equivalencia funcional® o, al menos, un cierto grado de complementariedad,
entre las reglas relativas al capital y el régimen concursal de sociedades
anénimas y de responsabilidad limitada. El estatuto legal del capital no
constituye una proteccion efectiva frente a las pérdidas continuadas de la
compaifiia, ya sean consecuencia de una gestién desacertada o de la alteracién
o desaparicion del mercado en el que ofrecia sus productos. El esquema

% En este sentido la R. DGRN de 13 de abril de 2000, aun cuando se aparta del mismo la de
29 de abril de 2011 en un supuesto de liquidacion de una sociedad limitada con un dnico
acreedor y en la que el balance reflejaba la inexistencia de bienes para atender al pago de la
deuda.

1% paul DAVIS, Directors” Creditor-Regarding Duties in the Vicinity of Insolvency, en H.
EIDENMULLER y W. SCHON (Dir), ob. cit., p. 312; Thomas BACHNER, Creditor protection in
Private Companies, Cambridge (2009), p. 7.

32



general de tutela de los acreedores ha de ser completado, por tanto, con una
serie de mecanismos de proteccidon adicionales. Estos ultimos actdan cuando,
por no haberse liquidado voluntariamente en su momento una compaifia
deficitaria, se llega a un estado de desequilibro patrimonial en el que resulta

imposible atender a los compromisos contraidos con terceros*®*.

En esta situacién se agudiza el conflicto de intereses que la estructura de la
sociedad de capital produce entre socios y acreedores'®®. Aqui nos interesa el
relativo a un fenomeno estadisticamente bien documentado: el de la tendencia
de los administradores de las compafiias que se encuentran en una situacion
proxima a la insolvencia a tomar decisiones y abordar proyectos, cuyo perfil de
riesgo es muy superior al que hubieran asumido en circunstancias normales. La
existencia de incentivos perversos en estos casos es facil de constatar: el éxito
de una inversion arriesgada puede salvar la empresa, mientras que el fracaso
no va a empeorar sustancialmente la posicién de socios y administradores*®®.
Los ordenamientos reaccionan ante el problema del desplazamiento del riesgo
(“risk shifting”) a través de diversas vias. En primer lugar, promoviendo la
apertura temprana del correspondiente procedimiento de naturaleza concursal.
Un camino distinto (aunque no necesariamente incompatible) consiste en
imponer a los administradores, en sede concursal, una responsabilidad
adicional, en razén del riesgo afiadido a que han quedado expuestos los
acreedores como consecuencia de su gestion*®.

En nuestro pais, la apertura de la fase de liquidacion del concurso —que tiene
lugar en defecto de un convenio con los acreedores (articulos 142 y 143 LC)-
determina la formacion de una seccion separada de calificacion (articulo 163
LC). En este supuesto, la sentencia que califique el concurso como culpable
”..podra, ademas, condenar a los administradores o liquidadores de hecho o de
derecho..”, y a quienes hayan desempefiado estas funciones dentro de los dos
afos anteriores a la declaracién de concurso, “..a pagar a los acreedores
concursales, total o parcialmente, el importe de los créditos que no perciban en
la liquidacién de la masa activa..” (articulo 172.3 LC)*®. La disposicién legal
que estamos examinado se refiere a cualquier tipo de persona juridica. No
obstante, su ambito de aplicacion natural es el de las sociedades de capital. Si

101 Karsten SCHMIDT, Grounds for Insolvency and Liability for Delays in filing for Insolvency

Proceedings. Necessary Supplement to Capital Protection, en Marcus LUTTER (Dir), ob. cit., p.
145.

192 \/éase, supra, pp. 36 y 37.

1% Horst EIDENMULLER, Trading in times of crisis, en H. EIDENMULLER y W. SCHON (Dir),
ob. cit.,, p. 253. En la misma obra colectiva, Gerald SPINDLER, Trading in the Vicinity of
Insolvency, p. 342 y 343, y P. DAVIS, Directors’..., p. 308; B. UMFAHRER, ob. cit., pp. 29; T.
BACHNER, ob. cit., p. 22; J. ARMOUR, G. HERTIG y H. KANDA, ob. cit. p. 119.

194 Nos ocupamos con detalle de todas estas cuestiones en el Capitulo VIII de esta obra.

15 | a reciente Sentencia del Tribunal Supremo de 23 de febrero de 2011 ha afirmado, en
relaciébn a esta disposicion legal, que “carece de naturaleza sancionadora...dado que la
responsabilidad de los administradores...deriva de serles imputable —por haber contribuido con
dolo o culpa grave- la generacion o agravamiento del estado de insolvencia, lo que significa
decir el dafio que directamente sufrieron los acreedores...”.
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el concursado es una sociedad colectiva, no sera preciso acudir a un
expediente adicional para derivar las responsabilidades pendientes a los
administradores. En el esquema legal, el ejercicio de la administracion se
vincula a la condicién de socio y, por tanto, al régimen de responsabilidad
personal. En las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada esta
responsabilidad adicional de administradores y liquidadores no viene impuesta
por la Ley en todo supuesto de concurso culpable, sino que, en caso de
liquidacion insuficiente, podra de ser acordada, en su caso, por el juez.

3.4.2. La responsabilidad personal de socios Yy
administradores

En pura teoria, el estado de insolvencia, en si mismo, no conduce de forma
inexorable a la aplicacion del régimen sancionador. El criterio de atribucion del
correspondiente régimen de responsabilidad se vincula a la conducta del
deudor'®. Como regla general, y en términos imperativos, la Ley dispone que
el concurso “se calificara” como culpable cuando “...en la generacion o
agravacion del estado de insolvencia hubiera mediado dolo o culpa grave...”
(articulo 164.1, primer inciso LC). En caso del concurso de una persona
juridica, cuando tal actuaciébn sea imputable a “...sus administradores o
liquidadores, de hecho o de derecho...” (articulo 164.2, segundo inciso LC). La
Ley presume en algunos casos la concurrencia de dolo o culpa, aun cuando
admite la prueba en contrario (articulo 165 LC). Entre estos se encuentra el
incumplimiento del deber de solicitar la declaracion de concurso (articulo 165-
1° LC). El sistema se completa con una enumeracioén de supuestos en los que
el concurso ha de calificarse “en todo caso” como culpable (articulo 164.2 LC).
A partir de aqui, y en relacién a la eventual responsabilidad de administradores
y liquidadores, se ha reconocido una amplisima extension a la prudentia iuris
del juez del concurso®’. Tanto en lo que se refiere al carécter total o parcial de
la condena y a su caracter solidario o mancomunado, como a si ha de afectar a

todos o sélo a algunos de los integrantes del 6rgano de administracion®®®.

Formalmente, el régimen concursal en nada altera la posicion de los socios en
las sociedades de capital, puesto que la carga de atender al pago de las
deudas no satisfechas por la sociedad afectara, en su caso, a administradores
y liquidadores. En la préactica, su influencia sobre el contenido material del
principio de limitacion de responsabilidad puede llegar a ser significativa. De
alguna forma, las disposiciones de la Ley concursal enlazan con el viejo
principio mercantil que vinculaba la proteccion frente a los acreedores con la

1% josé Antonio GARCIA-CRUCES, Sentencia de calificacién (articulo 164), en Angel ROJO y
Emilio BELTRAN, Comentario de la Ley Concursal, Madrid (2004), Tomo I, p. 2522 y 2523;
Ignacio SANCHO GARGALLO, Calificacion del concurso, en Ignacio QUINTANA CARLO,
Angel BONET NAVARRO y José Antonio GARCIA-CRUCES GONZALEZ (dir.), Las claves de
la Ley Concursal, Cizur Menor (2005); Fernando CERDA ALBERO, La insolvencia:
presupuesto objetivo del concurso, en Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a
Manuel Olivencia, tomo I, Madrid (2005).

