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SUMARIO: I. Intro duc ción. II. Sub ti pos so cie ta rios. III. Ati pi ci dad
so cie ta ria. IV. Cláu su las es ta tu ta rias atí pi cas. Su pues tos prác ti cos.

I. INTRODUCCIÓN

El aná li sis del te ma de la ati pi ci dad en la so cie dad anó ni ma se plan tea en 
dos ni ve les: a) en el pla no ge ne ral de crea ción de nue vos ti pos de so cie -
da des y b) en el pla no es pe cí fi co del clau su la do es ta tu ta rio. Se vin cu la,
asi mis mo, con la dis tin ción de la anó ni ma en abier tas y ce rra das, de las
que se ha ce una re fe ren cia ini cial.1
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* Este tra ba jo for ma par te de un ca pí tu lo del li bro en pre pa ra ción del au tor.
1 Gi rón Te na, J., ha bla de la so cie dad anó ni ma ce rra da, que se ca rac te ri za por ser más 

o me nos fa mi liar, la so cie dad anó ni ma con tem pla da por el le gis la dor y la gran so cie dad
anó ni ma o so cie dad anó ni ma bur sá til, pe cu liar de las gran des em pre sas de la eco no mía
ac tual; “Las re for mas va rias, pen dien tes y an dan tes de la so cie dad anó ni ma en Espa ña”,
La Ley, Ma drid, 17 de ene ro de 1989, núm. 2145, p. 1; Ru bio, J., de no mi na a la pri me ra
mi cros có pi ca y a la úl ti ma ma cros có pi ca, “Cur so de de re cho de so cie da des anó ni mas”, 
De re cho fi nan cie ro, 2a. ed., Ma drid, 1967, p. 28; He mard, J. et al., So cié tés Com mer cia -
les, Pa rís, Da lloz, 1972, t. I, pp. 549-554; Noc quet, P., “Le cri té re de la di men sion dans
les so cié tés com mer cia les”, Rev. Soc., 1974, pp. 651 y 662; Asca re lli, T., “Ti po lo gia de -
lle so cietà per azio ni e dis ci pli na giu ri di ca”, Rev. Soc., 1959, pp. 996 y 997; Co ria, G.,
“Pro blé mes fon da men taux des so cié tés anony mes”, Rev. Soc., 1960, pp. 538 y 545. La
doc tri na me xi ca na ha re co no ci do esa dis tin ción, véa se Ba rre ra Graf, J., Insti tu cio nes de
de re cho mer can til, Mé xi co, 1989, pp. 407-425; León León, R., “Re for ma a la Ley Bur -
sá til me xi ca na”, La re for ma de la le gis la ción mer can til, Mé xi co, Po rrúa, 1985, p. 267;
Igar túa Arai za, O., “Co men ta rios a dis po si cio nes re cien tes apli ca bles a so cie da des que
co ti zan en el mer ca do”, RDP, núm. 6, pp. 565 y 566; Sa li nas Mar tí nez, A., “Adqui si ción
en bol sa de las pro pias ac cio nes”, RDP, núm. 3, p. 121. Pa ra un aná li sis de la pre ci sión
ter mi no ló gi ca, ca rac te ri za ción, fun ción y di fe ren cias de los sub ti pos so cie ta rios véa se
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El tra ba jo tie ne un do ble pro pó si to: por un la do, for mu lar re fle xio nes
acer ca de as pec tos pun tua les de la ati pi ci dad so cie ta ria y, por otro, ha cer
un ejer ci cio prác ti co so bre di ver sas cláu su las atí pi cas que pue den fi gu rar 
en los es ta tu tos de una so cie dad anó ni ma. En es te pun to, se ha ce una dis -
tin ción en tre cláu su las a las que de no mi na mos vá li das, por que su in ser -
ción es ta tu ta ria no pro vo ca di fi cul ta des ju rí di cas, y cláu su las atí pi cas no
vá lidas, que no es via ble in cor po rar en los es ta tu tos por ir con tra las
reglas de la ati pi ci dad es ta tu ta ria.

II. SUB TI POS SO CIE TA RIOS

1. Anó ni ma ce rra da

La so cie dad anó ni ma ce rra da se ca rac te ri za por el pro pó si to que tie -
nen los so cios de con tar con las ven ta jas de la anó ni ma, pe ro en una or -
ga ni za ción in ter na en que pri ven las con di cio nes per so na les de los so cios 
en el ac ce so, per ma nen cia y sa li da de la so cie dad. Al ser pre pon de ran tes
los cri te rios per so na lis tas, en oca sio nes se iden ti fi ca a es tas so cie da des
con las anó ni mas fa mi lia res, lo cual sin ser del to do in co rrec to, re sul ta
una re fe ren cia in com ple ta.

La so cie dad anó ni ma ce rra da, efec ti va men te, pue de es tar in te gra da
por per so nas que se ha yan uni das por ne xos fa mi lia res. Sin em bar go, a la 
par de la vin cu la ción de los so cios por el pa ren tes co, tam bién lo pue den
ser los cri te rios de amis tad, de afec to o de con ve nien cia. Por lo ge ne ral,
se tra ta de gru pos con un nú me ro pe que ño de per so nas, pe ro na da im pi de 
con fi gu rar una so cie dad de gran po ten cial eco nó mi co, cu yos miem bros
pue den ser po cos y es tar uni dos con cri te rios per so na les o de con ve nien -
cia so cie ta ria, o in clu so de exi gen cia le gal co mo ocu rre con la bol sa de
valo res y el INDEVAL, a los que se im po ne la obli ga ción de cons ti tuir se 
con so cios es pe cia les par ti ci pan tes en el mer ca do bur sá til.2 De esa ma ne -
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Gua da rra ma Ló pez, E., Las so cie da des anó ni mas. Aná li sis de los sub ti pos so cie ta rios,
3a. ed., Mé xi co, Po rrúa, 1999; id., “So cie dad anó ni ma ce rra da y so cie dad anó ni ma abier -
ta o bur sá til en de re cho con ti nen tal. Ca rac te rís ti cas y di fe ren cias”, RDP, núm. 2, 1990,
pp. 53-89.

