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Resumen

La propuesta de EU Inc., presentada por la Comisién el 18 de marzo de 2026, flexibiliza de
forma apreciable el régimen societario interno entre socios: reduce rigideces en capital, clases
de acciones, operaciones societarias y financiacién, y digitaliza una parte relevante del ciclo de
vida de la sociedad. Pero ese avance dificilmente alterara mucho el entorno competitivo
europeo. El coste principal para la empresa no reside en constituir una sociedad algo después,
ni siquiera en gestionar las relaciones internas entre socios, sino en operar sus relaciones con
trabajadores, clientes y proveedores bajo reglas imperativas y en soportar cargas fiscales y
regulatorias recurrentes que la propuesta apenas toca. A ello se afiade un sesgo politico
persistente: seguir pensando la reforma desde la empresa innovadora como caso
representativo. EU Inc. mejora la sociedad mercantil europea. Apenas libera a la empresa.

1. De la gran promesa a la propuesta de la Comision

Durante dos ainos, el lamado régimen 28 se anuncié como una respuesta a la fragmentacion
del mercado Unico en los puntos donde las empresas necesitan crecer. Letta propuso en 2024
un Cddigo Europeo de Derecho de los Negocios que ofreciera a las empresas un régimen 28 y
gue, en su versién ambiciosa, pudiera alcanzar no sélo el derecho de sociedades, sino también
insolvencia, servicios, empleo y fiscalidad (Letta, 2024, pp. 108—109). Draghi retomé poco
después esa linea al pedir un estatuto europeo de empresa innovadora con identidad digital
Unica y con acceso armonizado al derecho societario, a la insolvencia y a algunos aspectos
laborales y fiscales, con vocacién de ampliarse con el tiempo (Draghi, 2024, p. 34).

En 2025 la Comisidn, el Consejo y el Parlamento mantuvieron esa expectativa. El Consejo
Europeo pidié en marzo y octubre de 2025 un régimen 28 para facilitar el crecimiento
transfronterizo de las empresas innovadoras. En enero de 2025, en Davos, la presidenta von
der Leyen presentd el régimen 28 como un Unico marco para sociedades, insolvencia, trabajo y
fiscalidad. Un afio después, también en Davos, anuncié EU Inc. como la forma societaria que
debia poner en marcha ese proyecto y la definié como una “verdadera estructura societaria
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europea”. La propia propuesta recuerda la peticion del Consejo y la Comunicacién que
acompana al texto sitla EU Inc. dentro de una agenda mas amplia de competitividad,
simplificacién y apoyo a empresas innovadoras (Comisién Europea, 2026a; 2026b; von der
Leyen, 2025; 2026).

La propuesta del 18 de marzo de 2026 se mueve, sin embargo, en otro plano. Crea una forma
societaria optativa, digital y armonizada. Promete constitucién rdpida con plantillas, costes
bajos de alta y una disciplina societaria interna mas flexible. No crea un marco comun para la
operacion ordinaria de las empresas en toda la Unidn.

La propia Comisidn presenta EU Inc. como piedra angular y punto de partida de futuras
reformas. Esa formula define con bastante precisidn la situacién. Lo presentado no es el
régimen 28 en sentido fuerte. Es la pieza societaria de un programa mds amplio que sigue
pendiente.

2. Liberalizacién del régimen societario interno

La propuesta flexibiliza de forma apreciable el régimen societario interno entre socios. Reduce
el capital minimo a una magnitud simbdlica, facilita clases de acciones o participaciones con
derechos distintos, digitaliza el registro y la transmisién, acomoda mejor ciertos instrumentos
de financiacion, simplifica decisiones de junta y de administracién y prevé un esquema mas
usable para remunerar trabajo con derechos sobre el capital (Comisidon Europea, 2026a).

Estos cambios encajan con la légica de las sociedades cerradas. En ellas, la entrada y la salida
de los socios estdn restringidas; la relacion tiene un componente personalista; no existe un
mercado liquido que permita deshacer la inversién; y una parte de los conflictos se desplaza
desde la separacion entre propiedad y control hacia los conflictos entre mayoria y minoria,
entre socios controladores y no controladores, y entre financiacién y salida. La sociedad
abierta y la sociedad cerrada no plantean, por tanto, el mismo problema juridico ni econédmico
(Arrufiada, 2013, pp. 307-312).