197 Sobre el tema, Ignacio SANCHO GARGALLO, luris prudentia del juez civil. Discurso de
ingreso en I’Académia de Jurisprudéncia i Legislacié de Catalunya, Barcelona (2010).

1% 3. A. GARCIA-CRUCES, ob. cit. , p. 2597.
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ausencia de cualquier tipo de intervencion directa en la gestion de la empresa.
De esta forma, se habia considerado adecuado limitar la responsabilidad del
empresario de la navegacion, que pierde todo control sobre el buque desde el
momento en el que éste se hace a la mar (articulo 622 C. Com. de 1829, y
articulos 587 y 837 del C. Com. de 1885). En el ambito del derecho de
sociedades, a los socios colectivos, personal y solidariamente responsables de
las deudas sociales (articulo 127 C. Com. de 1885), se les reconoce, salvo
pacto en contrario, “...la facultad de concurrir a la direccion y manejo de los
negocios comunes...” (articulo 129). Por el contrario, los socios comanditarios
tienen prohibido “...hacer acto alguno de administracién de los intereses de la
compafia, ni aun en calidad de apoderados...” (articulo 148,1V). De la misma
forma, en la configuracion originaria de la sociedad anonima (Unica forma de
sociedad de capital que el Codigo de 1885 regulaba), los elementos definidores
del tipo son la divisién del fondo comun en acciones y la disociacion de la
propiedad y la gestion, que se encomienda a “mandatarios o administradores
amovibles” (redaccion original del articulo 122, 3° C. Com.). La limitacion de la
responsabilidad de los socios “..a los fondos que pusieran 0 se
comprometieran a poner en la masa comun...” (antiguo articulo 153 C. Com.),
tenia como contrapartida una reglamentacion muy restrictiva de la facultad de

“examinar la gestién social” (antiguo articulo 158 C. Com.)*®.

No cabe duda de que, si el supuesto que se toma en consideracion es el de la
sociedad de capitales abierta, la eventual liquidacion concursal no debe
suponer para los socios mas quebranto patrimonial que el de la pérdida de la
inversion realizada. En cambio, tratdndose de sociedades de estructura
cerrada, la linea divisoria entre propiedad y gestion sera normalmente muy
difusa. No sera infrecuente la coincidencia entre socios y administradores.
Ademas, si la compairiia ha adoptado -como es previsible- la forma de sociedad
de responsabilidad limitada, la propia Ley reconoce a los socios un cierto grado
de intervencion en la toma de decisiones empresariales. Salvo disposicion
contraria de los estatutos, la junta general estd facultada para “...impartir
instrucciones al érgano de administracion o someter a autorizacion la adopcién
por dicho organo de decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos de
gestion...” (articulo 161 LSC). En todo caso, con independencia de la
integracion de los socios en el 6rgano de administracion, o de las decisiones
que formalmente se adopten como acuerdos de junta, si la compafiia esta
formada por un nimero de socios reducido, son muy diversas las vias a través
de las cuales éstos podran proyectar una influencia efectiva sobre el desarrollo
del negocio.

La clave de una eventual responsabilidad de los socios serd, por tanto, la
delimitacion del concepto de “administrador” o “liquidador de hecho”. Se trata
de una nocion de perfiles difusos, cuya determinacion se realizardq, en
definitiva, en sede jurisdiccional. La Ley no proporciona indicio alguno fuera de
su mera diccién literal. Es posible, no obstante, apuntar dos notas, siquiera de
alcance muy general. En primer lugar, el administrador de hecho viene

199 ygase, Adolfo AURIOLES MARTIN, La sociedad unipersonal en la reciente jurisprudencia. A

propdsito de la sentencia del Tribunal Supremo de 27 de noviembre de 1985, RDM, n°® 179-180
(1986), p. 192.
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caracterizado, por definicion, de forma negativa. Es aquél que carece de un
nombramiento formal y vigente. En segundo término, hay que entender que se
trata de quien, materialmente, tomaba decisiones empresariales en el seno de
la sociedad concursada. No de forma aislada o eventual, sino permanente y
estable o, al menos, con un razonable grado de continuidad. El elemento
esencial es el desplazamiento del poder de decision, siendo, en principio,
irrelevante que esta circunstancia se proyecte hacia el exterior y sea o0 no
conocida por los terceros que se relacionan con la sociedad*®. Cabe, por
tanto, que los socios que se hayan involucrado intensamente en la gestion
social queden sujetos a la responsabilidad concursal propia de los
administradores**. No parece posible, por ahora, llegar a un grado superior de
concrecién. La opcion del legislador por un concepto juridico tan laxo como el
de “administrador de hecho” supone, en la practica, remitir su concrecion a la
decisién del juez a la vista de las concretas circunstancias de cada caso™*2.

Es cierto que no basta con la simple injerencia del socio en la gestion de la
compafia. Es preciso, ademas, la concurrencia de una conducta cualificada
(por la existencia de dolo o culpa grave), y que, a su vez, ésta, haya producido
un determinado resultado (la generacion o la agravacion del estado de
insolvencia). La represion de las conductas fraudulentas se reconduce a un
estricto problema de prueba (por ejemplo, en los supuestos contemplados en el
articulo 164.2, apartados 4°, 5° y 6°, LC). Por el contrario, la apreciacion de la
negligencia, por mucho que se califique como “grave”, suscitard siempre un
elevado grado de incertidumbre. Sera necesario un especial esfuerzo del
juzgador para evitar el sesgo inducido por el conocimiento de la situacion de
desequilibrio patrimonial de la compafia. Dicho de otra forma, lo que el sistema
de la Ley concursal ha perfilado es un juicio de valor sobre determinadas
decisiones de indole empresarial que se realiza a posteriori. Es decir, cuando
ya es conocido el resultado negativo que han producido. En esta situaciéon es
razonable pensar que juez se vera inducido a considerar que, en mayor o
menor grado, debe haber concurrido algin elemento de negligencia cuando los
gestores de la compafiia no han sido, en definitiva, capaces de evitar la
insolvencia'®®.

19 3. A. GARCIA CRUCES, ob. cit. pp. 2524, 2582 y 2583. En el Reino Unido, el epigrafe 251
(1) CA 2006 identifica la figura del “shadow director” con la persona con arreglo a cuyas
instrucciones los administradores de la compafiia acostumbran a actuar. Sobre la conexién
entre control y responsabilidad, P. DAVIES, Introduction..., p. 61.

" M. LUTTER, ob. cit. p. 12; G. SPINDLER, ob. cit. pp. 347 a 349. J. A. GARCIA CRUCES,
ob. cit. p. 2586, estima que el socio Unico o mayoritario podra ser calificado como administrador
de hecho cuando, al margen de los cauces establecidos para el ejercicio de los derechos de
socio, adopte decisiones administrativas de forma auténoma. Un punto de vista mas restrictivo
adopta Alberto ALONSO UREBA, La responsabilidad concursal de los administradores de una
sociedad de capital en situacion concursal, en Rafael GARCIA VILLAVERDE, Alberto ALONSO
UREBA y Juana PULGAR EZQUERRA (Dir), Derecho Concursal. Estudio sistematico de la Ley
22/2003 y de la Ley 8/2003, para la reforma concursal, Madrid (2003), pp. 525 y 526.