2 Pa ra las bol sas de va lo res, el ar tícu lo 31 frac cio nes IV y V de la LMV es ta ble ce:
IV. “Las ac cio nes po drán ser sus cri tas por ca sas de bol sa, es pe cia lis tas bur sá ti les, ins ti tu -
cio nes de cré di to, ins ti tu cio nes de se gu ros, de fian zas, so cie da des de in ver sión, so cie da -
des ope ra do ras de so cie da des de in ver sión, ad mi nis tra do ras de fon dos pa ra el re ti ro, so -
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ra no es ex traor di na rio ni ex cep cio nal la exis ten cia de una so cie dad anó -
ni ma ce rra da de vas tas di men sio nes eco nó mi cas.3

La ca rac te ri za ción de la so cie dad anó ni ma ce rra da con ba se en la vin cu -
la ción per so nal de sus so cios es doc tri nal, pe ro re fle ja lo que su ce de en la
prác ti ca. No obs tan te, en cuen tra apo yo le gal a tra vés de la po si bi li dad de
es ta ble cer es ta tu ta ria men te tan to res tric cio nes a la trans mi sión de ac cio nes 
(es de cir, a la po si ción ju rí di ca de so cio), co mo con di cio nes per so na les pa -
ra in gre sar a la so cie dad, por ejem plo, te ner una pro fe sión de ter mi na da.

Las res tric cio nes es ta tu ta rias se con vier ten en la fór mu la em plea da en
ese sub ti po so cial pa ra con tro lar el as pec to in tui tu per so nae de la so cie -
dad. Con esa fór mu la, más que ra zo nes de adap ta ción del ti po a su fin
so cial, las fi na li da des que se per si guen son de dos cla ses: a) con tro lar la
ti tu la ri dad de los pues tos de so cio, es de cir, un as pec to ne ga ti vo de ex -
cluir a gen te que pue dan per tur bar la so cie dad y, b) con ser var el po der
em pre sa rial a tra vés del con trol del ac cio na ria do.

2. Anó ni ma abier ta o bur sá til

El as pec to me du lar de es te sub ti po de so cie dad anó ni ma lo re pre sen ta
la co ti za ción y ne go cia ción de sus ac cio nes en el mer ca do bur sá til y, con 
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cie da des emi so ras a que se re fie re es ta Ley y las de más per so nas que de ter mi ne la
Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co, me dian te dis po si cio nes de ca rác ter ge ne ral
que al efec to emi ta”. V. “En nin gún mo men to po drán par ti ci par en el ca pi tal so cial: a)
Per so nas mo ra les ex tran je ras que ejer zan fun cio nes de go bier no, y b) Per so nas que sean
pro pie ta rias di rec ta o in di rec ta men te del diez por cien to o más del ca pi tal de las per so nas 
se ña la das en la frac ción IV de es te ar tícu lo”. En es te pre cep to se exi gen los re qui si tos a
cum plir por par te de los so cios y se in di can las con di cio nes ne ga ti vas pa ra rea li zar su in -
gre so. Res pec to del INDEVAL, el ar tícu lo 56 frac ción III pre ci sa que “só lo po drán ser
so cios el Ban co de Mé xi co, las ca sas de bol sa, es pe cia lis tas bur sá ti les, bol sas de va lo res,
ins ti tu cio nes de cré di to, así co mo com pa ñías de se gu ros y fian zas”.

3 Ade más de los da tos re fe ri dos en la no ta an te rior, se pue de ha blar del ejem plo más re -
pre sen ta ti vo de ese sub ti po so cie ta rio en la Ford Co. nor tea me ri ca na, que a pe sar de ser una
de las em pre sas con ma yor po de río eco nó mi co fun cio nó co mo una anó ni ma ce rra da (clo se
cor po ra tion) has ta an tes de ene ro de 1956, fe cha en la que ofre ció al pú bli co más de 10 mi -
llo nes de tí tu los. Fer nán dez de la Gán da ra, La ati pi ci dad del de re cho de so cie da des, Za ra go -
za, Pór ti co, 1977, p. 153; Tunc, A., Le droit amé ri cain des so cie tés anony mes, Pa rís, Eco nó -
mi ca, 1985, pp. 305 y 306. Este úl ti mo au tor afir ma de las clo se cor po ra tions en los Esta dos
Uni dos de Amé ri ca: “las ci fras son elo cuen tes... son las más nu me ro sas y ase gu ran la cuar ta
par te de la ac ti vi dad eco nó mi ca”. En el mis mo sen ti do, Jen nings, R. y Bux baum, R., Cor po -
ra tions, Ca ses and Ma te rials, 5a. ed., Min ne so ta, Ame ri can Ca se book Se ries, 1979, p. 334.
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ello, el lla ma mien to al aho rro pú bli co den tro del mer ca do de va lo res y la
di fu sión de sus tí tu los en tre el sec tor de in ver sio nis tas.

Esta pe cu lia ri dad con di cio na el fun cio na mien to del sub ti po so cie ta rio
y pro vo ca la pre sen cia de dos si tua cio nes: a) de de re cho, con sis ten te en
que la nor ma ti va re gu la do ra de la ac ti vi dad bur sá til le es apli ca ble a la
so cie dad anó ni ma que co ti za en bol sa y, b) de aná li sis doc tri nal, en cuan -
to se sue le ver a la ne go cia ción bur sá til co mo una no ta ca rac te ri za do ra
de ese sub ti po, que ha ori gi na do la idea de que se es té en pre sen cia de un 
ti po de so cie dad di fe ren te a las pre vis tas en la ley (ar tícu lo 1o. LGSM).
Ambas si tua cio nes pre sen tan una pro ble má ti ca co mún de fon do que se re -
quiere ana li zar.

Lo que en tra en jue go en la anó ni ma abier ta es una re la ción di rec ta
en tre la so cie dad emi so ra de ac cio nes y el mer ca do bur sá til. Se tra ta de
una re la ción di rec ta por que las ac cio nes son la vía ins tru men tal de las so -
cie da des pa ra alle gar se de gran des re cur sos eco nó mi cos pro ve nien tes del 
pú bli co in ver sio nis ta, y por ser el mer ca do de va lo res el me dio en el cual 
y a tra vés del cual se pro du ce la ca na li za ción de los re cur sos eco nó mi cos 
ha cia las anó ni mas, al pro mo ver la co ne xión en tre quie nes de sean in ver -
tir sus aho rros y quie nes bus can alle gar se de fon dos eco nó mi cos.

