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SUMARIO:
L INTRODUCCION.
IL LOS PELIGROS DE LA AUTOCARTERA.

A. Peligros fundamentales.
1. En relacion con la solvencia de la sociedad y (la publicidad de) los fon-
dos propios aportados por los accionistas.
2. En relacién con el mantenimiento de las relaciones de poder y control en
la sociedad.
3. En relacién con la posicion de los accionistas.
4. Especialidades en relacion con las sociedades bursatiles.
a) En cuanto a los peligros genéricos.
b) Peligros especificos. La manipulacién de cotizaciones.
B. Las tendencias legislativas para prevenir peligros.
1. En relacion especificamente con los peligros.
a) En cuanto a los fondos propios aportados por los accionistas.
b) En cuanto a la posicion y facultades de los administradores.
c) En cuanto a la igualdad de los accionistas.
d) La situacion de las sociedades cotizadas.
2. De control general de la operacion y de eficacia de la disciplina juridica.
a) El control de otros negocios sobre acciones propias y de operaciones
de efectos equivalentes. Las participaciones reciprocas de capital.
b) La utilizacion de personas interpuestas y las operaciones realizadas
por sociedades filiales.
c) El sistema de sanciones.

! Ponencia presentada en el ¥II Congreso Argentino de Derecho Societario y III Congreso Iberoamericano

de Derecho Societario y de la Empresa, celebrado en Buenos Aires (Argentina) del 17 al 19 de septiembre
de 1998.
Principales abreviaturas: ADC= Anuario de Derecho Civil; AG=Die Aktxcngcscllschaﬁ AktG= Aktiengesetz
[Ley de (sociedades por) acciones alemana]; BB= Betriebs Berater; BOE= Boletin Oficial del Estado (Espa-
fia); CEE= Comunidad Econémica Europea (actualmente CE= Comunidad Europea); CNMV= Comisién
Nacional del Mercado de Valores (Espafia); DB= Der Betrieb; LSA= Ley de sociedades anénimas (Espafia);
RDBB= Revista de Derecho Bancario y Bursatil; RDM= Revista de Derecho Mercantil; RdS= Revista de
Derecho de Sociedades; RGD= Revista General de Derecho; Riv. Soc.=Rivista delle societa; SEC= Securities
Exchange Commission (EE.UU.); UE= Uni6én Europea; ZBIHR= Zentralblatt fiir Handelsrecht; ZGR=
Zeitschrifft fiir Untemehmens- und Gesellschaftsrecht.
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111. LLAS POSIBLES VENTAJAS DE ESTAS OPERACIONES.

A. Con caracter general.
1. Como medio de simplificacion o facilitacion de operaciones societarias,
a) Como alternativa al aumento de capital.
b) Como alternativa a la reduccion del capital.
c) Otras utilizaciones.
2. Como sistema de reduccion del capital social.
3. Como medio de seleccion e integracion de los accionistas y de preven-
cién de conflictos intrasocietarios..
4. Como sistemna para lograr ventajas o reducir pérdidas de caracter economico.
B. La delicada dialéctica peligro/ventaja.
1. La intervencion en el mercado: Gregulanzando las cotizaciones o manj-
pulando los cursos?
2. La lucha por el control de la sociedad: ;defendiendo el interés social o el
interés de los administradores? o
3. Las entregas de acciones o'de opciones sobre acciones a los administra-
dores y altos directivos: ;facilitando el interesamiento de los administradores y
altos directivos o proporcionando asistencia financiera para adquirir acciones pro-
pias?
4. El pago de dividendos en acciones: (,deshamendose de la autocartera o
realimentandola?
5.La inversion en acciones propias: jrealizando una inversion 1til o mante-
niendo una pesada y peligrosa carga?
C. Las tendencias legislativas para permitir utilizaciones ventajosas.
1. Las técnicas utilizadas. Requisitos y causas para adquirir.
2. Las excepciones mas comunmente admitidas.

IV. AMODO DE CONCLUSION.

1. INTRODUCCION.

El Derecho de sociedades an6nimas vive en permanente evolucién. No es un
hecho nuevo. Desde 1a codificacion en el siglo XIX hasta nuestros dias, el régi-
men legal de estas sociedades ha venido cambiando continuamente, alternando
épocas de evolucion, con momentos de ruptura o reforma mas profunda. Natural-
mente los ritmos y las fases, los contenidos del cambio legal, han sido distintos
segun el ordenamiento que consideremos. No obstante, en este movimiento de
reforma -en estos movimientos de reforma, para ser mas precisos- ha habido y hay
coincidencias importantes, facilmente explicables por la identidad de muchos de
los problemas sociales, técnicos o econémicos que pretenden resolverse y por la
reciproca influencia entre ordenamientos, tan activa en este sector que, no sin
razoén, se ha venido hablando de la existencia de un Derecho universal de la So-
ciedad Anonima.

En la actualidad, si cabe, estas coincidencias son todavia mas intensas. En ello
influye, por un lado, la lamada globalizacién de la economia -proceso debido
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intercambios, resultado de la Ronda Uruguay del GATT y la constitucién de la
OMC-, que fomenta no sélo la exportacion-importacion de bienes, servicios o
capitales, sino también de instituciones o reglas juridicas, entre las cuales las
societarias son sin duda bien centrales. Por otro, los procesos de integracion eco-
ndmica regional, como la UE y el MERCOSUR, cuyo objetivo de constituir mer-
cados comunes o Unicos, exige la armonizacion legislativa en los sectores del
Derecho econdémico, uno de los cuales -de nuevo bien central- es el Derecho de
sociedades. En el ambito de la UE la armonizacién legislativa de este Derecho se
inici6 hace tres décadas (la primera Directiva es de 1968) y, aunque en estos mo-
mentos esta registrando un cierto detenimiento, ha conseguldo resultados bastan-
te relevantes (?).

En los tultimos afios varios son los problcmas que preccupan y que estan ani-
mando los procesos de reforma o actualizacion del Derecho de sociedades en la
economia globalizada. Seguramente el asunto estrella, que centra en estos mo-
mentos la reflexiéon en Norteamérica y en la Europa comunitaria, es el conocido
como corporate governance o gobierno corporativo de las sociedades, temaética
de perfiles algo difusos, pero que en todo caso esta replanteando una vez mas el
delicado problema del ejercicio'y, sobre todo, del control del poder de decision en
las grandes sociedades andnimas bursitiles, que es casi tanto como decir del po-
der econémico privado dado el papel capital de estas sociedades en las economias
de mercado, como instrumento de captacion de ahorro y de organizacion de las
grandes empresas A).