112 Al respecto, véase la SAP de Barcelona (Seccién 1523) de 4 de octubre de 2010.

13 Se trata del mismo problema que, en relacién al régimen general de responsabilidad de los

administradores, ha dado lugar a la doctrina del Business Judgment Rule. Al respecto, véase,
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A modo de conclusion podriamos decir con un punto (pero sélo un punto) de
exageracion que la limitacion de responsabilidad constituye uno de los
elementos caracterizadores de las sociedades de capital, cuya efectividad la
ley mantiene siempre y cuando no sea necesario hacerlo valer. En tanto la
sociedad permanece en una situacibn de funcionamiento normal, la
personalidad juridica independiente de ésta excluye la accién ejecutiva de los
acreedores sociales sobre el patrimonio de los socios. Pero si la compaiia
llega a un punto en el que carece de bienes suficientes para hacer frente a las
obligaciones contraidas con terceros (es decir, exactamente en el supuesto en
el que deberia tener aplicacion la regla que garantiza la autonomia patrimonial
de la sociedad), la efectividad de la llamada limitacion de responsabilidad
encuentra, como hemos visto, condicionantes significativos. La separacion
entre propiedad y gestion y la valoracion de la conducta de socios y
administradores seran, en muchos casos, datos mas relevantes que el de la
forma social adoptada por el empresario.

No puede descartarse la relacion entre capital y limitacién de responsabilidad.
La especial responsabilidad que la ley impone a los gestores de la sociedad en
caso de insolvencia puede valorarse, precisamente, como la reaccion del
sistema legal a la circunstancia de no haber puesto fin a la explotacion de un
negocio deficitario tras la pérdida de todo el capital propio. Es decir, por haber
permitido la continuidad de un negocio en la que la totalidad del riesgo de
empresa se ha trasladado a los acreedores'*. No obstante, este conflicto de
intereses encuentra su tratamiento natural en sede concursal y no en sede
societaria. A los efectos de nuestro estudio se hace preciso, por tanto, explorar
otras vias para definir con mayor precision el papel que desempeia la
categoria del capital social en el marco general del Derecho de sociedades.

4. El capital social como técnica de organizacion
financiera

4.1. La posicion de socios y acreedores frente al patrimonio
social

4.1.1. El conflicto de intereses

Existe otra linea argumental que describe con mayor precision la funcion del
capital social en las sociedades andnimas y de responsabilidad limitada. El
punto de partida es la identidad entre el patrimonio de garantia y el patrimonio
de explotacién*®. Como hemos visto, este fenémeno no se da en aquellas

Holger FLEISCHER, La "Business Judgment Rule" a la luz de la comparacion juridica y de la
economia del Derecho, RDM, n° 246 (2002), pp. 1727 a 1754.

14 M. LUTTER, ob. cit. p. 4, K. SCHMIDT, ob. cit. p. 145

37



formas de organizacion empresarial que no limitan la responsabilidad de sus
miembros*®. Aqui, la afeccién o desafeccién de elementos patrimoniales al
desarrollo del negocio es una mera cuestion de hecho, que, en principio, no
afecta a las eventuales reclamaciones de terceros sobre los mismos. Por el
contrario, en las sociedades de capital, en las que la accion ejecutiva de los
acreedores esta limitada a los activos que integran el patrimonio de la
compafia, cualquier alteracion en la composicion de éste incide sobre la
respectiva de socios y acreedores (o utilizando una terminologia hoy en boga,
entre titulares de intereses —stakeholders- internos y externos en la compaiiia).

En condiciones normales la financiacion de la sociedad de capitales se
realizara en parte a través de recursos propios y en parte a través de recursos
ajenos. Es decir, aportaciones realizadas por los socios (destinadas a integrar
de forma permanente el patrimonio social) y fondos suministrados por terceros
(de los que la sociedad sélo puede disfrutar temporalmente, puesto que habran
de ser restituidos en los términos fijados en el correspondiente contrato). Se
hace necesario, por tanto, delimitar qué tipo de derecho habra de reconocerse,
respectivamente, a socios y acreedores sobre el patrimonio social. La
articulacion entre ambos grupos se concreta en una transaccidn
fundamental*'’. Los acreedores tienen preferencia sobre los activos de la
compafia en caso de liquidacion, pero el retorno de su inversion esta
predeterminado. Consiste en la percepcién de los intereses pactados y en la
restitucién del nominal del crédito a su vencimiento. El socio, por el contrario,
aspira a la superior (aunque incierta) rentabilidad que puede derivar del valor
residual de los rendimientos y de los activos de la empresa. La expectativa
sobre el neto patrimonial tiene como contrapartida la subordinacion de
cualquier atribucion patrimonial al derecho preferente de los acreedores para el
cobro de las deudas que con ellos tiene contraidas la sociedad''®. Este
principio se manifiesta en una de las reglas béasicas del derecho de sociedades
de capital: la que prohibe abonar a los socios su cuota de liquidacion, en tanto
no haya sido extinguido por completo el pasivo exigible (articulo 391.2 LSC).

115 3. RUBIO, ob. cit., p. 71.
18 En realidad de lo que se trata es de que el sistema legal reconozca a la estructura
organizativa de que se trate una autonomia patrimonial completa y efectiva. Segin acabamos
de comprobar, esta situacion se produce, tipicamente, en la sociedad de capitales abierta.

"7 Michael C. JENSEN y William H. MECKLING, Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, v. 3, n® 4 (1976), p.
335; UMFAHRER, ob. cit. p. 75.

18 | a naturaleza y las ramificaciones del conflicto de intereses aparecen con claridad
comparando la posicién respectiva de los accionistas y de una categoria cualificada de
acreedores, como son los obligacionistas (el ejemplo se sitla, l6gicamente, en el ambito de la
sociedad anonima abierta; es decir, aquélla que acude directamente para su financiacion al
mercado de capitales). Ambos realizan una inversién de capital. En la mayoria de los casos,
ninguno de los dos sera el suscriptor original de los titulos, sino que los habra adquirido en el
mercado secundario. La opcién por uno u otro tipo de posicion financiera es el resultado de un
célculo econémico. Al respecto, véase B. MANNING y J. HANKS, ob. cit. p. 9, y P. DAVIES,
Introduction..., p. 63.
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A partir de aqui, es razonable pensar que los socios procuraran minimizar la
cuantia de su inversion (es decir, la aportacién al fondo social) y, a su vez,
maximizar los rendimientos de la misma (esto es, los dividendos y las
atribuciones patrimoniales de todo tipo vinculadas a la condicién de accionista).
No soOlo en términos cuantitativos, sino también en lo que se refiere a la
frecuencia y regularidad de estos dltimos'®. Por el contrario, para los
acreedores la situacion 6ptima sera la contraria. Estos tienen un interés directo
en que la capitalizacion de la compafia se mantenga en el nivel mas alto
posible, bien mediante una aportacion inicial significativa de los socios, bien a
través de una politica restrictiva de distribucion de dividendos, o mediante la
combinacion de ambas. Hay que recordar, de nuevo, que la actividad
empresarial es, por definicién, una actividad sujeta a riesgos. El acreedor de
una sociedad mercantil ha de aceptar una exposicion —siquiera indirecta- a las
vicisitudes del negocio. Pero ésta serd tanto méas reducida cuanto mayor sea el
volumen de los recursos propios de la empresa y, correlativamente, la

capacidad patrimonial de ésta para absorber eventuales pérdidas*?°.

4.1.2. El control de la sociedad

El conflicto de intereses entre socios y acreedores aparece mediatizado por
otro elemento cual es la estructura de las sociedades de capital, que se
caracterizan precisamente por ser entidades cuya propiedad y control se
atribuye a los socios (“investor owned firms”). Los socios tienen reconocida una
facultad de participacion en la toma de decisiones sociales (articulo 93,c LSC),
de la que los acreedores carecen?. Esta puede hacerse efectiva directamente
(tipicamente en las sociedades de estructura cerrada)'??, o bien a través del
nombramiento y la separacion de los administradores (articulos 214 y 223
LSC)'%. En consecuencia, la composicién del patrimonio de explotacién (que
coincide con el patrimonio de garantia, y sobre el que tienen intereses
divergentes accionistas y acreedores), puede verse alterada de forma unilateral

por uno sélo de los grupos en conflicto*?*.