Esa re la ción so cie dad emi so ra-mer ca do bur sá til no im pli ca que de no
exis tir un mer ca do bur sá til no pue dan emi tir se y ne go ciar se ac cio nes, ni
que el mer ca do bur sá til no pue da ope rar sin ac cio nes que ahí se ne go cien.4

En el pri mer ca so, al cons ti tuir se cual quier anó ni ma es tá obli ga da a
di vi dir su ca pi tal so cial en ac cio nes, aun que és tas no lle guen a ma te ria li -
zar se en tí tu los. La no exis ten cia de tí tu los no sig ni fi ca que la or ga ni za -
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4 Do mín guez Gar cía, M. A., dis tin gue en tre va lo res mo bi lia rios (de li mi ta dos den tro
de la le gis la ción de anó ni mas) y va lo res ne go cia bles (de li mi ta dos den tro de la le gis la ción 
bur sá til). Así, no to dos los va lo res mo bi lia rios son va lo res ne go cia bles, v. gr., ac cio nes
con res tric cio nes pa ra cir cu lar; ni to dos los va lo res ne go cia bles son ne ce sa ria men te va lo -
res mo bi lia rios, v. gr., pa ga rés de em pre sas y par ti ci pa cio nes hi po te ca rias. “Accio nes y
obli ga cio nes re pre sen ta das me dian te ano ta cio nes en cuen ta: as pec tos dog má ti cos y de
régi men ju rí di co”, Estu dios ju rí di cos en ho me na je Au re lio Me nén dez, t. II, 1997, pp.
1642-1644. En el mis mo te nor de dis tin ción véa se Re cal de Car tells, A., “Los va lo res ne -
go cia bles ¿Con cep to de li mi ta dor del de re cho del mer ca do de va lo res?” Insti tu cio nes del
mer ca do fi nan cie ro, Ma drid, 1999, vol. 5, pp. 2536-2539, quien se ña la que el con cep to
de va lor ne go cia ble es tá li ga do a la fun ción que cum ple el de re cho del mer ca do de va lo -
res, el cual no de be es tar con di cio na do por el de re cho de los tí tu los-va lor en par ti cu lar a
la ca rac te rís ti ca de in cor po ra ción, pues la in dis cri mi na da re cep ción del aho rro del pú bli -
co in ver sor es lo que in te re sa al le gis la dor pro te ger, no la even tual cir cu la ción o ap ti tud
cir cu la to ria de los ins tru men tos con los que se efec túa tal cap ta ción de aho rros.
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ción y fun cio na mien to de la so cie dad de je de gi rar en tor no a la no ta ca -
rac te ri za do ra de di vi sión del ca pi tal so cial en ac cio nes, pues en su ca so,
la ti tu la ri dad de la con di ción ju rí di ca de so cio se ha ce des pren der de los
es ta tu tos, tan to pa ra la ad qui si ción de la ca li dad de so cio y ejer ci cio de
los de re chos que le co rres pon dan, co mo pa ra la trans mi sión de di cha po si -
ción y ne go cia ción de los de re chos in he ren tes a ella. No hay, una obli ga -
da vin cu la ción y de pen den cia de los tí tu los ac cio nes a la exis ten cia y
ope ra ción de un mer ca do bur sá til.

En el su pues to ca so de que el mer ca do bur sá til tu vie ra su pe di ta do su
fun cio na mien to a la ne go cia ción de ac cio nes, de be se ña lar se que las ac -
cio nes re pre sen tan uno de los di ver sos va lo res mo bi lia rios que son sus -
cep ti bles de ne go ciar se en el mer ca do (otras son las obli ga cio nes, los
cer ti fi ca dos bur sá ti les, los tí tu los del Esta do, los di ver sos ins tru men tos
fi nan cie ros, et cé te ra), por lo que no se pre sen ta nin gu na de pen den cia del
mer ca do en esos tí tu los. Qui zá el tí tu lo ac ción sea el más sig ni fi ca ti vo en 
cuan to a can ti dad y al im pac to eco nó mi co en el fi nan cia mien to a las so -
cie da des, pe ro no es el úni co tí tu lo que co ti za en el mer ca do bur sá til. Lo
que su ce de es que en esa re la ción so cie dad emi so ra-mer ca do bur sá til,
cuan do una anó ni ma op ta por el ca mi no de la co ti za ción bur sá til só lo
pue de ha cer lo en el mer ca do ofi cial de va lo res y no en otro.5

Res pec to a las ac cio nes, el he cho de ne go ciar se en bol sa no las des -
vin cu la de la so cie dad emi so ra, pues en es tric to sen ti do, es tán sub or di na -
das y son de pen dien tes de la pro pia emi so ra. La doc tri na las ca li fi ca co -
mo “bie nes de se gun do gra do” ob je to del mer ca do bur sá til, por no te ner
un va lor en sí mis mas, si no que su va lor es tá en fun ción de la si tua ción
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5 Hay que te ner pre sen te que en de re cho me xi ca no, a par tir del 12 de ju lio de 1993, la 
Bol sa Me xi ca na de Va lo res pu so en ope ra ción el lla ma do mer ca do in ter me dio o sec ción
B, cu yo ob je ti vo es crear un me ca nis mo al ter na ti vo de fi nan cia mien to pa ra em pre sas pe -
que ñas y me dia nas, así co mo am pliar la ga ma de opor tu ni da des pa ra los in ver sio nis tas
na cio na les y ex tran je ros. Por su pues to, las so cie da des que ahí co ti cen de ben acre di tar ni -
ve les al tos de sol ven cia y de cre ci mien to po ten cial, pues la idea es que cu bran una fa se
de tran si ción pa ra in cor po rar se en lo fu tu ro al mer ca do bur sá til. Por ello, se les exi ge sis -
te mas de ad mi nis tra ción pro fe sio nal, pro ce di mien tos de ge ne ra ción de in for ma ción con -
fia ble y opor tu na, y una de fi ni ción de las po lí ti cas y pla nes es tra té gi cos de con duc ción
de la em pre sa. Al abrir se la op ción bur sá til pa ra pe que ñas y me dia nas so cie da des se ha
lle ga do a se ña lar que hay una es pe cie de bol sa po pu lar. En la prác ti ca no ha lo gra do cre -
cer an te la po ca par ti ci pa ción de so cie da des de me dia na di men sión eco nó mi ca.
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que pre sen te la emi so ra.6 Ese ca rác ter tie ne el tí tu lo múl ti ple o tí tu lo úni -
co que pue de emi tir la emi so ra res pec to de los tí tu los que son de po si ta -
dos en el Inde val (ar tícu lo 74 LMV).

En su ma, la ca rac te ri za ción de la so cie dad anó ni ma abier ta o bur sá til
se ob tie ne con el in gre so y per ma nen cia de una anó ni ma en el mer ca do
de va lo res.