Es curioso que otro tema, también objeto de especial atencion, sea el de la
adquisicion de. acciones propias, que es el que va a ser objeto de este trabajo.
Aunque a primera vista pudiera considerarse una materia alejada de la temética.
del gobierno corporativo, conectada mas bien al régimen del capital social, si bien
se mira no deja de tener bastante relacién con los problemas de distribucion de
poder y proteccién del accionariado inversionista, cuando se plantea en relacién
con las grandes sociedades bursatiles. Destaco la cuestion -aunque enseguida vol-
veré sobre ella con mayor detalle-, porque el tema tampoco ha pasado desaperci-
bido en alguno de los documentos del gobierno corporativo, como €s €l caso en
Espaiia del Informe Olivencia, que, en sus recomendaciones de buen gobierno

* Enrelacién con el estado de 1a cuestién ¢n la UE, v. ultimamente QUIJANO, «El Derecho de sociedades en
la UE», en VELASCO SAN PEDRO (coord.), MERCOSUR y la Unidn Europea: dos modelos de integra-
cion econdmica, Valladolid 1998, pgs. 105 y ss. Respecto al MERCOSUR, donde de momeato no se ha
producido este proceso, plantea los problemas de esta armonizacion el interesante trabajo de ARAYA, «El
Derecho de sociedades en ¢l Mercosum, en VELASCO SAN PEDRO (coord.), MERCOSUR y la UE... cit.,
pgs. 141 y ss..

*  Para una primera aproximacién a este proceso, y los planicamientos de fondo que le animan, son de interés
los trabajos de BIANCHI, «Corporate governance. Considerazioni introduttive», en Riv. Soc., 1996, pgs.
405 y ss.; CARVER, «Corporate Governance -Capitalism’s Fellow Travellers, en MACMILLAN (ed.),
Perspectives on Company Law: 2, London 1997, pgs. 69 y ss.; GARRIGUES, A/FERNANDEZ DE LA
GANDARA, «El gobierno de las sociedades: un punto de vista juridico», en AA.VV,, «Los Consejos de Admi-
nistracién esparioles en una economia globalizaday, Boletin del Circulo de Empresarios, n® 62, primer semes-
tre de 1997, pgs. 241 y ss.; BISBAL, «E gobierno de las compailias mercantiles: teoria, materiales y practica»,
en RDM 1997, pgs. 1673 y ss. y GUERRA, «El ‘informe sobre la sociedad abierta’ de la Asociacién Disiano
Preite: un nuevo paso en el debate sobre el gobierno societarion, en RdS, n° 9, 1997, pgs. 531 y ss..

Sobre estos temas, v. asimismo mds adelante en el apartado T, A, 4, a).
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societario 2 reclama as socledades mayor transparenc1a enre acwn con es-

tas operaciones (®), consciente sin duda de que su mala utilizacion puede incidir
negativamente en la relaciones de poder dentro de la sociedad y en la eficacia del
llamado mercado de control societario (°), que requiere un funcionamiento
competencial, no manipulado, de los mercados bursatiles.

La preocupacion legislativa por las operaciones sobre acciones propias, la pone
de relieve el movimiento de reformas de su régimen juridico emprendido en nu-
merosos ordenamientos en los Gltimos 20 afios. En la Europa comunitaria -alguno
de cuyos ordenamientos habian conocido reformas importantes afectando a estas
operaciones en los afios 60 y 70-, la disciplina de estos negocios fue objeto de
minucioso tratamiento por la 2° Directiva de la CEE 77/91 en materia de socieda-
des de 13-XII-1976 (7). Ello obligd, conforme a la técnica caracteristica de esta
fuente normativa de armonizacién legislativa, a la reforma generalizada de todos
los ordenamientos de los Estados comunitarios (®). En el caso de Espafia, su in-
greso en las Comunidades Europeas el 1-1-1986 obligo a incorporar el importante
acervo comunitario existente a esa fecha y fue el mqtivo determinante de la pro-
funda reforma del afio 1989, que deparo entre otros muchos aspectos, un nuevoy
detallado régimen para estas operaciones (9) .

Las reformas en la materia en Europa, sin embargo, no se cerraron con este
ciclo de armonizacion legislativa, ya que, no sélo la propia Directiva fue modifi-
cada posteriormente por la Directiva 92/101 de 23-X1-1992, precisamente en este
punto ('°), sino que diversos Estados, atendiendo a razones de politica juridica
interna, han introducido nuevas modificaciones o retoques a su normativa sobre

¢ El Gobierno de las Sociedades Cotizadas (mayo 1998), informe elaborado por la Comisién Especial para

el estudio de un Cédigo Etico de los Consejos de Administracién de las Sociedades, nombrada por Orden
" del Ministerio de Economia y Hacienda, de 24-1V-1997, y Presidida por el Prof. Olivencia.

5 Este informe recomienda que los Consejos de Administracién de las sociedades cotizadas informen al mer-
cado de forma inmediata y suficiente, no sélo «sobre los hechos relevantes capaces de influir de forma
sensible en la formaci6n de los precios de Bolsa, sino también sobre aquéllos que afecten a la estructura de
propiedad de la sociedad (en especial, las variaciones de las participaciones significativas, los pactos de
sindicacién y demés formas de coalicién que puedan establecerse); que entrafien una modificacién sustan-
cial de las reglas de gobierno (...); que versen sobre operaciones vinculadas de especial relieve (transaccio-
nes dentro del grupo y con personas vinculadas a los miembros del Consejo de Administracién); o que se
refieran a los fondos propios». En relacién con este ultimo aspecto, se recomienda la mixima transparencia
en las operaciones de autocartera, proponiendo que se hagan publicos los proyectos a este respecto, «al
objeto de que las 6rdenes que lleguen al mercado puedan ser correctamente interpretadasy» (punto II, 10.2.).

§  En relacién con el papel de este mercado, v. m4s adelante en el apartado II, A, 4, b).

7 En sus articulos 18 a 24. En relacién con el contenido y alcance general de esta directiva, y con varios

" trabajos referidos especificamente a esta cuestién, v. la obra colectiva BUTTARO/PATRONI GRIFFI (a cura
di), La seconda direttiva CEE in materia societaria, Milano 1984,

& El articulo 189, 3 del Tratado constitutivo de la CE sefiala que «la directiva obligard al Estado miembro
destinatario en cuanto al resultado que deba conseguirse, dejando, sin embargo, a las autoridades nacionales
1a eleccién de la forma y de los medios». En relacién con esta fuente del ordenamiento comunitario europeo,
v. LOUIS, El ordenamiento juridico comunitario, 2* ed., Luxemburgo 1986, pg. 76 y ss. y DUQUE, «Direc-
tivan, en BIGLINO (coord.), Diccionario de términos comunitarios, Madrid 1997, pgs. 154 y ss..