119 B MANNING y J. HANKS, ob. cit. pp. 6 a 9. Apunta también esta idea, con una matizacién
importante —la capacidad de negociacion ex ante de los acreedores- John ARMOUR, Legal
Capital: An Outdated concept?, en H. EIDENMULLER y W. SCHON (Dir), ob. cit., p. 10.

120 p 0. MULBERT, ob. cit., p. 388.
2L p DAVIS, Introduction..., p. 100; T. BACHNER, ob. cit., p. 23.

122 En nuestro Derecho, salvo disposicién contraria de los Estatutos, la junta general de una
sociedad de responsabilidad limitada “...podra impartir instrucciones al oérgano de
administracion o someter a autorizacion la adopcidn por dicho érgano de decisiones o acuerdos
sobre determinados asuntos de gestion...” (articulo 161 LSC).

122 En Espafia el legislador ha querido facilitar extraordinariamente el cese de los
administradores, que pueden ser cesados “en cualquier momento por la junta general, aunque
la separacidn no conste en el orden del dia” (articulo 223.1, dltimo inciso LSC).

124 B. MANNING y J. HANKS, ob. cit. p. 16; J. ARMOUR, G. HERTIG y H. KANDA, ob. cit., p.
115; T. BACHNER, ob. cit., pp. 21y 22.
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Los acreedores estan sujetos, por tanto, a una eventual modificacién, a
posteriori, de las condiciones de solvencia de la compaiiia que habian tomado
en consideracion en el momento de negociar el crédito. A su vez, existen
importantes incentivos para que los socios impongan en la gestion de la
sociedad una serie de medidas en detrimento de la posicion y el interés de
aquéllos. Ya hemos hecho referencia a la adopcion de una estrategia de
negocio que impliqgue un mayor nivel de riesgo. Con ello se incrementa la
probabilidad de insolvencia, pero también, segun la pauta habitual, el retorno
de la inversion si el proyecto tiene éxito. La alteracion se produce en beneficio
de los socios, que se apropian del beneficio adicional mientras que el riesgo de
empresa afadido se traslada a los acreedores. De la misma forma, nada
impide a los administradores incrementar el endeudamiento de la compaifiia. E
incluso, dentro del ambito de las conductas irregulares, adoptar una politica
selectiva en relacion al pago de las deudas sociales, dando preferencia a
algunos acreedores (normalmente, aquéllos que estan relacionados con los

propios socios o administradores)*?°.

Pero el peligro fundamental deriva de la posible desviacion de activos desde el
patrimonio de la sociedad al de los socios. Esta puede acordar o autorizar, a
través de diversas vias, formulas de retribuciéon a los socios con cargo a los
fondos propios: distribucion de dividendos, recompra de acciones o
participaciones, amortizaciéon de parte del capital, e incluso proporcionar
financiacion en condiciones favorables. Tanto en este caso como en el del
aumento del endeudamiento se producir4, sin la intervencion de los
acreedores, un deterioro sobrevenido de la relacién entre recursos propios y
recursos ajenos (o, desde la perspectiva de los socios, un incremento del
apalancamiento). En el segundo, al menos, el mayor endeudamiento tiene
como contrapartida el ingreso de nuevos elementos en el activo de la sociedad.
Las atribuciones patrimoniales a los socios, por el contrario, implican una
disminucion neta del patrimonio social. Es obvio, el interés de los socios en
esta linea de actuacion. No sélo como via para maximizar el rendimiento de su
inversién, sino como expediente para limitar la exposicion al riesgo empresarial.
La salida de determinados elementos del patrimonio empresarial supone que
dejan de estar afectos a las ulteriores vicisitudes del negocio. Parece, por tanto,
una estrategia racional, en tanto los resultados sean favorables, poner a salvo
todos los recursos que no sean necesarios de modo ineludible para asegurar la
continuidad de la explotacién*?®.

4.1.3. La inversion de la prioridad

Ningun conflicto se suscitaria si el retorno de la inversion de los socios se
realizara, exclusivamente, a través del abono de la cuota de liquidacion. Es

125 B, UMFAHRER, ob. cit., pp. 30; T. BACHNER, ob. cit., p. 22.
126 Sobre los incentivos que pueden impulsar una conducta oportunista por parte de los socios,
B. MANNING y J. HANKS, ob. cit. p. 16; P. DAVIES, Introduction..., pp. 80 y 93; P. O.
MULBERT, ob. cit., p. 372; J. ARMOUR, G. HERTIG y H. KANDA, ob. cit. pp. 116 a 119: B.
UMFAHRER, ob. cit. pp. 27 a 33.
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decir, si no les fuera posible realizar detraccion alguna del patrimonio social
hasta la liquidacion de la compafia, que, como sabemos, presupone la integra
satisfaccion de los créditos contraidos con los terceros. Desde un punto de
vista tedrico cabria argumentar que no es posible determinar definitivamente si
ha habido o no un excedente hasta que concluye la empresa y se pone fin a las
actividades de la compafiia*?’. Esta es la l6gica de las sociedades constituidas
por un plazo de duracion determinado (articulos 125,VI y 221,1° C. Com. Y
360.1,a LSC). También era el esquema habitual de la compafia mercantil,
antes del desarrollo de las sociedades de capital. Asi, se liquidaba el resultado
de cada viaje maritimo en la concepcion medieval de las figuras asociativas y
parciarias'?®®. Sin embargo, las sociedades anénimas y de responsabilidad
limitada responden, precisamente, al principio contrario, es decir, al de la
estructura corporativa. De lo que se trata, como vimos, es de asegurar la
estabilidad y la permanencia de la entidad. En la practica societaria espafiola
las sociedades de capital se constituyen, siempre, con duracion ilimitada. Hasta
el punto de que ésta ha devenido finalmente la regla legal supletoria (articulo
25 LSC).

La estructura corporativa presenta asi una curiosa paradoja. La divisién del
capital en acciones o participaciones es un mecanismo disefiado para facilitar
la inversion en las compafias (en el caso de las sociedades andénimas
cotizadas, mediante una apelacion directa al mercado de capitales). La
continuidad de la empresa se hace posible mediante la creacion de un fondo de
explotacion permanente que, al mismo tiempo, actia como fondo de garantia.
Este esquema requiere tratar al socio como inversor. La preferencia que se
reconoce a los acreedores no puede significar que cualquier atribucién
patrimonial se remita a un momento en el que hayan sido satisfechas la
totalidad de las deudas sociales'®. Entre otras cosas porque es materialmente
imposible. Si la idea es la continuidad de la explotacion en el tiempo, de forma
mas o menos indefinida, nunca se llegard a una situacion de ausencia total de
deudas. Una empresa en funcionamiento siempre generara, en mayor 0 menos
medida, un pasivo exigible sujeto a una renovacion peridédica. Una rigida
apreciacion de la preferencia que corresponde a los acreedores conduciria a la
articulacion de un mecanismo de retribucion a los socios extraordinariamente
ineficiente, como seria el de liquidar la compafiia y constituir una nueva con
una menor dotacion patrimonial. De esta forma, los socios retendrian los
fondos adicionales que no se consideraran necesarios para el desarrollo de la
actividad*®.

Es evidente que cualquier abono a los socios implica un incremento del riesgo
que soportan los acreedores. Pero, al mismo tiempo, la posibilidad de
instrumentar un programa de pagos periodicos a los socios constituye una

2T Wolfgang SCHON, Balance Sheet Tests or Solvency Tests — or both?, en H.

EIDENMULLER y W. SCHON (Dir), ob. cit., p. 184.
128 GIRON, ob. cit. pp. 5y 6. Vid. infra, pp. XX y XX
129 B. MANNING y J. HANKS, ob. cit. pp. 13y 14.