III. ATIPICIDAD SOCIETARIA

La ati pi ci dad so cie ta ria, en su ver tien te del ne go cio so cial, en glo ba las 
op cio nes o mo de los de so cie da des pre vis tas por el le gis la dor en el or de -
na mien to ju rí di co (SNC, SRL, SA, S. Coop., et cé te ra); se es tá en pre sen -
cia de una so cie dad atí pi ca cuan do la ley no re gu la cier tas so cie da des y
son los par ti cu la res quie nes las crean con un es que ma di fe ren te a las so -
cie da des re gu la das en la ley. En es te ca so, los pro ble mas que sur gen se
re la cio nan con la es truc tu ra ex ter na a la so cie dad; en cam bio, los pro ble -
mas ge ne ra dos con las cláu su las atí pi cas de una so cie dad re gu la da por la
ley es tán vin cu la dos con la es truc tu ra so cial in ter na.7

Lo de ter mi nan te en la ati pi ci dad de ti pos so cia les, es que la vo lun tad
de las par tes se en ca mi na a cons ti tuir una so cie dad dis tin ta a las con tem -
pla das en el ca tá lo go le gal. En el de re cho me xi ca no el pro ble ma es tá re -
suel to al es tar se ña la do ex pre sa men te en la ex po si ción de mo ti vos de la
LGSM que los par ti cu la res no po drán cons ti tuir so cie da des dis tin tas a las 
enu me ra das en el ar tícu lo 1o. En es te sen ti do, nues tra ley se aco ge al
prin ci pio del nu me rus clau sus, pues los par ti cu la res tie nen li mi ta da su
op ción elec ti va a las so cie da des enu me ra das en la ley.8
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6 Gi rón Te na. J., “So cie da des y bol sa”, Co lo quio de De re cho Bur sá til, Uni ver si dad
de Bil bao, 1970, p. 89; Gal ga no, F., Di rit to com mer cia le. Le So cie tá, Bo log na, 1990, p.
188; Gu yón, Y., de no mi na tí tu lo de se gun do gra do al cer ti fi ca do ex pe di do por la
SICOVAM re pre sen ta ti vo de los va lo res de po si ta dos, en cuan to son crea dos por ese ins -
ti tu to y no por la per so na ju rí di ca emi so ra, “Les as pects ju ri di ques de la dé ma te ria li sa -
tion des va leurs mo bi lie res”, Rev. Soc., 1984, p. 459.

7 Pa ra un aná li sis del do ble lí mi te a la au to no mía de la vo lun tad, al gu nas con si de ra -
cio nes de las fun cio nes del ti po so cial y el con te ni do de los prin ci pios con fi gu ra do res de
la anó ni ma, véa se Du que Do mín guez, J., “Escri tu ra, es ta tu tos y lí mi tes a la li ber tad es ta -
tu ta ria en la fun da ción de so cie da des anó ni mas”, De re cho de so cie da des anó ni mas, Ma -
drid, Ci vi tas, 1991, t. I, pp. 91-109.

8 Ba rre ra Graf, J., Las so cie da des en de re cho me xi ca no, Mé xi co, 1993, p. 128, quien
se ña la que pa ra las so cie da des ci vi les no hay de cla ra ción ni nor ma se me jan te, aun que no
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Ba jo es te es que ma, se re quie re de ter mi nar si las anó ni mas ce rra da y
abier ta al can zan el ca rác ter de una so cie dad di fe ren te a las pre vis tas en la 
ley.

En el pri mer ca so, no es fac ti ble ca rac te ri zar a la anó ni ma ce rra da co -
mo un nue vo ti po so cial dis tin to a los enu me ra dos en el ar tícu lo 1o.
LGSM, de bi do a que fren te a la anó ni ma ge ne ral no pier de for mal men te
los pre su pues tos ca rac te rís ti cos pro pios del ti po, es to es; a) hay vo lun tad 
de elec ción del ti po e ins crip ción re gis tral (en Mé xi co, ha bría anó ni ma
ce rra da irre gu lar con ple na per so na li dad ju rí di ca, ar tícu lo 2 LGSM); b)
es truc tu ra or ga ni cis ta o cor po ra ti va, aun que ate nua da y se me jan te a las
so cie da des per so na lis tas; c) li mi ta ción de res pon sa bi li dad, y d) di vi sión
del ca pi tal so cial en ac cio nes.

Tam po co hay afec ta ción en los pa rá me tros de se gu ri dad en el trá fi co
co mer cial y en el de pro tec ción ju rí di ca de ter ce ros, por que exis te la cer -
te za de que la so cie dad que se de sen vuel ve en el ám bi to co mer cial es una 
so cie dad anó ni ma, y por que los ter ce ros al con tra tar con la so cie dad no
ven dis mi nui do el res pal do ju rí di co que la ley les pro por cio na, pues ni se
pier de o dis mi nu ye la res pon sa bi li dad ili mi ta da del en te so cial, ni se pier -
de o dis mi nu ye el ca rác ter de ga ran tía que re pre sen ta la ci fra del ca pi tal
so cial.

En cuan to a la so cie dad anó ni ma abier ta o bur sá til, su aná li sis de ati -
pi ci dad só lo es fac ti ble en la ver tien te de crea ción de ti pos so cia les, ya
que la pe cu lia ri dad de ofre cer y ne go ciar sus ac cio nes den tro del mer ca -
do bur sá til no im pli ca que sea una cláu su la atí pi ca aten ta to ria de las fi na -
li da des y fun cio nes de la so cie dad anó ni ma. Por el con tra rio, al con tar
con re glas par ti cu la res y es pe cia les, la anó ni ma bur sá til po see un ma yor
tin te de so cie dad ca pi ta lis ta al po si bi li tar la cap ta ción, a ma yor es ca la, de 
re cur sos eco nó mi cos en tre el pú bli co in ver sio nis ta.