Ese contexto da mas sentido a un derecho societario dispositivo que a uno imperativo. La
cuestién no consiste en imponer un molde uniforme, sino en ofrecer una base contractual apta
para que los estatutos y los pactos entre socios distribuyan control, rentas, financiacion,
transmisidn y remedios frente al bloqueo conforme a las necesidades del caso. La aportacién
de EU Inc. se situa precisamente ahi: en aliviar rigideces del régimen interno de la sociedad
cerrada.

Este avance se entiende mejor si se distinguen, dentro de la contratacién entre socios, dos
clases de costes. Unos aparecen en la constitucion de la sociedad. Otros reaparecen durante
toda su vida posterior, en la financiacién, el control, la transmisidn, la salida, la dilucién y los
conflictos de interés.



3. Constitucién de sociedades y costes internos recurrentes

Sociedad mercantil y empresa no son lo mismo. La sociedad es un instrumento juridico que
regula la relacién entre socios. La empresa es una red de relaciones productivas y
contractuales mucho mas amplia. Incluso dentro de la relacidn entre socios conviene distinguir
dos grupos de costes. Unos nacen en la constitucién: alta, plantillas, capital inicial e
intervencién de registros o de terceros. Otros reaparecen durante la vida de la sociedad:
control, financiacién, transmisién, salida, mayorias, bloqueo, dilucién y conflictos de interés.

Los costes de constitucidn suelen ser modestos. El precio de mercado de las sociedades
preconstituidas —sociedades ya inscritas y listas para ser adquiridas por quien quiere empezar
a operar de inmediato— proporciona una buena aproximacion al valor maximo atribuible a
acelerar todavia mas la constitucién ordinaria (Arrufiada, 2010a, §9.3.3; 2010b). Si el mercado
ofrece ya ese atajo a precios reducidos, el margen econdmico de seguir acortando el tramite
ordinario no puede ser alto. Los datos actuales son menos homogéneos que los de 2010, pero
nada apunta a que el principal déficit competitivo europeo resida en la demora constitutiva
como tal.

La experiencia comparada va en la misma direccién. Espafia permite constituir una sociedad
limitada en veinticuatro horas cuando se utilizan instrumentos estandarizados a través de
CIRCE, y Portugal lleva aios ofreciendo Empresa na Hora; el Banco Mundial registra alli plazos
de inscripcidn de una sociedad limitada que pueden bajar a 4,5 dias (Ley 18/2022; World Bank,
2024). La constitucién rapida ya existe en partes relevantes de Europa y reduce el interés
econdmico de seguir apurando ese margen.

EU Inc. incide algo en ese margen, pero su aportacion mas visible esta en los costes internos
recurrentes entre socios. Una arquitectura mas flexible de acciones, derechos, transmisiones,
emisiones, autocartera, reuniones, conflictos de interés y salida judicial del socio reduce
fricciones que reaparecen en cada ronda de financiacion, en cada ampliacion, en cada
transmisidn y en cada conflicto de control.

4. La empresa opera fuera del contrato societario

La parte decisiva del coste empresarial aparece fuera de esa relacién interna. La empresa
contrata trabajo, vende a clientes, compra a proveedores, se financia, paga impuestos y
soporta obligaciones de informacién, inspeccidn vy litigio. En todos esos ambitos actuan las
reglas que mas condicionan la escala y la rentabilidad.

En las relaciones externas de caracter privado, las cargas mds pesadas se concentran, sobre
todo, en trabajo, consumo y suministro. La contratacién laboral combina numerosas reglas
imperativas, costes de prueba, cotizaciones sociales, formalidades, umbrales de aplicaciény
una litigiosidad especifica. La relacidn con clientes incorpora deberes de informacion,
garantias, responsabilidad, supervisidén administrativa y riesgo contencioso. La relacién con



proveedores puede afadir plazos imperativos, reglas sectoriales, deberes de trazabilidad y
costes de coordinacidon que exceden por mucho los de un pacto societario interno.