130 \w. SCHON, ob. cit. p. 184.
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pieza esencial de la remuneracion del capital y, por tanto, un requisito
imprescindible para asegurar la financiacién de los proyectos empresariales®**.
El abono de dividendos y los demas esquemas de retribucion de los socios
determinan, por tanto, una inversion de la prioridad material y la temporal. Es
decir, implican un pago anticipado que atiende a una pretension subordinada.
Por el contrario, la satisfaccibn del derecho de los acreedores, que tiene
caracter preferente, se hace efectiva con posterioridad. Si la ley se limitara a
establecer la regla que sanciona el caracter preferente de las obligaciones
contraidas con terceros, cualquier atribucion a los socios antes de la liquidacion
caeria dentro de la categoria general de las enajenaciones realizadas en fraude
de acreedores (que nuestro Derecho pueden ser atacadas por la via de la
accion pauliana: articulos 1111, 1291,3°y 1297 CC).

A este problema el sistema legal da respuesta mediante una herramienta
doble: el estatuto del capital social y el desarrollo de la técnica del ejercicio
social. Frente a la liquidacion como presupuesto de la distribuciéon de las
ganancias, en las sociedades de estructura corporativa desempefia un papel
esencial la delimitacion de una serie de periodos sucesivos, en los que se ha
de proceder al cierre de cuentas. De esta forma se determina el beneficio
obtenido o la pérdida sufrida en un determinado periodo de tiempo. La cifra de
capital indica el importe minimo que en cada uno de estos cierres sucesivos no
es susceptible de distribucion entre los socios. La duracion de cada ejercicio
social esta predeterminada en la Ley o en los estatutos (“a falta de disposicion
estatutaria se entendera que el ejercicio social termina el treinta y uno de
diciembre de cada afio”: articulo 26 LSC). La practica societaria ha
generalizado la duracion anual de los ejercicios sociales (y asi lo establece de
forma imperativa el articulo 125.1 RRM para las sociedades andnimas).

El capital viene a ser, por tanto, una regla de organizacion financiera
caracteristica de las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada’*?. En
el ambito de las relaciones internas, la vinculacion entre la cuantia de la
aportacion patrimonial y la posicion del socio constituye una técnica de
financiacion singularmente efectiva. De cara el exterior, constituye la norma
basica del reparto del riesgo de empresa entre socios y acreedores®**. No se
encamina a asegurar la existencia de una dotacion patrimonial suficiente, sino
que responde al conflicto de intereses que enfrenta a aquellos dos grupos y
que se proyecta sobre la composicion y los rendimientos del patrimonio social.
Se trata, en definitiva, de una regla de equidad que opera en beneficio tanto de
los acreedores como de los socios. Por una parte, limita las facultades de
disposicion sobre el patrimonio social que, en principio, corresponden a los
organos sociales. Pero al mismo tiempo, garantiza a los socios la adquisicién
irrevocable de los dividendos y demas atribuciones patrimoniales realizadas en

31 p. DAVIES, Introduction..., p. 63; J. RICKFORD, ob. cit., p. 139.

132 3. MASSAGUER, ob. cit. p. 5552; M. LUTTER, ob. cit. p. 3. En la versién en lengua inglesa
de este Ultimo trabajo el capital aparece definido como “a rule of corporate finance”.

33 A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R. URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA,
ob. cit., p. 25.
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condiciones de regularidad®*. Todo ello sin perjuicio de sea posible, ademas,
identificar en el régimen del capital un aspecto de proteccién institucional de la
empresa social. En mayor o menor medida, asegura el mantenimiento de la
capacidad productiva y una cierta capacidad de resistencia ante las situaciones
de crisis. Indirectamente, al menos, también determina un ambito de proteccion

de la inversion realizada por los socios'®.

4.2. Los elementos que integran la disciplina del capital

Aunqgue hasta ahora nos hemos venido refiriendo de forma genérica al régimen
del capital, lo cierto es que se trata de una categoria de contornos difusos. No
hay en los textos legales un concepto o una definicion del capital social sino
una serie de reglas singulares. Estas han ido apareciendo en momentos
histéricos diferentes y se refieren a distintos aspectos de la constitucion y el
funcionamiento de las sociedades, aun cuando respondan a un principio
orientador comun. En su estado actual el estatuto del capital es mas el fruto de
un proceso evolutivo que el resultado de un disefio institucional ordenado y
sistemético™®. El origen puede situarse en las leyes de sociedades del siglo
XIX, aun cuando su funcion como cifra de retencion no aparece bien perfilada
hasta los primeros afios del siglo XX**’. La formulacién de una doctrina general
del capital es obra de la doctrina y la jurisprudencia mediante un esfuerzo de
racionalizacién y de generalizacién a partir de disposiciones interrelacionadas,
aunque dispersas en los textos legales®*®. En todo caso, siempre ha convivido

con mecanismos alternativos de proteccion a los acreedores™®.

Hace algo mas de treinta afios, el contenido basico del estatuto del capital fue
codificado en la Directiva 77/91/CEE**°, vinculante para los veintisiete Estados

13 W. SCHON, ob. cit., p. 184

3% 3. MASSAGUER, ob. cit. p. 5550; M. LUTTER, ob. cit. p. 3.
1% p_ 0. MULBERT, ob. cit., p. 364.

3" M. LUTTER, ob. cit., p. 3.

%8 3. GIRON, ob. cit. pp. 51; A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R. URIA, A.
MENENDEZ y M. OLIVENCIA, ob. cit., p. 65. El proceso de formacion histérica del capital
social se analiza con detalle en el Capitulo Il de esta obra.

139 Como tendremos ocasién de examinar, algunas disposiciones de nuestro Derecho histérico,
como los articulos 349 del Cédigo de Comercio de 1829 y 168 del Cddigo de 1885, no
respondian a la filosofia del capital como cifra de retencién sino a la constatacion de la
solvencia de la compafiia.

140 Segunda Directiva, 77/91/CCE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantizas exigidas en los Estados miembros a las
sociedades definidas en el articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los
socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad an6nima, asi como al
mantenimiento y modificaciones de su capital [en adelante, Directiva 77/91/CEE o Segunda
Directiva]. Sin alterar el esquema basico de la Segunda Directiva, algunos aspectos de la
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miembros de la Unién Europea y los tres del Espacio Econémico Europeo™*'.
Aun cuando se trata de un texto bastante detallado, su contenido no resultaba
especialmente innovador. El legislador comunitario se limité a recoger una serie
de reglas y principios ya conocidos en las legislaciones europeas de la
época’®?. El objetivo de la Directiva era la armonizacién y no la unificacién de
las legislaciones nacionales. Por otra parte, su ambito de aplicacion se
circunscribe a una de las formas de la sociedad de capital: la sociedad an6nima
o sociedad por acciones. De esta forma, la doctrina del capital est4 presente en
el Derecho de sociedades de casi todos los paises europeos, aunque ello no
impide que existan diferencias significativas entre ellos. Con estas salvedades,
cabe identificar una serie de elementos que integran el modelo tedrico del
capital social. Tradicionalmente los principios basicos de la disciplina se han
agrupado sistematicamente en torno a tres conceptos: la efectiva integracion, el
mantenimiento y la pérdida. Un analisis cuidadoso de los textos legales
permite, no obstante, exponer un esquema algo mas complejo.

En primer lugar, no puede existir una sociedad anénima o de responsabilidad
limitada sin capital social. Es decir, sin una dotacion patrimonial a cargo de los
socios en el momento fundacional**®. La regla basica exige que la sociedad de
capital disponga de un volumen minimo de recursos propios (“equity” segun
una terminologia habitual en los paises anglosajones). Cuestion distinta es que,
ademas, en ocasiones la ley determine el importe minimo de la cifra de
capital***. El requisito del capital minimo ha generado una amplisima discusién
doctrinal que no guarda relaciébn con su relativa trascendencia practica (al
menos, en tanto se mantenga el modesto nivel de exigencia actual). Mayor
interés presenta un tema conexo sobre el que no se pronuncia la Directiva
como es el del estatuto de la prima de emision*.