® Texto refundido de la Ley de sociedades anénimas, aprobado por Real Decreto legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre de 1989 (de ahora en adelante LSA), articulos 74 a 89. En relacién con el nuevo régimen de los
negocios sobre acciones propias, €l tratamiento mas completo y extenso es el de VAZQUEZ, Régimen juri-
dico de la autocartera, Madrid 1995.

1% El motivo de la reforma fue introducir un nuevo articulo, el 24 bis, por el que se asimila a la adquisicién de
acciones propias las de acciones de la sociedad dominante efectuada por una sociedad dependiente. V.
VELASCO SAN PEDRO, «Modificacién de la Segunda Directiva de la CEE en materia de sociedades», en
RDBB (1985), pgs. 1138 y ss..
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acciones propias, algunas muy recientes como las espafiolas (*'), alemanas (**) e
italianas -esta ultima en materia de participaciones reciprocas, operacién que, por
su comunidad de efectos indeseables, es tan proxima a la adquisicion de acciones
propias (**). Lo mismo ha sucedido en otros ordenamientos de Estados europeos
no comunitarios, como es el caso de Suiza, con una importante reforma de su
legislacion societaria ('), y en Sudamérica de la propia Argentina (**).

Coetaneamente a ello, el interés doctrinal por estas operaciones, siempre per-

rnanente y en ocasiones bastante prolijo -sobre todo en algunos ordenamientos
como el italiano y el aleman- se ha renovado con ocasién de la preparacién o
publicacion de estas reformas ('%), o con el anélisis critico de la normativa ("), o
incluso, con motivo de [a valoracion de alguna crisis econoémica reciente donde la
operacion, directa o indirectamente, ha estado implicada ('*).

En este contexto, nada méas oportuno que volverse a plantear los problemas de

politica juridica que inciden sobre la regulacion de estas operaciones sobre accio-
nes propias, a la luz de las ultimas tendencias legislativas en la materia, y repensar
en qué medida las reglas vigentes son las mas adecuadas posibles.

=

S

=]

Introducidas por la nueva Ley de sociedades de responsabilidad limitada de 23-IV-1995, afecta a diversos
articulos de la LSA, y versa fundamentalmente sobre Ias adquisiciones de acciones de la sociedad dominan-
te y el régimen sancionador.

Introducidas por la Segunda Ley de promocién del mercado financiero [Gesetz iiber den Wertpapierhandel
un zur Anderung bérsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites
Finanzmarktforderungsgesetz)] y la Ley sobre control y transparencia en el ambito empresarial {Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)}, de 5 de marzo de 1998, que retocan
diversos preceptos de la Ley de (sociedades por) acciones [Aktiengesetz (AktG)], para introducir nuevas
cautelas a la operacidn, la primera en relacién con las instituciones financieras y de crédito, la segunda con
las sociedades por acciones en general. Sobre esta ¢ltima reforma v. FORSCHLE, «Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz jm Unternehmensbereich -KonTraG-: Umfrage unter Fiihrungskriften borsennotierter
Unternehmungen», en DB, Heft 18, 1-V-1998, pgs. 889 y ss. y LINGEMANN, «Mehr Kontrolle und
Transparenz im Aktienrecht: Das KonTraG tritt in Kraft», en BB, Heft 17, 23-IV-1998, pgs. 853 y ss..
Decreto legislativo de 24-11-1998, por el que se aprueba el Texto dnico de las disposiciones en materia de
intermediacion financiera, en el sentido de los articulos 8 y 21 de la Ley de 6 de febrero de 1996, articulos
120y 121, aplicables a las sociedades cotizadas en Bolsa. Sobre esta reforma v. MARCHETTI, «Qsservazioni
sui profili societari della bozza di TU dei mercati finanziari», en Riv. Soc. (1998), pgs. 140 y ss. y VISENTINI,
G., «Osservazioni sulla recente disciplina delle societd azionarie e del mercato mobiliare (Spunti di reflessione
sulla sensibilitd democratica nella formulazione delle scelte politiche)», en Riv. Soc. (1998), pgs. 172 y ss..
Al margen de estas reformas, hay que resefiar J6gicamente las que resultaban obligadas por la modificacién
de la 2* Directiva de la CEE, como, por ejemplo, la italiana -Decreto Legislativo de 2 de mayo de 1994-y la
espafiola ya citada, que en parte tenia también este objetivo.

Por Ley aprabada en el Parlamento el 4 de octubre de 1991, que revis6 el Cédigo de las obligaciones. Para
una primera aproximacion a la reforma, v. PETITPIERRE SAUVIN, «La riforma del diritto societario in
Svizera», en Riv. Soc. (1992), pgs. 586 y ss., esp. pg. 594) y, de manera mas especifica en la materia que nos -
interesa, NOBEL, «Die chelung des Erwerbs und des Umgangs mit eigener Aktien im Schweizer
Aktienrecht», en AG (1996), n° 10, pgs. 443 y ss..

Normas de Ia Comision Nacional de Valores, Nuevo Texto de 1997, aprobadas por la Resolucxén General
290/97 (Boletin Oficial de la Republica Argentina de 22-VI-1997), punto 2. 1.4,, articulo 11, relativo a la
adquisicién de acciones propias por las emisoras.

Particular interés tiene el debate que ha precedido a las reformas alemanas. V. las referencias resuntivas de
FLORES, «La adquisicién de acciones propias en [a reforma alemana sobre control y transparencia empresa-
rial (‘Referentenentwurf zur dnderung des Aktiengesetzes [KonTraG]’)», en RdS n° 9 (1997), pgs. 523 y ss..
Por ejemplo, en relacién con la critica del régimen establecido para la asistencia financiera a la adquisicién
de acciones propias, v. FERNANDEZ DEL POZO, «Revision critica de la prohibicién de asistencia finan-
ciera», en RdS n° 3 (1994), pgs. 169 y ss., que propone la supresién de su actual prohibicion en el Derecho
comunitario europeo.