A ello se afladen las cargas fiscales. Las retenciones, las obligaciones declarativas, las
cotizaciones vy la fiscalidad sobre operaciones societarias y ordinarias no se reducen porque la
sociedad nazca en cuarenta y ocho horas o sus socios puedan contratar entre si con mas
libertad. Tampoco desaparecen las exigencias registrales, sectoriales, administrativas y de
cumplimiento que condicionan la actividad.

Esta diferencia entre esferas importa también por otra razén. El derecho societario interno
admite con frecuencia soluciones funcionalmente préximas mediante estatutos, pactos o
estructuras alternativas. Incluso restricciones expresas pueden ser neutralizadas de hecho. La
prohibicién de las acciones de voto plural, por ejemplo, puede replicarse mediante estructuras
piramidales o mediante clases de acciones con derechos econémicos desiguales que alteran la
distribucion efectiva del control (Arrufiada, 2021, pp. 60—63). En las relaciones laborales, de
consumo o fiscales, ese margen de ajuste es mucho menor o entrafia riesgos y costes muy
superiores.

Muchas de esas reglas externas responden, en principio, a problemas reales. La presencia de
asimetrias informativas y efectos externos puede justificar la adopcion de reglas imperativas
(Arrufiada, 2021). Pero la discusidon decisiva para la operacion de la empresa no reside en el
contrato societario, sino en el volumen y el disefio de la regulacién que pesa sobre los demas
contratos y en la magnitud de las cargas fiscales y sociales.

Por eso el problema principal no reside en la diversidad y fragmentacion de las reglas
nacionales, sino en el peso de las reglas imperativas —muchas de ellas fijadas por minimos
europeos— que gravan las relaciones externas de la empresa. La diversidad puede servir a la
comparacion y al aprendizaje. Lo que encarece la operacién cotidiana es la combinacién de
imperatividad, costes de prueba, costes de litigio y cargas fiscales recurrentes. EU Inc. reduce
algunos costes en la contratacion entre socios y en el gobierno interno de la sociedad. Deja
casi inalterados los que nacen en la operacion de la empresa.

5. El sesgo de la empresa innovadora

La propuesta nace ademas bajo una narrativa politica en la que la empresa innovadora vuelve
a ocupar el centro. Ese enfoque ya estaba presente en la ley espaiiola de startups y en buena
parte del debate suscitado por Draghi y por la politica industrial reciente (Arrufiada, 2022a;
2024a).

Ese punto de partida altera el diagndstico. Un derecho mercantil general no deberia disefiarse
para una categoria empresarial escogida por su valor simbélico o politico. Deberia partir de un
marco general Util para la empresa nueva sin adjetivos, para la pequefia empresa ordinaria y
para la empresa que crece sin encajar en una etiqueta oficial de innovacion.



La amplitud subjetiva del vehiculo corrige parte de ese problema. El régimen no se limita
formalmente a las empresas innovadoras y eso evita un error adicional. Pero la justificacion
politica de la propuesta, sus ejemplos y buena parte del debate que la rodea siguen midiendo
la calidad de la reforma por su ajuste a esa empresa innovadora erigida en destinataria
privilegiada. El problema no es haber abierto demasiado el régimen. El problema es seguir
pensando la reforma desde una figura empresarial excepcional.

6. Alcance real, precedentes y debate tras la propuesta

El alcance efectivo del nuevo régimen depende, ante todo, del articulo 4. La EU Inc. se rige por
el Reglamento y por sus estatutos; para todo lo no cubierto por uno u otros, vuelve a entrar el
derecho nacional de la forma relevante que designe cada Estado miembro. La propuesta
unifica un nucleo societario importante, pero deja un perimetro residual cuya densidad
dependerd del derecho nacional. La cuestién no es sdlo cuantitativa. Ese derecho residual
puede incidir en materias relevantes para la interpretacion de los deberes, los remedios, las
nulidades y las operaciones societarias conectadas con otros regimenes (Comision Europea,
2026a).