En segundo término, es precisa una efectiva integracion del capital social
mediante la aportacion de dinero u otros bienes susceptibles de una valoracion
economica. A tal efecto se establecen una serie de previsiones en relacién a la
suscripcién de las acciones o la asuncion de las participaciones, el desembolso
de las mismas o la verificacién de las aportaciones'*®. Se trata de que la cifra
formal determinada en el acto constitutivo se corresponda con un ingreso real
de bienes o derechos en el patrimonio de la sociedad. Las mismas
precauciones han de aplicarse en el caso de aumento de capital**’.

misma han sido modificados en virtud de la Directiva 2006/68/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 6 de septiembre de 2006.

Y M. LUTTER, ob. cit., p. 2.

142 E| contenido original de la Directiva 77/91/CEE y sus ulteriores modificaciones son objeto de
un analisis detallado en los Capitulos Il y X.

%% 3. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, p. 416.

144 T, ASCARELLI, ob. cit., p. 31; M. LUTTER, ob. cit., pp. 6y 7.

145 Sobre este tema, puede verse con detalle, B. UMFAHRER, ob. cit. pp. 88 a 93.
148 T ASCARELLI, ob. cit., p. 29; J. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, pp. 426 a 431; J. RUBIO,

ob. cit. p. 74.
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En tercer lugar aparece el nucleo de la regulacion: el principio del
mantenimiento del capital. Las aportaciones realizadas a la sociedad tienen
caracter irrevocable y la recuperacién de la inversion sélo puede realizarse
mediante la negociacion de las acciones o participaciones. Con matizaciones
es posible afirmar que el capital es fijo. La recuperacion de la inversién habra
de realizarse a través de la negociacion de las cuotas de socio —acciones 0
participaciones- y no a través de una contrapartida satisfecha por la propia
sociedad. La modificacion de la cifra de capital solo puede llevarse a cabo
mediante una modificacién estatutaria'®®. Durante la vida de la sociedad —es
decir, con anterioridad a la liquidacion- la restitucion de las aportaciones tiene
caracter excepcional. Queda sujeta, por tanto, a un procedimiento especifico
con intervencién de los acreedores'®. El sistema exige dar un tratamiento
complementario a la adquisicion de acciones o participaciones por la propia
sociedad puesto que, por definicidon, esta operacion implica la liquidacion de la
posicién del socio con cargo al patrimonio social y equivale a una restitucion de
aportaciones.

El cuarto elemento constituye una derivacién del anterior e implica que sélo los
beneficios obtenidos por la sociedad son susceptibles de distribucién en forma
de dividendo. El capital viene a ser el criterio o norma (“yardstick”) que
determina la posibilidad de realizar una atribucién patrimonial a los socios. En
las sociedades anonimas y de responsabilidad limitada, el capital opera como
cifra de retencion de activos en el patrimonio social. De esta forma, los pagos o
abonos a los socios sélo tienen caracter regular si, como consecuencia de los
mismos, el valor neto de los activos de la compafiia no resulta ser inferior a la
cifra de capital. En el caso de pérdida total o parcial del capital, es necesaria su
reintegracion con beneficios futuros (o, en su caso, con nuevas aportaciones)
antes de acordar un nuevo pago de dividendos®°. En el caso de apertura de la
liquidacion, las atribuciones patrimoniales a los socios se subordinan a la
extincion del pasivo exigible.

En quinto lugar, la doctrina del mantenimiento del capital opera en estrecha
relacion con las reglas relativas a la formulacién de las cuentas anuales®®. La
existencia o no de beneficios sélo puede resultar de un estado contable, por lo
que el modelo tradicional del capital social puede ser descrito también como
aquél en el que el abono de un dividendo debe superar el “test del balance”
(“balance sheet test”)™?. A su vez, la constatacién formal de la existencia y la
cuantia del beneficio estara condicionada por el contenido de las reglas

7 3. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, p. 440; R. URIA, ob. cit. p. 185.
148 T ASCARELLI, ob. cit., p. 34.

149 T ASCARELLI, ob. cit., p. 31; J. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, pp. 446 y 447; J. RUBIO,
ob. cit. p. 87.

%0 M. LUTTER, ob. cit., p. 3.
1 3. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, pp. 526 a 528.

192 3 RICKFORD, ob. cit. p. 140; W. SHON, ob. cit. p. 180;
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contables relativas a la valoracion de los activos, la periodificacion de gastos e
ingresos, la dotacién de provisiones, los plazos de amortizacion o la posibilidad
u obligatoriedad de realizar correcciones valorativas'>*. Por este motivo, el
derecho contable material se ha desarrollado histéricamente como una pieza
del estatuto de las sociedades de capital, y ha estado presidido por los
principios de prudencia y efectiva realizacion®™*. El primero impone la
contabilizacion de los activos por su coste de adquisicion y excluye su
revalorizacion posterior por decision discrecional de los administradores (aun
cuando exige dotar una provision en caso de deterioro). El segundo impide que
pueda servir de base a una distribucién de dividendos la mera expectativa de
obtener una ganancia®®.

En sexto lugar es preciso resefiar el papel esencial de la publicidad y, en
particular, de la publicidad registral**®. En la medida en que los acreedores
asumen una parte del riesgo empresarial, es necesario que puedan conocer
con exactitud y plena garantia la cuantia de los recursos patrimoniales que,
como minimo, los socios han comprometido en el negocio. De ahi la obligacion
de hacer publica la cifra de capital y el caracter tendencialmente constitutivo
que tiene la inscripcion de las sociedades de capital*®’. Como un complemento
de los mecanismos tradicionales aparece la publicidad de las cuentas anuales.
A través de este expediente los acreedores pueden acceder a una informacion
actualizada y periédica sobre la situacion patrimonial de la sociedad. De esta
forma, es posible comprobar si se mantiene la integridad del capital aportado
por los socios o si, por el contrario, la garantia que este representaba ha
desaparecido como resultado de las pérdidas en que haya podido incurrir la
sociedad™®.

Finalmente, un séptimo bloque de reglas legales se refiere a la pérdida del
capital. Se trata, sin duda, del elemento méas discutido y su tratamiento
responde a planteamientos muy diferentes en las distintas legislaciones**®. El
problema de la pérdida del capital puede enfocarse desde la estricta

5% B. MANNING y J. HANKS, ob. cit., p. 33; L. FERNANDEZ DEL POZO, Aplicacién..., pp.
8556 y 8557; Luca ENRIQUES y Martin WELTER, Regulatory Competition in European
Company Law and Creditor Protection, en H. EIDENMULLER y W. SCHON (Dir), ob. cit., p.
429.

%% véase, supra, pp. 145 a 148.

%5 T ASCARELLI, ob. cit., p. 31; M. LUTTER, ob. cit., p. 3.
%% 3. GARRIGUES, Curso.., Tomo |, p. 433; M. LUTTER, ob. cit. p. 4.

7 T. ASCARELLI, ob. cit., pp. 19 y 20; A. MENENDEZ y A. VAQUERIZO ALONSO, en R.
URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA, ob. cit., pp. 121 y 122; J. ARMOUR, G. HERTIG y H.
KANDA, ob. cit. pp. 123y 124.

198 | a publicidad de las cuentas anuales se establece con caracter general para las sociedades
de capital en la Unién Europea y en Japdn. En Estados Unidos, en cambio, se limita a aquellas
compafiias que emiten valores sujetos a negociacion en mercados organizados, J. ARMOUR,
G. HERTIG y H. KANDA, ob. cit. pp. 124 y 125.