En Espafia me remito a mi trabajo VELASCO SAN PEDRO, «Acciones propias ¢ igualdad de los accionis-
tas. Cuestiones de Derecho de sociedades y de Derecho del mercado de valoresy, en RdS n° 2 (1994), pgs. 9
y 8s., en relacién con la crisis del Banco Espariol de Crédito (Banesto), intervenido por el Banco de Espafia

199



VIl Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 1998)

II. LOS PELIGROS DE LA AUTOCARTERA.

La adquisicién de acciones propias -utilizo el término en sentido amplio para
hacer referencia a cualesquiera negocios sobre las propias acciones (**)- y la mis-
ma tenencia de estas acciones por su sociedad emisora (la denominada
«autocartera»), se han revelado historicamente como altamente peligrosas para
los intereses de los accionistas, los acreedores sociales y la propia sociedad. Prac-
ticadas estas operaciones desde al menos los inicios del siglo X1X, son numerosos
los casos de crisis empresariales en los que aparecen implicadas como su causa o
efecto, fundamentalmente en relacién con sociedades bursatiles de caracter ban-
cario, y que llegan practicamente a nuestros dias. En un repaso rapido cabria citar,

. como casos especialmente significativos en el siglo XIX, en Espafia la crisis del
Banco de Isabel II en los afios 40 de ese siglo en gran parte consecuencia de su
sistema de pignoraciones automaticas de acciones propias (*°), y dos décadas des-
pués las quiebras de los Bancos de Valladolid y Sevilla, que asimismo recurrieron
a los préstamos con garantia de acciones propias (*! ) [con el agravante en estos
dos ultimos supuestos de que estas operaciones estaban prohibidas en Espaiia
desde 1856 (*2)]; v, en Francia, la cpnocida quiebra de la Union Général; en el
tltimo tercio del siglo XIX, motivada en gran medida por su vana pretensién de
mantener el curso de sus acciones en Bolsa mediante continuas adquisiciones,
para hacer frente a un sindicato rival () y que es probable que inspirara la céle-
bre obra de ZOLA, L’Argent, donde se novela un caso similar. En el siglo XX, las
operaciones realizadas con esta misma finalidad, después del hundimiento de las
bolsas como consecuencia de la crisis del 29, entre otros, de los bancos america-
nos (**), suizos (¥*), italianos (* ) y alemanes -el Dresdner Bank aleman, llegé a
poseer el 55 por 100 de su capital- ('), y que en no pocos casos agravaron sus

. el 28 de diciembre de 1993. En Argentina ha sido objeto de preocupacion doctrinal valorar la legitimidad de
recurrir a la adquisicién de acciones propias para sostener las cotizaciones, como hicieron algunas socieda-
des argentinas para paliar los efectos de la crisis mejicana de 1994. Por todos, v. GIOVENCO, «La compra
de acciones por la sociedad emisora y las resoluciones 262 y 270 de la Comisién Nacional de Valores», en
.La Ley (ed. argentina), 4-V1-1996, pgs. 3 y ss..

!9 Come se vera méas adelante (apartado 11, B, 2), en las normativas més actualizadas y desarrolladas se amplia
considerablemente el campo de las operaciones reguladas, de manera que junto a la adquisicion de acciones
propias -que sigte siendo, no obstante, el centro de la disciplina-, se contemplan otros negocios sobre estas
acciones, como {a aceptacidén en prenda, y otras operaciones que pueden producir efectos equivalentes,
como las adquisiciones de acciones de la sociedad dominante por sociedades dependientes, las participacio-
nes reciprocas de capital y la asistencia financiera para adquirir acciones propias.

V. TORRENTE, Historia de la Bolsa de Madrid, Madrid 1974, H, pg. 174; TORTELLA, Los origenes del
capitalismo en Espaiia, 3* ed., Madrid 1995, pgs. 31 y ss. y VELASCO SAN PEDRQ, La adquisicion por
la sociedad emisora de sus propias acciones, Valladolid 1985, pgs. 173 y 174.

La crisis de este banco se solucioné con su fusién con el Banco de San Fernando que, por cierto, habia
recurrido a la adquisicién de acciones propias en la década anterior para mantener su débil cotizacién (v.
TORTELLA, ob. cit., pg. 30).

2 V. TORTELLA, ob. cit., pg. 271.

2 V. VELASCO SAN PEDRO, La adquisicién... cit., pg. 174.

Z V. VEAUX-FOURNERIE, L acquisition de ses propres actions ou parts sociales par la société emettrice,
s. f. (pero Paris 1953), pgs. 25, 26, 69, 129 y ss.y 272 y ss..

22 BERLE/MEANS, Societa per azioni e proprietd privata, trad. italiana, Torino 1966, pg. 166 y GALBRAITH,
El crac del 29, trad. espafiola, Barcelona 1976, pgs. 102-103 , 197 y 207-208.

3 V. FURRER, Erwerb eigener Aktien, Ziirich 1934, pgs. 62 y ss..

% V. CARBONETTI, L acquisto di azioni proprie, Milano 1988, pg. 16.

2 V.BRODMANN, «Erwerb eigener Aktien und Einzihehung von Aktiens, enZBlHR (1932), pg. 50, FURRER,

200




VII Congreso Argentino de Derecho Societario,
11l Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 1998)

crisis econdémicas. En época més reciente, en los afios 80 en Italia, la crisis del
Banco Ambrosiano, originada segiin parece por la asistencia financiera que prestd
el propio banco en los afios 70 a un entramado de sociedades para facilitar su
control y posteriormente agravada por la adquisicién masiva de acciones para
sostener las cotizaciones (**). A principios de los 90, en Espafia, entre otros casos
de menor relevancia, el del Banco Espariol de Crédito, en aquellos momentos uno
de cinco grandes bancos espaiioles, intervenido por el Banco de Esparia en 1993
por su gravisima situaciéon econémica y que, segilin parece, tenia directa o indirec-
tamente una autocartera en torno al 35 por 100 de su capital social (**).

Esta peligrosidad constatada de las operaciones sobre acciones propias ha pro-
piciado que, en practicamente todos los ordenamientos, desde el siglo XIX, se
hayan adoptado reglas restrictivas en su regulacion que llegan hasta nuestros dias.
Conviene analizar brevemente estos peligros, para luego examinar las tendencias
lcglslatlvas que se manifiestan en el tratamiento legal de las operaciones sobre
acciones propias. :

.

A. Peligros fundamentales. .

1. En relacién con la solvencia de la sociedad y (1a publicidad de) los fondos
propios aportados por los accionistas.

De cuantos peligros puede comportar la autocartera, seguramente el que mas
ha venido preocupando es el de su posible incidencia negativa sobre el patrimonio
de la sociedad. Los ejemplos historicos de crisis econdmicas en que la operacion
estuvo implicada, ponen de relieve como este peligro dista de ser hipotético, ya
que con frecuencia las sociedades que han acumulado una importante autocartera
han acabado por tener graves problemas de solvencia, que frecuentemente han
conducido a una situacioén de quiebra o de insolvencia definitiva.