En el fon do, la anó ni ma bur sá til tie ne a la so cie dad anó ni ma co mo ti -
po so cial pa trón, y cum ple con sus no tas ca rac te ri za do ras y de fi ni to rias
(res pon sa bi li dad li mi ta da de los so cios, ca pi tal so cial di vi di do en ac cio -
nes, es truc tu ra or ga ni cis ta o cor po ra ti va e ins crip ción re gis tral). Lo que
res ta por de ter mi nar es si el in gre so y per ma nen cia en el mer ca do bur sá -
til es un ele men to de fi ni to rio de tal pe so que pro vo que la apa ri ción de un 
ti po so cie ta rio dis tin to.
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cons ti tu ye un ti po so cial, si no una ca te go ría, por lo que sí per mi te la crea ción de va rios
ti pos (so cie dad con yu gal, so cie da des de be ne fi cen cia, so cie da des de pro fe sio nis tas).
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Si pen sa mos que la vo lun tad de los so cios de co ti zar en bol sa es tá li -
mi ta da a que sea en un mer ca do ofi cial y no fue ra de él, y de que el so -
me ti mien to de la so cie dad a las dis po si cio nes im pe ra ti vas del or de na -
mien to bur sá til pres cin de de la vo lun tad de los so cios y de los ór ga nos
de la so cie dad, es po si ble de du cir que la co ti za ción bur sá til es un me ca -
nis mo ope ra ti vo pro pio de la gran so cie dad anó ni ma,9 pe ro no un ele -
men to con fi gu ra dor de un nue vo ti po social.

IV. CLÁUSULAS ESTATUTARIAS ATÍPICAS. SUPUESTOS PRÁCTICOS

En es ta ver tien te de la ati pi ci dad so cie ta ria, el pun to de par ti da es que
las cláu su las es ta tu ta rias se aprue ban en fun ción del in te rés de to dos los
so cios y no de una par te de ellos; la so cie dad só lo fun ge co mo un ins tru -
men to de coor di na ción de in te re ses de los par tí ci pes. Los so cios lue go de 
adop tar el ti po le gal que me jor sir ve pa ra sus pro pó si tos, es tán en po si bi -
li dad de in cluir re glas es ta tu ta rias no re gu la das en la ley. En es te pun to,
lo im por tan te es de ter mi nar la va li dez de aque llas cláu su las apro ba das
por los so cios, cu yo tó pi co o con te ni do no es tá con tem pla do en la ley o
lo es tá a tra vés de pa rá me tros de mí ni mos y máximos.

Al res pec to, la doc tri na ger má ni ca par te de una con si de ra ción bá si ca e 
in sos la ya ble: la exis ten cia de zo nas ju rí di cas so cie ta rias ve da das pa ra la
ati pi ci dad, que en el su pues to de no ser res pe ta das por los par ti cu la res
acarrean la con se cuen cia de que esas cláu su las se ca li fi quen de no vá li das, 
es to es, exis ten cier tos sec to res ju rí di cos que no pue den ser afec ta dos por 
la ex ce si va li ber tad ne go cial re fle ja da en un clau su la do atí pi co. En es tos
sec to res se en cuen tran: a) las nor mas de ca rác ter im pe ra ti vo, ba jo cu yo

ENRIQUE GUADARRAMA200

9 En Ita lia, a raíz de la re for ma de 1974, que pa re cía se guir la pre mi sa de la so cie dad
anó ni ma bur sá til co mo un nue vo ti po de so cie dad anó ni ma, la doc tri na ha re cha za do ese
su pues to. Así, Gal ga no, F., con si de ra la im po si bi li dad de ca ta lo gar a la so cie dad anó ni -
ma bur sá til co mo un ti po ul te rior de so cie dad por pres cin dir pa ra su in clu sión en Bol sa
de la vo lun tad de los so cios fun da do res y de los ór ga nos de la so cie dad, aun que no sos la -
ya que és ta ope ra ba jo un pre su pues to de he chos: la ha bi tual y lar ga ne go cia ción de los
tí tu los, lo cual no pue de de cir se que es té sus traí da del to do a la vo lun tad de los so cios, a
quie nes siem pre se re co no ce la elec ción del ti po so cie dad anó ni ma y el au men to del ca -
pi tal so cial, Trat ta to di Di rit to com mer cia le e di Di rit to Pub bli co dell’ eco no mia, Pa do -
va, CEDAM, 1984, p. 47; Fe rri, G., se ña la que en la ti po lo gía de la rea li dad no pue de de -
cir se que exis tan dos ti pos di fe ren tes de so cie dad anó ni ma, pues no ha po di do
en con trar se la di fe ren cia en la es truc tu ra or ga ni za ti va de la so cie dad anó ni ma que co ti za
en bol sa, de la que no lo ha ce, Le So cie tá, To ri no, UTET, 1989, p. 383.
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man da to de be que dar so me ti da to da cláu su la que pre ten da ad qui rir va li -
dez, pues el le gis la dor le atri bu ye, ex pre sa men te, un ca rác ter de obli ga da 
ob ser van cia; b) las nor mas que es ta ble cen y re gu lan los ele men tos ca rac -
te ri za do res de un ti po so cial, que no pue den ser dis tor sio na dos en per jui -
cio de ter ce ros y c) las nor mas de or den pú bli co, por la tras cen den cia que 
tie nen en tre per so nas ex tra ñas o ter ce ros a la so cie dad y la se gu ri dad ju -
rí di ca en el trá fi co mer can til.

Entre las no cio nes de apo yo al ra zo na mien to ale mán, se tie ne el con -
cep to de los “lí mi tes in ma nen tes” a la li ber tad con trac tual. Se tra ta de un
con cep to doc tri nal que no es tá ex pli ci ta do en el or de na mien to ju rí di co ni 
en pre cep to le gal al gu no, por lo que se re quie re cons truir lo doc tri nal -
men te so bre la ba se de los prin ci pios ge ne ra les del de re cho de so cie da -
des. La con clu sión a la que lle gan los doc tri na rios ale ma nes es que los lí -
mi tes in ma nen tes son dos: la na tu ra le za o esen cia de los ins ti tu tos le ga les 
y la con fi gu ra ción del ti po le gal so cie ta rio.10

La na tu ra le za o esen cia del ins ti tu to le gal im pli ca la ex pre sión de las
cua li da des con cep tua les de la fi gu ra y la po si bi li dad de lo ca li zar den tro
del con jun to de nor mas ju rí di cas, los ras gos dis tin ti vos y pe cu lia ri da des
fun da men ta les de la mis ma. En otras pa la bras, la esen cia de un ti po so cial
se cons ti tu ye por lo que se de no mi nan sus ele men tos ca rac te ri za do res.