%% 3. ARMOUR, G. HERTIG y H. KANDA, ob. cit. pp. 133 y 134.
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perspectiva de la proteccion de los socios. Se trataria de asegurar que, ante
una pérdida grave, dispongan de informacién adecuada en tiempo oportuno,
asi como de la oportunidad de debatir en una junta extraordinaria sobre la
continuidad o la liquidacion de la empresa. El caracter excepcional de la
situacion exige someter a los socios la decision acerca del cese de la actividad
y la restitucién del capital todavia no consumido (asumiendo de forma definitiva
las pérdidas producidas) o el mantenimiento de su exposicion a una empresa
hasta la fecha deficitaria (en la confianza de compensar las pérdidas anteriores
con beneficios futuros). El proceso se desarrolla, por tanto, en el ambito de las
relaciones internas de la compafiia. Un enfoque completamente distinto es el
de aquellas legislaciones que configuran la pérdida de un porcentaje del capital
como causa legal de disolucion. Tras esta solucion late la idea de que, siendo
el capital el elemento estructural basico de una determina categoria de
sociedades mercantiles, éstas no pueden continuar operando en el tréfico
cuando, como consecuencia de las pérdidas, la cifra formal de capital carece
de una contrapartida patrimonial efectiva’®. La pérdida de capital desempefia
aqui una funcién complementaria de la asignada a la legislacion concursal.

5. Las alternativas al capital social

5.1. ¢Un concepto superado?

No es exagerado afirmar que las modernas sociedades desarrolladas no
existirian tal y como las conocemos sin la técnica de organizacion financiera
que se articula en torno a la figura del capital social. La estructura de la
sociedad de capitales (y, en particular, su modalidad abierta) ha permitido la
asignacion de recursos a proyectos empresariales de todo tipo, al ampliar de
forma extraordinaria el horizonte temporal de las inversiones. Ha llegado a ser,
en definitiva, el esquema béasico de generacion de riqueza. Pero el Derecho de
sociedades se encuentra en un estado evolucion permanente y, a dia de hoy,
la vigencia del modelo que hemos examinado en el epigrafe anterior no deja de
suscitar interrogantes. La doctrina del capital se desarrolla en el &mbito de la
sociedad andénima abierta, y se adecua a las peculiaridades de la misma.
Responde, en concreto, a las necesidades de financiacion de empresas que
requieren de una ingente inversion en activos fijos. Tipicamente, las compafias
por acciones que se desarrollan a partir de la segunda mitad del siglo XIX*®*,
orientadas a la actividad industrial o al desarrollo y la explotaciéon de
infraestructuras de transporte®?. Cabria plantear si es razonable mantener su
aplicacion generalizada a la enorme variedad de empresas a que hoy da
cabida la estructura de la sociedad de capital. Especialmente si se considera la
evolucion de las economias maduras hacia un entorno en el que intangibles

0 Esta ha sido la solucién tradicional en el derecho espafiol. Al respecto, véase, J.

GARRIGUES, Curso.., Tomo |, pp. 589 y 590; R. URIA, ob. cit. p. 184.
161 B MANNING y J. HANKS, ob. cit. pp. 18y 36.

192 yvéase, G. RIPERT ob. cit. pp. 226 y 227.
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tales como el capital humano, la tecnologia o el conocimiento del mercado
tienden a ser recursos mucho mas valiosos que el capital fisico.

Al margen de las consideraciones anteriores se cuestiona, sobre todo, la
efectividad del capital. Se plantea si los costes de todo tipo que impone a las
empresas no superan los eventuales beneficios que proporciona a los
acreedores. En los ultimos afios las concepciones generalmente admitidas en
relacion al capital social han sido sometidas a una severa revision critica. En el
momento de escribir estas lineas se desarrolla un debate extraordinariamente
intenso acerca de los méritos y las limitaciones de la vieja figura del capital
social'®®. En el trasfondo de la discusion late la muy distinta evolucién que la
figura ha sufrido en Europa y en los Estados Unidos. La categoria del capital
social ha estado durante el ultimo siglo firmemente asentada en el Derecho
europeo de sociedades, y fue objeto de una atencion temprana por el legislador
comunitario*®*. Por el contrario, en los Estados Unidos el arraigo del capital
social (“legal capital”) habia sido tradicionalmente mucho menor, y las ultimas

décadas han contemplado su practica desaparicion™®.

La clave de esta divergencia debe buscarse tanto en una distinta percepcion de
la realidad empresarial, como en el funcionamiento de los mercados de
capitales. En Europa la opiniobn comun ha destacado, sobre todo, el aspecto
estatico de la funcion del capital social. Es decir, el de la delimitacién de una
masa de bienes sujeta a la accion ejecutiva de los acreedores sociales*®. Asi
lo expresaba en nuestro pais la Exposicion de Motivos de la Ley de Sociedades
Anonimas de 1951: “...la sociedad anonima no ofrece a sus acreedores mas
garantia que la de su propio patrimonio....la defensa del capital de la sociedad
andnima es, pues, un postulado indeclinable...” (epigrafe V). En cambio, en
Norteamérica prevalece una vision dinamica del conflicto entre socios y
acreedores. Se estima que las deudas contraidas por una compafia no se
satisfacen con cargo a los activos que lucen en el balance, sino con el efectivo
generado por el desarrollo del negocio. Los activos de la compafiia integran,
por definicion, un patrimonio de explotacion y, por tanto, no idéneo para
atender al pago de obligaciones pecuniarias (entre otros motivos, porque
algunos bienes no seran susceptibles de ejecucion forzosa). Por otra parte, si

183 E| punto de partida puede situarse en dos trabajos aparecidos hace poco menos de diez

afios: Luca ENRIQUES y Jonathan MACEY, Creditors versus Capital Formation: The Case
Against the European Capital Rules, Cornell Law Review, n°® 86 (2001), pp. 1165 y ss.,
reproducido como Raccolta di capitale di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle
regole europee sul capitale sociale, Rivista delle Societa, 47, n° 1 (2002) y Friedrich KUBLER,
The Rules of Capital Under Pressure of the Securities Markets, en Klaus J. HOPT y Eddy
WYMEERSCH, Capital Markets and Company Law, Oxford (2003).

1% En términos generales, las consideraciones criticas proceden de los paises anglosajones,
mientras que los autores alemanes tienen a asumir una posicion favorable al mantenimiento del
capital. Al respecto véase, M. LUTTER, ob. cit. pp. 4y 5.

185 £ KUBLER, The Rules..., pp. 103y 105.

186 T ASCARELLI, ob. cit., p. 28; J. GARRIGUES, Curso..., Tomo |, p. 437; J. GIRON, ob. cit. p.
51; J. RUBIO, ob. cit. p. 70.
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el escenario que se contempla es la liquidacién de la compaiiia, el pago a los
acreedores siempre resultara incierto'®’. La Gnica garantia efectiva consiste en
la generacién de beneficios operativos de forma recurrente’®®. En
consecuencia, el conflicto entre socios y acreedores no debe definirse en
relacion al patrimonio social, sino, de forma mas ajustada, como una serie de
expectativas concurrentes sobre el flujo de efectivo (“cash flow”) generado por
la empresa'®.

Es conocido, por otra parte, que la financiacion de las sociedades sigue pautas
diferentes en Europa y en los Estados Unidos. El desarrollo de los mercados de
capitales permite a las compafias norteamericanas colocar directamente sus
acciones entre el publico inversor. En términos generales, el esquema se
caracteriza por la dispersion del capital y por la preferencia que se otorga a las
sucesivas ampliaciones de capital frente a la emision de deuda. El socio es,
fundamentalmente, un inversor que espera obtener un retorno en el corto
plazo. En consecuencia, el entramado legal da prioridad a la retribucién del
socio frente a la proteccion de los acreedores. La politica de dividendos
constituye, ademas, una pieza clave del mercado de control societario.
Constituye un indicador del grado de acierto de administradores y directivos.
Correlativamente, la funcién asignada a las normas contables se concreta en
proporcionar informacion adecuada para evaluar la calidad de la gestion y la
adopcion de decisiones de inversion.