La razén de ello es que la sociedad para comprar o adquirir por cualquier otro
titulo oneroso sus propias acciones, necesita emplear sus recursos patrimoniales,
que mas cuantiosos serdn cuanto mayor sea el volumen de acciones que adquiera.
Por otra parte, a diferencia de lo que sucede con otras adquisiciones, estos recur-
sos no son sustituidos por valores patrimoniales econémicamente equivalentes,
sino por las propias acciones -la autocartera-, que a la postre s6lo representan
derechos (de socio) sobre ella misma. Se entiende, por tanto, que en caso de crisis
de la sociedad estas acciones en poder de la sociedad pierdan su valor.

La doctrina tradicionalmente ha venido explicando esta consecuencia en co-
nexion con la llamada «funcién de garantia del capital social». Fundamentalmen-
te se ha resaltado como la adquisicion de acciones propias equivaldria a una resti-
tucion de aportaciones a los accionistas transmitentes, que conduciria a una re-
duccion encubierta del capital social sin respetar el procedimiento garantista esta-

ob. cit., pgs. 62 y ss. y CARBONETT], ob. cit., pg. 15."

* V. CARBONETT], L acquisto... cit., pgs. 16 y 17.

¥ V. VELASCO SAN PEDRO, «Acciones propias...» cit., pgs. 9 y ss.. El informe del Banco de Espaiia justi-
ficativo de la intervencién, en el que se establece este dato, puede consultarse en EKAIZER, Banqueros de
rapifia, Barcclona 1994, pgs. 452 y 453.
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blecido para tales operaciones de reduccion en la generalidad de los ordenamientos,
¥y que, por consiguiente, se estaria produciendo una reduccién indebida de dicho
capital. Por otro lado, la adquisicion implicaria un vaciamiento del patrimonio
vinculado al capital social, ya que el precio pagado por la sociedad es sustituido
por las propias acciones, que en poder de la sociedad carecerian de valor patrimo-
nial efectivo. Todo ello perjudicando principalmente a los acreedores sociales, en
interés de los cuales vendria establecida la técnica del capital social como meca-
nismo juridico tendente a asegurar la existencia de un patrimonio de responsabili-
dad (°).

La «explicacion habitual» que resulta de estos razonamientos es en principio
correcta, con tal de que se introduzcan algunas matizaciones que no siempre se
resaltan debidamente. Para que se produzcan aquellas consecuencias perniciosas,
en primer lugar, debe tratarse de compras u otras adquisiciones onerosas de accio-
nes propias. En segundo término, debe haberse utilizado para ello el patrimonio
vinculado -esto es, las adquisiciones deben haberse redlizado con cargo al capital
social- o, cuando menos, hacer figurar las acciones propias en el balance de la
sociedad, como si se tratara de un elemento patrimonial efectivo (*!).

Con todo como ya he advertido en otro lugar, estas explicaciones adolecen de
cierta ingenuidad al sobrevalorar el papel que cumple el capital social en relacién
con la proteccion de los acreedores sociales, como supuesto mecanismo garanti-
zador de sus créditos frente a la sociedad (*?), y, por lo que aqui interesa, pueden
producir la falsa impresion de que las operaciones sobre acciones propias estarian
alterando el funcionamiento de este mecanismo en orden a que los acreedores
cobren. Aunque doctrinalmente se insista en sefialar la existencia de una funcién
de garantia del capital, lo cierto es que en los Derechos contemporaneos, hablan-
do con propiedad, esta institucion no representa ninguna garantia efectiva de que
los acreedores puedan cobrar, desde el momento en que en ninguna de las legisla-
ciones societarias actuales se exige con caracter general a las sociedades anéni-
mas un capital adecuado para el desarrollo de las actividades que constituyen su
objeto (*). Ello propicia, como es sabido, el peligroso fenémeno, para los acree-
dores de la sociedad, de la infracapitalizacién societaria, en sus dos vertientes
material y nominal (**), por més que en algunos ordenamientos se vayan introdu-
ciendo poco a poco mecanismos correctores a posteriori de alguna de estas situa-

% En relaci6n con esta cuestién me remito a VELASCO SAN PEDRO, La adguisicidn... cit., pgs. 36 y ss., con
numerosas referencias bibliograficas.

. 3 V. adelante en el apartado II, B, 1, a).

32 VELASCO SAN PEDRO, «Uniones de empresas y tutela del capital social», en Jueces para la Democracia,
-n° 6 (1989), pgs. 19 y ss..
3 En el Derecho espafiol unicamente existe un atisbo de esta exigencia cuando la sociedad anénima se consti-
tuya por el procedimiento de fundacién sucesiva o suscripcién piiblica, ya que en este caso, segin el articulo
21 de la LSA, los promotores deben aportar «un informe técnico sobre la viabilidad de la sociedad proyec-
tadax. Este procedimiento de constitucién de sociedades, sin embargo, es casi totalmente desconocido en la
practica [después de la reforma de 1989, a septiembre de 1996, sSlo se habia registrado ante la CNMV un
caso de constitucién por este procedimiento en toda Espafia, segin informa TAPIA, Alberto Javier en
SANCHEZ CALERO, F. (dir), Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas, 1, Madrid 1997, pg. 583 |.
Por otro lado, en los demas casos de constitucién por fundacién simulténea, la Direccién General de los
Registros y del Notariado, ha confirmado que el Registrador Mercantil a la hora de efectuar la calificacién
requerida para la inscripcién de la sociedad, no puede entrar a valorar la suficiencia del capital para el
desarrollo del objeto social (resolucién de 22-VI-1993, BOE de 3-VII-1993).
#  Sobre esta cuestion, en la doctrina espafiola, v. PAZ ARES, «Sobre la infracapitalizacién de las sociedades»,

202




VII Congreso Argentino de Derecho Societario,
11l Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de Ia Empresa (Buenos Aires, 1998)
:iones (*%). Pero en cualquier caso, por lo que aqui importa, si la sociedad est4

nfracapitalizada, como sucede con gran frecuencia, sobre todo en relacién con
sequefias y medianas sociedades anénimas, la conducta que siga la sociedad so-
JTe sus propias acciones poco sumara o restara a la supuesta garantia de los acree-
Jores de llegar a cobrar efectivamente, que representa el capital insuficiente.