Algo parecido ocurre con las plantillas europeas. La promesa de constituciéon rapida y barata
depende de su contenido. Si las plantillas cubren configuraciones relativamente amplias, el
circuito simplificado tendra alcance relevante. Si cubren sélo supuestos elementales, muchas
sociedades medianamente complejas quedaran fuera y volveran a depender de
documentacion a medida, controles nacionales y costes superiores.

También importa la capa institucional. La interfaz es europea, pero el acceso sigue pasando
por registros nacionales y por controles preventivos que pueden ser administrativos, judiciales
o notariales. Las notas de A&O Shearman, Clifford Chance, PwC y Taylor Wessing, y el apoyo
mas prudente de organizaciones como BusinessEurope y Accountancy Europe, coinciden en
tratar la iniciativa como un primer paso antes que como una solucién completa (A&O
Shearman, 2026; Clifford Chance, 2026; PwC, 2026; Taylor Wessing, 2026; BusinessEurope,
2026; Accountancy Europe, 2026).

La discusién académica se ha concentrado en problemas semejantes. Se ha sefalado que el
articulo 4 deja un sustrato nacional relevante, que la promesa de rapidez depende de unas
plantillas todavia inexistentes y que el nuevo vehiculo sirve mejor a la empresa en fase
temprana que a las necesidades del crecimiento posterior y de ciertos inversores profesionales
(Ringe, 2026; Enriques, Nigro y Troger, 2026). Ese diagndstico describe limites reales. No
obliga, sin embargo, a restringir el régimen a una clientela mas estrecha. Mas bien refuerza la
conveniencia de un instrumento general y de un entorno externo mas flexible.

La discusion sobre la intervencidn notarial muestra otra capa del problema (CNUE, 2026;
Agence Europe, 2026). La cuestién no es la utilidad que un notario pueda afiadir en un caso
concreto, sino su intervencidn como requisito general. Un control profesional contratado



voluntariamente cumple una funcion distinta de un control obligatorio (Arrufiada, 2010a,
§5.2).

El precedente de la Sociedad Europea (SE) afiade otra advertencia empirica. Keller y
Rosenbohm (2024) sitian en torno a 740-750 las SE normales existentes a finales de 2020 y
muestran que su aportacion a unas relaciones laborales transnacionales propiamente
europeas ha sido limitada. También subrayan la proliferacidon de sociedades inactivas y la
persistencia de fuertes diferencias nacionales en la prdctica. La comparacién no es exacta,
porque EU Inc. parece mas incisiva en el nucleo societario interno. Pero si es instructiva: una
forma juridica europea puede existir y tener usos reales sin alterar por ello el funcionamiento
ordinario de la empresa europea tanto como se esperaba.

En conjunto, las reacciones publicadas tras la propuesta convergen en un mismo punto. El
avance se concentra en la constitucidén y en el régimen interno de la sociedad. La vida ordinaria
de la empresa cambia mucho menos.

7. Conclusion

La propuesta de la Comisidn reduce rigideces relevantes del régimen societario interno. Ese
cambio afecta a la contratacidn entre socios y a una parte de los costes recurrentes del
gobierno interno de la sociedad.

El grueso de los costes empresariales permanece, sin embargo, donde estaba. Son los que

dificultan la relacién con trabajadores, clientes y proveedores y los que se asocian al pago vy al
cumplimiento de cargas fiscales y regulatorias de caracter recurrente. Esos son los principales
obstaculos que pesan sobre la operacién de la empresa, y la propuesta apenas entra en ellos.

De ahi la distancia entre la promesa y la propuesta. Letta, Draghi y los anuncios politicos de
2025 apuntaban hacia una facilitacion mas amplia de la operacion transfronteriza de las
empresas. La Comision ha presentado, por ahora, un nuevo vehiculo societario europeo.

El resultado combina una reforma societaria util con un problema operativo en gran medida
intacto. EU Inc. mejora la sociedad mercantil europea. Apenas libera a la empresa.
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