En cam bio, en la con fi gu ra ción del ti po le gal so cie ta rio, se re quie re
dis tin guir en tre for ma ju rí di ca de so cie dad y ti po de so cie dad. La for ma
de so cie dad es el con cep to ge ne ral de las dis tin tas mo da li da des de so cie -
dad (SNC, so cie dad anó ni ma, SRL, et cé te ra) en el que se in clu yen los
ele men tos esen cia les mí ni mos de los su pues tos de he cho ocu rri dos en el
trá fi co co mer cial a ma ne ra de de fi ni ción le gal. Se tra ta de mo de los so -
cioe co nó mi cos y de or ga ni za ción pre vis tos por el le gis la dor.

En cam bio, los ti pos so cia les re pre sen tan es que mas or ga ni za ti vos que
se pre sen tan en la rea li dad, y que son con tem pla dos im plí ci ta men te en la
re gu la ción ju rí di co-po si ti va, pues pre su po nen mo de los de ope ra ción te -
ni dos en cuen ta por el le gis la dor en la re gu la ción de las for mas so cie ta -
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10 Cfr. Fer nán dez de la Gán da ra, La ati pi ci dad... cit., no ta 3, pp. 209 y ss., y la va ria da 
bi blio gra fía ale ma na ahí ci ta da. Embid Iru jo, J. M. y Mar tí nez Sanz, F., enu me ran los
prin ci pios con fi gu ra do res de la so cie dad anó ni ma y la SRL co mo lí mi tes a la au to no mía
de la vo lun tad de los so cios, asi mis mo, re fie ren las cláu su las pu ra men te fa cul ta ti vas o de
li bre con fi gu ra ción es ta tu ta ria. “Li ber tad de con fi gu ra ción es ta tu ta ria en el de re cho es pa -
ñol de so cie da des de ca pi tal”, R. de S., núm. 7, 1996, pp. 11-30.
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rias (en rea li dad la “for ma so cial” es tá pen sa da pa ra un “ti po” con cre to de
so cie dad).

1. Cláu su las atí pi cas vá li das en la so cie dad anó ni ma

Las cláu su las atí pi cas se pue den cla si fi car en dos: a) re gla men ta rias o
re gu la do ras de tó pi cos pre vis tos en la ley, y b) com ple men ta rias o ac ce -
so rias de la ley. En el pri mer ca so, se en cua dran las cláu su las au to ri za das 
por la ley ba jo el es que ma de los mí ni mos y má xi mos o bien ba jo el ru -
bro del pac to en con tra rio. En cam bio, las se gun das in cor po ran as pec tos
no con tem pla dos por el le gis la dor, pe ro que los so cios con si de ran im por -
tan te in cluir los en el ar ti cu la do de sus es ta tu tos.

Tra tán do se de las cláu su las re gla men ta rias o re gu la do ras de la ley, los 
par ti cu la res al am pa ro de su au to no mía de la vo lun tad pue den mo ver se
en la ban da de los mí ni mos y má xi mos le ga les. Así, si la exi gen cia le gal
es ta ble ce un mí ni mo, los so cios po drían in cre men tar ese mí ni mo, pe ro
nun ca dis mi nuir lo, v. gr., en el ca so del fon do de re ser va, es fac ti ble fi jar 
es ta tu ta ria men te un por cen ta je de se pa ra ción de uti li da des su pe rior al 5% 
anual y se ña lar que el fon do se cons ti tu ya con el equi va len te al 20% o
más del ca pi tal so cial. La per mi sión se ex pli ca en ra zón de que se al can -
za una ma yor ga ran tía a la pre vis ta en la ley; se tra ta ría de una cláu su la
de be ne fi cio pa ra la so cie dad. En el ca so de que se fi ja ran por cen ta jes in -
fe rio res a los le ga les, la cláu su la es nu la por ser con tra ria a la ley y por
ge ne rar una fal ta de pro tec ción y de per jui cio a la so cie dad.

Res pec to de los to pes má xi mos, se ad mi te a los so cios fi jar un por cen -
ta je me nor al má xi mo le gal, pe ro no se ría vá li do si se su pe ra ese to pe ha -
cia arri ba, v. gr., de re chos de fun da dor que no po drían re co no cer se más
allá de 10 años y con má xi mo de 10% en la par ti ci pa ción de uti li da des.
No se ría vá li da una cláu su la que se ex ce die ra de los 10 años o fi ja ra una
par ti ci pa ción en uti li da des ma yor al 10%.

La si tua ción de los pac tos en con tra rio a que alu de la ley po si bi li ta a
los so cios pre ver en los es ta tu tos una si tua ción di fe ren te a lo se ña la do en 
la ley, v. gr., que las apor ta cio nes de bie nes no se con si de ren tras la ti vas
de do mi nio (ar tícu lo 11); la exis ten cia de re glas es pe cia les pa ra el re par -
to de ga nan cias o pér di das (ar tícu lo 16); que la pre si den cia de las asam -
bleas ge ne ra les de ac cio nis tas no re ca ye ra en el con se jo de ad mi nis tra -
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ción (ar tí cu lo193); el re co no ci mien to de fa cul ta des par ti cu la res pa ra los
li qui da do res (ar tícu lo 242).

En el mis mo te ma de los pac tos de los so cios hay al gu nos que la ley
no re co no ce co mo vá li dos y, por tan to, su in cor po ra ción en los es ta tu tos
se ca li fi ca ría de cláu su la es ta tu ta ria atí pi ca no vá li da, v. gr., su pri mir la
respon sa bi li dad del so cio por apor ta cio nes de cré di to a la so cie dad (ar tícu -
lo 12); exo ne rar fren te a ter ce ros a un nue vo so cio de las obli ga cio nes
socia les ad qui ri das con an te rio ri dad a su in gre so (ar tícu lo 13); exo ne rar 
al socio sa lien te fren te a ter ce ros de las ope ra cio nes pen dien tes al mo -
mento de la sa li da (ar tícu lo 14); ex cluir a uno o más so cios del re par to de
ga nan cias (ar tícu lo 17); res tric ción de la li ber tad de vo to (ar tícu lo 198).

Con las ideas an te rio res, en un ejer ci cio prác ti co se pue de ha cer una
re vi sión del ar ti cu la do de la LGSM pa ra des ta car al gu nas cláu su las es ta -
tu ta rias atí pi cas vá li das y otras a las que no se ría da ble re co no cer su va li -
dez ju rí di ca. En es te ru bro se enu me ran las cláu su las atí pi cas vá li das en
fun ción del con te ni do te má ti co:

En ma te ria de ca pi tal so cial (apor ta cio nes, di vi den dos pa si vos et cé te ra):

• Esta ble cer di vi den dos pa si vos en udis;

• Esta ble cer la po si bi li dad de que en au men tos de ca pi tal se
re co noz can los di vi den dos pa si vos;

• Exi gir ava lúo de las apor ta cio nes en es pe cie;

• Esta ble cer la po si bi li dad de que los di vi den dos pa si vos se cu bran
con apor ta cio nes en es pe cie;

• Esta ble cer un por cen ta je má xi mo de ca pi tal so cial que pue da ser
co lo ca do en tre el pú bli co in ver sio nis ta.