Con lo dicho no quiero negar que la operacion puede incidir negativamente
sobre el capital y, por ende, sobre los fondos propios de la sociedad, de los que es
su parte fundamental -ya digo que considero aceptable la explicacion habitual al
-especto-, sino resaltar que aqui no se trata tanto de un problema de garantias de
cobrar, seglin usualmente se ha dado a entender, como de posible publicidad en-
zaiiosa. Me explico: en mi opinidn, las cautelas que se establecen en las legisla-
ciones sobre el capital, residen en asegurar una publicidad adecuada de los recur-
sos propios de la sociedad aportados por los socios (*), en el pensamiento de que
a través de este medio los terceros encontraran la proteccion de sus intereses (este
~onocimiento, entre otras cosas, debiera permitirles decidir si contratan o no con
la sociedad, exigir o no garantias suplementarias, etc?). Cuando las leyes exigen
que las sociedades an6nimas establezcan un capital social y que se publique en
sus estatutos -generalmente elevados a instrumento piblico- y en el Registro pu-
vlico correspondiente, y establecen normas, mas o menos efectivas segiin lo avan-
zada que esté la legislacion, para asegurar la realidad y correcta valoracion de las
aportaciones sociales, y para el mantenimiento de su valor en el patrimonio social
(prohibiendo, por ejemplo, el reparto de dividendos ficticios), asi como en mate- -
ria de publicacion de sus cuentas anuales, en realidad no estian haciendo otra cosa
que imponer una publicidad obligatoria de su situacion financiera y patrimonial,
en particular de los fondos propios que los accionistas, a su libre criterio, ponen o
se obligan a poner en la sociedad, y establecer los requisitos debidos para que esa
publicidad sea veraz. En este contexto, la adquisicion de acciones propias puede
alterar estas reglas, distorsionando la calidad o composicién de los valores que
sirven de correspondencia a estos medios propios aportados por los socios y pu-
blicados por la sociedad a través de su cifra de capital social. En definitiva, con-
ducir a una publicidad engafiosa de su solvencia, especialmente en lo atinente a
los recursos propios aportados como capital. ’

en ADC (1983), pgs. 1587 y ss. y su posterior trabajo (donde rectifica parte de sus planteamientos iniciales)

«La infracapitalizacién. Una aproximacién contractualy, en RdS, Namero extraordinario sobre La reforma

del Derecho de sociedades de responsabilidad limitada (1994), pgs. 253 y ss.; MASSAGUER, «El capital

nominal de la sociedad andnima», en RGD (1990), pgs. 5547 y ss. y DE LA CAMARA, EI capital social en
la sociedad anonima, su aumento y disminucién, Madrid 1996, pgs. 172 y ss..

En el Derecho espaiiol, por ejemplo, después de la reforma de 1989, la LSA establece la obligacién de los

administradores de promover la disolucién de la sociedad en caso de pérdidas cualificadas, que dejen redu-

cido el patrimonio social a una cantidad inferior a la mitad del capital social, con la sancién en caso de

incumplimiento de su responsabilidad solidaria por las deudas sociales (art. 262 en relacién con el 260, 1

4°), y que estd sirviendo en la practica para resolver muchos de los problemas que plantea la infracapitalizacién

[v. ESTEBAN VELASCO, «Algunas reflexiones sobre la responsabilidad de los administradores frente a los

socios y terceros: acci6n individual y accién por no promocién o remoci6n de la disolucién», en RdS n° §

(1995), pgs. 47 y ss.].

* Esta cuestién fue ya oportunamente destacada por GARCIA VILLAVERDE [«Algunos temas en torno al
régimen del capital social en el proyecto de estatuto para una sociedad an6nima europea, en GIRON (direc-
cion de), Estudios y textos de Derecho de sociedades de la Comunidad Econémica Europea, Madrid 1978,
pg. 131], al seiialar que la garantia que da la cifra de capital «debe buscarse sustancialmente en la publica-
cién de la misma para su conocimiento por terceras personas y en las disposiciones legales que tienden a
asegurar el desembolso efectivo y la estabilidad de aquél».
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una pérdida de sustancia en dichos recursos propios, o si se prefiere, un aguamiento
en el capital social, que en los supuestos mas graves, como es 16gico, desemboca-
ra en la insolvencia de la sociedad, como ya se ha sefialado anteriormente. Pero
esto no sera la causa de la perturbacion que produce la operacion, sino su mero
efecto, agravado en este caso por el engafio de terceros consecuencia de la publi-
cidad engafiosa que se ha producido.

Asi las cosas, y aun compartiendo en lo general los planteamlentos doctrinales
habituales sobre la incidencia negativa de las operaciones sobre acciones propias
en el capital social, me parece oportuno hacer estas observaciones porque ilumi-
nan aspectos de la cuestién que, como se verd enseguida, son esenciales para
acertar en la eleccion de las medidas més adecuadas para conjurar el peligro del
que aqui estoy tratando.

2. En relacion con el mantemmlento de las relaclones de poder y control en la
sociedad.

Otro de los peligros que se vinculan a la autocartera, hace relacién a la estruc-
tura de poder de la sociedad (*”). Generalmente la cuestion se ha contemplado
desde la 6ptica del derecho de voto, sefialandose el abuso que podria suponer la
circunstancia de que los administradores se sirvieran de los votos correspondien-
tes a las acciones propias, utilizandolos en su beneficio personal o en el del grupo
de accionistas afin, incrementando asi indebidamente su poder en la sociedad, en
la misma medida que se reducirian las posibilidades de la Junta general de accio-
nistas de controlar su gestion. En particular se insiste en que la operacién puede
de esta manera ahondar en la ruptura del binomio propiedad-poder, facilitando la
independizacién préactica y la ausencia de controles de los administradores res-
pecto a la gran masa accionaria (*® ). En la mencionada novela de ZOLA, el prota-
gonista M. Saccard sofiaba con una supuesta situacion idilica en que su sociedad,
después de haber adquirido todas sus acciones, no tendria ya a nadie que pudiese
inquietar su posicién (*). Es el ejemplo extremo y enloquecido de lo que se ha

" llamado el «autocontrol».
Con todo, las perturbaciones que se pueden producir en este 4mbito, no sélo se
- refieren al voto; contra cuyo uso indebido ademas es mas facil luchar (basta con
prohibir su uso mientras las acciones estén en poder de la sociedad), sino mis en
general a la alteracion de las proporciones necesarias para ejercitar los derechos
de socio y controlar la sociedad (“°). A este respecto, baste con recordar que la
operacidn supone siempre la retirada de la circulacion, como acciones actuantes,
de una parte de las emitidas por la sociedad, con lo que, aun cuando no se vote con

3 Sobre estas cuestiones, v. VELASCO SAN PEDRO, La adguisicion... cit., pgs. 47 y ss. ; CARBONETT],
L’acquisto... cit., pgs. 17y 19 y VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 93 y ss..

Z3LLNER, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen
Personenverbdnden, Miinchen-Berlin 1963, pg. 132; BLANCO CAMPANA, «La adquisicién por la socie-
dad de sus propias acciones», en RDBB (1982), pg. 224 y VAZQUEZ, ob. cit,, pgs. 101 y ss..