Por el contrario, en Europa (con la excepcion del Reino Unido), el menor
desarrollo del mercado de acciones, otorga un papel relevante a la financiacién
externa y a la autofinanciacién. La estructura del capital tiende a estar
concentrada y es frecuente que, incluso en las sociedades cotizadas, aparezca
algun tipo de accionista de referencia. En consecuencia, no hay propiamente
un mercado de control, lo que se refleja en un indice mucho mas bajo de tomas
de control hostiles. El accionista responde habitualmente al perfil de un inversor
a medio o largo plazo. La expectativa es que el retorno de la inversién se haga
efectivo a través de la revalorizacion del precio de las acciones y no via
dividendo. Las ampliaciones de capital son menos frecuentes y las reglas
contables daban preferencia al principio de prudencia frente al de imagen fiel.
El sistema legal protege en primer lugar a los acreedores a través de un
conjunto de reglas imperativas que se traducen en una limitacion de las

atribuciones patrimoniales que cabe realizar a favor de los socios*™.

167 B, MANNING y J. HANKS, ob. cit. p. 14, proponen un ejemplo muy expresivo: la posicién de

los acreedores frente a la liquidacion de la sociedad es similar a la del usuario del ferrocarril
frente a un eventual accidente. Es razonable tomar en consideracién la posibilidad y adoptar
algunas precauciones, pero si se estima que existe una alta probabilidad de que se produzca,
la Unica linea de actuacion congruente es la optar por un medio alternativo de transporte.

168 B. MANNING y J. HANKS, ob. cit. pp. 13 y 14. Tampoco son del todo desconocidas estas
consideraciones en la doctrina europea. Al respecto, véase, P. DOMINGUES, ob. cit. pp. 157 a
159, y la bibliografia alli citada..

19| ENRIQUESy J. MACEY, ob. cit., p. 1166.

10 | ENRIQUES y J. MACEY, ob. cit., pp. 1166, 1167 y 1173; F. KUBLER, The Rules..., pp.
103, 104 y 105; Christoph VAN DER ELST, The Equity Markets, Ownership, Structures and
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Es discutible si las reglas que integran el estatuto del capital son la causa o la
consecuencia de un menor desarrollo de los mercados de capitales'’*. En todo
caso, la solucion que el sistema legal deba dar al conflicto entre socios y
acreedores esta condicionada por el entorno econdémico en el que las
compafiias desarrollan su actividad. El debate sobre la utilidad del capital no
puede plantearse, por tanto, en términos evolutivos. Es decir, como si se tratara
de un concepto superado que, una vez alcanzada una determinada fase de
desarrollo, debe dejar paso a algun tipo de mecanismo alterativo de proteccion
a los acreedores. Al margen de su mayor o menor arraigo historico, el régimen
del capital no es sino una técnica a disposicion del legislador para abordar un
conflicto de intereses bien definido. La opcion por el modelo tradicional del
capital social o por alguno de los esquemas alternativos no dependera solo de
los méritos intrinsecos de cada uno de ellos. Junto a consideraciones tedricas
sera preciso valorar su adecuacion a la realidad social en la que debe operary,
sobre todo, la compatibilidad con las restantes piezas que integran el sistema

general de derecho societario de que se trate’’?.

5.2. Otras vias de proteccion de los acreedores

Las alternativas al capital social se han desarrollado en los distintos ambitos en
los que operan las sociedades mercantiles’’®. En primer término cabe
identificar una linea que se desenvuelve en el seno de Derecho de sociedades
y que se caracteriza, en definitiva, por una revision de los criterios con arreglo a
los cuales se cuantifica la cifra de retencion. Aun asumiendo que debe
imponerse a las sociedades que operan en el trafico mercantil la obligacion de
conservar un determinado neto patrimonial en interés de los acreedores, no
hay ningun motivo estructural que exija que el importe de éste coincida con el
valor asignado a la aportacion inicial de los socios. Cabe pensar en otros
criterios, como el de una determinada relacion entre el valor de los activos y el
pasivo exigible de la compaiiia.

Esta es la solucion que adopto la reforma del California Corporations Code en
el aflo 1975. No sOlo se somete a un régimen unitario cualquier tipo de
atribucion patrimonial a los socios, sino que se especifica que éstas pueden
llevarse a cabo en tanto el activo de la compaiiia represente al menos un 125

Control: Towards an International Harmonization?, en K. J. HOPT y E. WYMEERSCH, ob. cit.,
pp. 4y 15.

1 véase, L. ENRIQUES y J. MACEY, ob. cit., p. 1166; F. KUBLER, The Rules..., p. 105.

72 En este sentido, R. MORTIER, ob. cit., pp. 25y 26.
18 Con caracter general, véase, Massimo MIOLA, Il sistema del capitale sociale e le
prospective di riforma nel diritto europeo delle societa di capitali, Rivista delle Societa, 50 n° 6
(2005), pp. 1262 y ss. y Carmen ALONSO LEDESMA, Algunas reflexiones sobre la funcion (la
utilidad) del capital social como técnica de proteccion de acreedores, en VV.AA. Estudios de
Derecho de sociedades y Derecho concursal. Libro homenaje al profesor Rafael Garcia
Villaverde (2007) pp. 138y ss.
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por ciento del pasivo exigible (epigrafes 500 y 501). En 1984, el Revised Model
Business Corporations Act (RMBCA), adopt6 un criterio todavia mas flexible. La
regla, formulada en términos negativos, prevé que no cabe realizar atribucion
alguna a los socios, si, como consecuencia de la misma la compafiia no estara
en condiciones de atender al pago de sus deudas, a medida en que éstas
devengan exigibles, de acuerdo con el desarrollo habitual del negocio, y los
activos totales de la compaiiia llegaran a ser inferiores a la suma de las deudas
contraidas con terceros mas los gastos previsibles de liquidacion (epigrafe
6.40,c)'"*. Se ha sustituido, por tanto, el antiguo “test del balance” (“balance
sheet test”), sobre el que descansaba la disciplina del capital social, por un
nuevo “test de solvencia” (“solvency test”). Este ultimo no se basa directamente
en la situacion patrimonial de la compafia, sino en la valoraciéon de su
capacidad para atender de forma continuada al pago de sus obligaciones.

Una segunda orientacion se aleja de los planteamientos que sitdan la
proteccion de los acreedores en el ambito de la adecuada o inadecuada base
patrimonial de la sociedad. Por el contrario, pone el énfasis en limitar el dafio
gue sufren los acreedores cuando la compafiia se aproxima o ha alcanzado ya
el estado de insolvencia. Esta es precisamente la situacién en la que se
incrementa el peligro de la adopcion de estrategias de gestion que impliquen un
nivel de riesgo superior al habitual'”. En consecuencia, la respuesta del
sistema legal consiste en el agravamiento de la responsabilidad de los
administradores. Asi sucede en el Reino Unido en el caso de liquidacion
forzosa de una compaiiia. El juez puede imponer a los administradores una
responsabilidad personal cuando el desarrollo de los negocios se ha realizado
con intencion de defraudar a terceros o manifiesta negligencia. Esta ultima se
define como la continuidad de una explotacion deficitaria, més alla del punto en
el que los administradores conocieron o debieron conocer que no existia
ninguna posibilidad razonable de evitar la liquidacién forzosa (epigrafes 213 y
214, Insolvency Act 1986, que aluden a los supue