En ma te ria de so cios (de re chos, obli ga cio nes, re pre sen ta ción, et cé te ra):

• De ter mi nar la ac ti vi dad de uno o va rios so cios (a ma ne ra de so cio
in dus trial, pe ro sin apli car las re glas de és te);

• Enla zar a la an te rior una cláu su la de ex clu sión de so cios;
• Exi gir al re pre sen tan te de un ac cio nis ta an te la Asam blea Ge ne ral,

que ten ga ca li dad de so cio y que só lo pue da par ti ci par cuan do no se 
pre sen te a la se sión el so cio re pre sen ta do;
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• Esta ble cer el me ca nis mo ar bi tral pa ra re sol ver con tro ver sias socie-
dad-so cio, an tes de acu dir a ins tan cias ju di cia les; 11

• Fi jar un nú me ro má xi mo de so cios;

• Pre ver la po si bi li dad de emi tir vo to se cre to por es cri to y no nomi-
nal en ca sos que se ca li fi quen de tras cen den tes pa ra la so cie dad;

• Prohi bir com pe ten cia de los so cios con la so cie dad;

• Esta ble cer co mo obli ga to rio el de re cho del tan to en tre los so cios;

• Prohi bir com pe ten cia de los so cios con la so cie dad;

• Esta ble cer la obli ga ción de los so cios de acep tar car go en comi-
sio nes apro ba das por la Asam blea Ge ne ral, so pe na de ex clu sión de 
la so cie dad.

En ma te ria de ór ga nos so cia les:

• Adi cio nar a la con vo ca to ria en los pe rió di cos (que in clu so pue de
ser uno es pe cí fi co, v. gr., El Fi nan cie ro, El Eco no mis ta, et cé te ra) la 
obli ga ción de no ti fi car en el do mi ci lio de so cios;

• Pre ci sar cau sa les es pe cí fi cas de res pon sa bi li dad de los adminis-
tra do res pre vis tas en la ley (ex ce so de atri bu cio nes con re la ción al
fin so cial, no cu brir la ga ran tía es pe cí fi ca pa ra ejer ci cio del car go,
no se pa rar el por cen ta je de las uti li da des pa ra el fon do de re ser va);

• Pre ci sar los ac tos ju rí di cos que los ad mi nis tra do res re que ri rán anu-
en cia de la asam blea;

• Esta ble cer re glas de sus ti tu ción in me dia ta de ad mi nis tra do res por
cau sa de muer te, re nun cia, re vo ca ción o cual quier otra (lo que se
co no ce co mo fór mu las de co ber tu ra: sis te ma de su plen tes, sis te ma
de coop ta ción, sis te ma mix to);
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11 Ha re sul ta do po lé mi co el ca so es pe cí fi co del ar bi tra je en ma te ria de im pug na ción
de acuer dos so cia les, pues sur gen mu chas in te rro gan tes: ¿de ben par ti ci par en el nom bra -
mien to de ár bi tros to dos los so cios y ter ce ros afec ta dos por el acuer do so cial?, si una vez 
ini cia do el pro ce di mien to ar bi tral, un ter ce ro im pug na ju di cial men te el acuer do ¿de be
pre va le cer el ar bi tra je o el pro ce di mien to ju di cial?, ¿pue den so li ci tar se en el ar bi tra je las
me di das cau te la res de sus pen sión del acuer do so cial?, et cé te ra. So bre el te ma véa se Pi co
I. Ju ney, J. y Váz quez, Albert, D., “El ar bi tra je en la im pug na ción de acuer dos so cia les”,
R. de S., núm. 11, 1999, pp. 183-204; Cam pos Vi lle gas, E., “El ar bi tra je en las so cie da des
mer can ti les”, Re vis ta Ju rí di ca de Ca ta lu ña, 1998, pp. 313-349; Jae ger, P. G., “Appun ti
sull ar bi tra to e le so cietà com mer cia li”, Giur. Comm., 1990, I, pp. 219-226.
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• Esta ble cer en si tua cio nes nor ma les la sus ti tu ción es ca lo na da de
ad mi nis tra do res, v. gr., sus ti tuir a 3 miem bros el pri mer año, a otros 
3 en el se gun do año, et cé te ra.

• De sig nar ad mi nis tra do res de ma ne ra pro por cio nal al ca pi tal so cial;

• Esta ble cer a fa vor de los ad mi nis tra do res las lla ma das op cio nes de
com pra so bre ac cio nes;12

• Apro bar la con for ma ción de ór ga nos ase so res o de con sul ta;

• Esta ble cer la obli ga ción de los ad mi nis tra do res de re mi tir
in for ma ción im por tan te por me dios elec tró ni cos.

En ma te ria de ac cio nes:

• Pre ver la trans mi sión for zo sa de ac cio nes;

• Li mi tar el nú me ro má xi mo de ac cio nes o por cen ta je en el ca pi tal
so cial que pue de po seer un so cio;

• Pre ver la sus pen sión de de re chos pa tri mo nia les, en ca so de ad qui si ción
de ac cio nes no au to ri za das;

• Re co no cer un me ca nis mo di fe ren te al cu pón pa ra el co bro de
uti li da des so cia les;

• Pre ver amor ti za ción de ac cio nes acor de al por cen ta je de par ti ci pa ción
en el ca pi tal so cial, sin re cu rrir al pro ce di mien to de sor teo an te
no ta rio o co rre dor pú bli co;

En ma te rias va rias (cons ti tu ción, di so lu ción et cé te ra).