¥ L’argent, Fasquelle Editeurs, Paris (1954), pgs. 352-353.

Insiste en estos aspectos SCOTTI CAMUZZI, «Acquisto delle proprie azioni ¢ diritti degli azionisti», en La
societd per azioni come impresa e altri studi in tema di regole giuridiche dell’attivita economica, Milano
1979, pg. 142.
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ellas, se reducird siempre el porcentaje necesario para poder controlar la sociedad
(por ejemplo, si se adqumera el 50 por 100 del capital, para controlar de derecho
lasociedad ya no seria preciso disponer del 50 por 100 del capltal mas una accion,
sino que bastaria con el 25 por 100 mas una accibn).

La experiencia, por otra parte, ensefia de nuevo en qué medida se ha utilizado
en algunas ocasiones la operacidn para reforzar el poder de los administradores,
sea impidiendo una adquisicidn alternativa o procurando el rescate de las accio-
nes de grupos hostiles a la administracion de la sociedad -las llamadas «minorias
molestasy»-; sea drenando el nimero ‘de acciones en circulacién, facilitando el
control por parte del grupo de mando de la sociedad, al reducir los porcentajes
precisos para ello; sea, en fin, colocando o -como se dice en la jerga financiera-
«aparcandoy las acciones, en operaciones planificadas de compra y posterior ven-
ta de acciones propias, en manos de grupos o personas afines, dispuestas a seguir
las instrucciones de os administradores o a otorgarles su representacion.

En cualquier caso, de nuevo hay que huir en este punto de explicaciones inge-
nuas, que sobrevaloren el papel de la operacion en la perturbacidn de las relacio-
nes de poder y control en las sociedades anénimas, al menos en las de mayores
dimensiones. En las grandes sociedades bursatiles, de capital disperso -sobre ello
insistiré mas adelante- estas relaciones, como es bien sabido, distan de responder
al modelo legal de sociedad an6nima, ya que la gran masa de accionistas, lejos de
nombrar y controlar a los administradores de la sociedad a través de la Junta
general, es més bien dirigida por los propios administradores, que se valen para -
ello de muy diversas circunstancias y mecanismos (dispersion del accionariado,
falta de incentivos y preparacion de los accionistas, absentismio de los accionistas,
poderes de representacion en las Juntas, nombramiento de administradores por el
liamado sistema de cooptacién, etc) entre los que la autocartera, aun sin desdefiar
su imiportancia, no €s sino un factor mas (*' ). En definitiva, con ello quiero decir
que no basta con controlar las operaciones sobre acciones. propias para evitar
estas perturbaciones (si realmente las consideramos asi), como no bastaba tampo-
co con este control para asegurar la solvencia de la sociedad frente a los acreedo-
res sociales.

3.En relacion con la posicién de los accienistas.

Los peligros de las operaciones sobre acciones propias a los que se ha hecho
referencia hasta ahora, lo son tanto para la propia sociedad -para el interés social-,
como para sus accionistas y acreedores sociales. No obstante, cabe destacar en
cada uno de ellos como principales perjudicados a un grupo de interesados. En el
primero de ellos, seguramente los principales perjudicados eran los acreedores de
lasociedad, al incidir negativamente la operacion sobre la solvencia (publicada) de
la sociedad. En el tiltimo, este lugar lo ocupan los accionistas, en cuanto la opera-
cion alteraba las reglas orgénicas establecidas para la adopcion de decisiones y el
control de los administradores por parte de la Junta general de accionistas.

Hay un peligro, no obstante, que se sitia de manera directa sobre los accionis-

“ V. més adelante en e apartado I1, A, 4.
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tas, y que merece una atencion especifica, por més que con frecuencia, como
sucede con los demés peligros, suela presentarse en compaiiia de varios de ellos.
Me refiero a las posibilidades que ofrecen las operaciones sobre acciones propias
para discriminar entre los accionistas y, en definitiva, vulnerar el principio de
ignaldad de tratamiento de los accionistas que generalmente viene informando las
regulaciones legales del tipo sociedad an6nima en el conjunto del Derecho com-
parado (*2). La experiencia practica de utilizacién de la operacidn, de nuevo pone
de relieve cOmo a veces se ha empleado para beneficiar a accionistas proximos al
grupo de mando de la sociedad o que le planteaban problemas en cuanto al control
de la sociedad -la ya mencionada «minoria molesta»-, obligando a la sociedad a
pagarles por sus acciones un precio altamente favorable y al que, en todo caso, se
priva de acceder al resto de los accionistas (** ). En otros casos, cuando la sociedad
estaba en una mala situacién econdmica de precrisis o crisis encubierta -»cuando
la nave se hunde»-, se ha utilizado para permitir la salida a tiempo de la sociedad
de accionistas préximos a la administracién, librandoles de una futura pérdida
segura, en la misma medida en que se incrementaba el riesgo de los demaés accio-
nistas y se resentia ain mas la precaria situaciéon econémica de la sqciedad. Al
margen de estas experiencias, na es dificil imaginar otras posibles utilizaciones
discriminatorias, como pudieran ser, por ejemplo, la adquisicién de acciones no
desembolsadas por completo, como sistema de condonacion de dividendos pasi-
vos a accionistas favorables; la aplicacion desigual de cliusulas de rescate de
acciones, cuando las acciones rescatables estén legalmente admitidas o su utiliza-
cién para permitir reembolsos desiguales de acciones en operaciones de reduc-
cion o amortizacién del capital social.

En el caso de las grandes sociedades bursatiles, la cuestién de nuevo se
peculiariza al conectarse con el funcionamiento concurrencial de los mercados
bursatiles, y el manejo de informacién privilegiada, en los términos que se exami-
nan segmdamente.