• Cons ti tu ción de una so cie dad mix ta o in ter me dia en tre la cons ti tu ción
si mul tá nea y la cons ti tu ción su ce si va pre vis tas en la ley;

• Esta ble cer di ver sas cau sa les de di so lu ción de la so cie dad.
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12 Es lo que la doc tri na iden ti fi ca co mo stock op tions, que es un sis te ma de com ple -
men to re tri bu ti vo de los ad mi nis tra do res, di rec ti vos y otros tra ba ja do res de so cie da des
bur sá ti les, par ti cu lar men te las bri tá ni cas y las nor tea me ri ca nas. El te ma es de am plio de -
ba te en los de re chos eu ro peos, véa se Iba ñez Ji mé nez, J., Stock Options. Re gu la ción, eco -
no mía, po lí ti ca re tri bu ti va y de ba te so cial, Ma drid, Dic kin son, 2000; Fer nán dez del
Pozo, L., “Par ti ci pa ción de tra ba ja do res y di rec ti vos en el ca pi tal de las so cie da des
anóni mas. Exa men de la cues tión en de re cho so cie ta rio”, Ho me na je a Sán chez Ca le ro,
Madrid, Mc Graw Hill, 2002, vol. I, pp. 815-893; “Las lla ma das stock op tions y las
fórmu las má gi cas de la cien cia ju rí di ca”, Ho me na je a Sán chez Ca le ro, Ma drid, Mc Graw 
Hill, 2002, vol. II, pp. 1485-1539.
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2. Cláu su las atí pi cas no vá li das en la so cie dad anó ni ma

En ma te ria de ca pi tal so cial:

• Re co no cer el pac to co mi so rio en ca so de que un so cio no pa gue los 
di vi den dos pa si vos;13

• Di vi dir ca pi tal so cial en par tes so cia les y no en ac cio nes;

• Que el ca pi tal so cial no es té ín te gra men te sus cri to (ca so de accio-
nes de te so re ría);

• Esta ble cer el de pó si to por más de 2 años de aque llas ac cio nes que
re pre sen ten apor ta cio nes en es pe cie.

En ma te ria de so cios:

• Cons ti tuir la so cie dad con un so cio;

• Li mi tar la res pon sa bi li dad por deu das so cia les a unos so cios y a
otros no;

• Incor po rar so cios in dus tria les (y apli car re glas res pec ti vas);

• De cla rar el no re par to de uti li da des en to da la eta pa de funcio-
na mien to de la so cie dad;

• Esta ble cer ca sos dis tin tos a la ad ju di ca ción ju di cial en que la
so cie dad pue da ad qui rir sus pro pias ac cio nes;

• No re co no cer el de re cho de sus crip ción pre fe ren te o bien recono-
cer lo pe ro es ta ble cien do un pla zo me nor al le gal pa ra su ejer ci cio
(ar tícu lo 132);

• Esta ble cer la ad qui si ción de ac cio nes or di na rias con di cio na da a la
sus crip ción de ac cio nes de vo to li mi ta do.14

ENRIQUE GUADARRAMA206

13 Cfr. Abas cal Za mo ra ubi ca el te ma den tro del aná li sis que rea li za de las ac cio nes
pa ga do ras, cu ya re gu la ción ca li fi ca de de fi cien te y po co atrac ti va. Agre ga que de he cho
ta les ac cio nes son po co co no ci das en Mé xi co, ya que al bus car atraer el aho rro pú bli co se 
re cu rre a ins ti tu cio nes de cré di to o ca sas de bol sa que pa gan la emi sión pa ra co lo car la
en tre el pu bli co in ver sio nis ta, “Las ac cio nes de las so cie da des anó ni mas”, CIIJ, núm. 3,
sep tiem bre-di ciem bre de 1986, pp. 897 y 898.

14 Es lo que se co no ce co mo ac cio nes “en gra pa das”. Esta po si bi li dad es tá prohi bi da en 
las so cie da des bur sá ti les a raíz de la re for ma de ju nio de 2001 (ar tícu lo 14 bis-3.II). La
cues tión es de ter mi nar si tal dis po si ción se apli ca a las so cie da des no bur sá ti les; en prin -
ci pio no ten dría por que ha cer se ex ten si vo, pues la re gla es pe cial de la LMV no al can za a
la re gla ge ne ral de la LGSM, sin em bar go, si se ana li za la si tua ción en fun ción de la es -
fe ra de afec ta ción de la so cie dad y del so cio, de be con cluir se que de be pre va le cer el in te -
rés de los so cios, quie nes no ten drían que ser obli ga dos a cum plir con esa con di ción.
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En ma te ria de ór ga nos so cia les:

• Re co no cer pac tos pa ra so cie ta rios so bre ejer ci cio de vo to de so cios
(ar tícu lo 198);

• Esta ble cer el vo to plu ral, v. gr., 1 vo to por c/5 ac cio nes;

• Esta ble cer el nú me ro má xi mo de vo tos que en la asam blea de
so cios pue de emi tir un mis mo ac cio nis ta o so cie da des
per te ne cien tes a un gru po;

• Con di cio nar la asis ten cia de so cios a las Jun tas a po seer un nú me ro
mí ni mo de ac cio nes;

• Esta ble cer co mo fa cul ta des de la jun ta or di na ria de ac cio nis tas
asun tos de la asam blea extraor di na ria;

• Esta ble cer quó rum de asis ten cia con ba se al nú me ro de so cios y no
del ca pi tal re pre sen ta do.

• Su pri mir la se gun da con vo ca to ria pa ra asam blea de so cios;

• Exi gir la pre sen cia de to dos los so cios en pri me ra con vo ca to ria;

• Esta ble cer co mo op ta ti vo o, sim ple men te no cons ti tuir, el ór ga no
de vi gi lan cia;

• Esta ble cer que las asam bleas de ac cio nis tas se ce le bren en el lu gar
que año con año aprue be la pro pia asam blea.

En ma te rias va rias:

• Ir con tra las prohi bi cio nes ex pre sas de la ley (v. gr., ex cluir a uno o 
va rios so cios del re par to de ga nan cias —ar tícu lo 17—; no
con for mar el fon do de re ser va —ar tícu lo 21—; ex cluir a un so cio
de res pon der por la le gi ti mi dad de un cré di to y de la sol ven cia del
deu dor —ar tícu lo 12—; ex cluir a un nue vo so cio de obli ga cio nes
an te rio res a su in gre so —ar tícu lo 13—; ex cluir de res pon sa bi li dad
fren te a ter ce ros a so cio que se se pa ren o sean ex clui dos —ar tícu lo
14—; quó rum de asis ten cia y de vo ta ción en asam blea or di na ria o
ex traor di na ria de ac cio nis tas —ar tícu los 189-191—);

• Re du cir los mí ni mos y los má xi mos pre vis tos en la ley en dis tin tas
ma te rias (v. gr., re ser va le gal; ca pi tal mí ni mo, nú me ro mí ni mo de
so cios; di vi den dos pa si vos; derechos de fundador).
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