’

4. Espeéialidades en relacion con las sociedades bursatiles.

Los peligros mencionados hasta el momento en principio son predicables de
toda clase de sociedades anénimas, con independencia de cual sea su tamafio
econdmico, caracteristicas y mimero de sus accionistas, etc.. No obstante, como
ya se ha advertido, estos peligros se peculiarizan en las grandes sociedades que
cotizan en Bolsa. Por otro lado, en relacion con estas sociedades, aparecen nuevos
peligros de la operacién, que no existen o carecen de relevancia en otras socieda-
des an6nimas. Conviene, por tanto, detenerse en el examen de tales peculiarida-
des y peligros especificos.

v

a) En cuanto a los peligros genéricos.

aa) En cuanto a los peligros ya mencionados, y en relacion con la incidencia de

2 Sobre estas cuestiones me remito a VELASCO SAN PEDRO, «Acciones propias...» cit., passim, trabajo
que se refiere monograficamente al principio de paridad de tratamiento de los accionistas y a la incidencia
de la adquisici6n de acciones propias en el mismo.
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la operacion en la solvencia publicada de la sociedad, debe resaltarse la mayor
gravedad que presenta la cuestion en las sociedades bursatiles. En primer lugar,
por la especial relevancia que tiene en este ambito la publicidad de su situacion
econémico-financiera, en cuanto mecanismo de informacién al publico en gene-
ral, vinculado a su cotizacién en el mercado. De ahi que el falseamiento de los
recursos propiok de la sociedad, a que puede conducir una préctica indebida de la
operacion, pueda afectar a un mayor grupo de interesados, entre los que cabe
resaltar tanto a los acreedores sociales, como a los propio$ accionistas que han
adquirido y mantienen en su poder acciones de la sociedad, fiados, entre otros
aspectos, de la imagen de solvencia «publicada» de la sociedad.

En segundo lugar, por la circunstancia de que normalmente las sociedades
cotizadas suelen estar sobre el papel correctamente capitalizadas (es més, para la
admision a cotizacioén los mercados bursétiles exigen generalmente unos capita-
les minimos), con lo que una incidencia negativa de la autocartera en los recursos
propios de la sociedad, perjudicara de manera mas efectlva las posibilidades de
cobrar de sus acreedores sociales. :

Finalmente, también incrementa esta gravedad la circunstancia de que las so-
ciedades bursitiles tienen un volumen mucho mayor de capltahzacmn que enca-
rece de manera muy significativa las adquisiciones de acciones propias de cierta
relevancia (por ejemplo, para disuadir a minorias molestas). En este sentido, ta
experiencia historica ensefia de nuevo como las sociedades de este tipo, cuando se
han lanzado a la adquisicion sistemética de sus propias acciones, han necesitado
emplear importantes recursos econdémicos para ello, con lo que finalmente la si-
tuacion de insolvencia producida ha tenido una mayor repercusion econdémica.

bb) En cuanto al mantenimiento de las relaciones de poder y control en la
sociedad, cabe notar, como ya se ha adelantado y es bien sabido, los problemas
especificos que sobre estas relaciones se plantean en las sociedades bursétiles,
particularmente cuando tienen su capital disperso entre una gran masa de accio-
nistas y carecen de un grupo de mando basado en un paquete de control significa-
tivo. En estas ultimas sociedades -particularmente numerosas en el &mbito anglo-
americano-, se produce una disociacion entre la propiedad, que representan los
accionistas, y el poder que ejercen los administradores ejecutivos, como ya sefia-
laron en los afios 30 autores hoy clasicos como BERLE y MEANS (*). Estos
administradores ejecutivos adoptan todas las decisiones con una autonomia en la
practica total, ya que la Junta general de accionistas, 6rgano de representacion de
la propiedad que en teoria deberia controlar su actuacidn, no ejerce esta funcion,

# Esto es precisamente lo que sucedié en Espafia a comienzos de los 90, en relacidn con las acciones del
Banco Central que poseia la sociedad Cartera Central. Después de una dindmica de enfrentamientos entre
Cartera Central y el grupo dirigente del Banco Central, en relacién con el control de esta entidad, ambas
partes resolvieron su contencioso, mediante [a adquisicién por el propio banco del 12 por 100 de su capital
que estaba en poder de Cartera Central. Como consecuencia de esta OperaClén Cartera Central obtuvo una
plusvalia de 7070 millones de pts., en relacién con el valor de las acciones segun Balance (v. la informacién
que publicé en su pg. 57 el diario «El Pais» de 8-V-1990).

“# Ob. cit., esp. pgs. 89 y ss.. En la doctrina espaiiola, entre otros trabajos que se refieren a la cuestién, v.
MENENDEZ, Ensayo sobre la evolucion actual de la Sociedad Andnima, Madrid, 1974 esp. pgs. 37 y ss.
y GIRON, «Las reformas varias, pendientes y andantes de la sociedad an6énima en Espafia», en La Ley (ed.
espafiola), n® 2145 (1989), pgs. 1 y ss..
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debido a diversos %actores, entre l0s que destacan 1a referida dispersion de |og

pequefios accionistas inversores, que plantea importantes problemas de decisigp
colectiva, y su escaso interés en participar activamente en la adopcién de decisq.
nes, por falta de preparacion y de incentivos para ello, ya que los llamados costeg
de agencia -informarse e intervenir activamente- en este caso superan con creces
los beneficios que se obtendrian con su mtervencnén. *). .

El ya mencionado proceso del gobierno corporativo de las sociedades, persi.
gue precisamente iluminar soluciones para este problqma, que, léglchpente, pa-
san por restablecer mecanismos de control a l‘a, actuacién de l_cts administradoreg
ejecutivos, como medio de asegurar la correccion de su actuacidn y en, definitiva,
su dedicacion al interés de la sociedad. En la mayoria de las propuestas elabors.
das hasta el momento (Informes Cadbury -para el Reino Unido-, Vienot -en Frap.
cia-, Olivencia -en Espafia-, etc.), estos controles se quieren introducir revitalizando
el papel del Consejo de Administracion (board of directors) como instancia de
supervision efectiva de los ejecutivos, para lo cual se propone que estos consejog
adopten voluntariamente c6digos de buena conducta, que serdn sometidos a |a
evaluacion de los mercados, como medio para que tomen conciencia de tal fup.
cion y se adopten por ellos las medidas precisas para su ejercicio pleno. Entre
estas medidas, muy numerosas‘y diversas, destacan, por un lado, la revitalizaciég
de la funcion verificadora de los auditores, estableciendo en los consejos un Co-
mité de Auditoria, y, por otro, la incorporacion a los conseéjos de- consejeros exter-
nos o independientes (*¢). _ :

Asimismo, y partiendo de la gran importancia de los inversores institucionales
en algunos mercados y de su creciente activismo, se pretende también estimular a
estos peculiares accionistas para que ejerciten efectivamente sus derechos de so-
cio, en la creencia de que pueden desempeiiar en la practica un papel vicario de
defensa de los intereses del accionariado en general y, en definitiva, reactivar en
alguna medida las hasta ahora ineficientes Juntas generales de accionistas, como
mecanismos de control de los administradores (*').

En este contexto, como ya se ha adelantado, es evidente que un mala practica en
materia de acciones propias, puede ahondar en la ausencia de controles efectivos de
los administradores, y en su caso contrarrestar las medidas sugeridas por los docu-
mentos del gobierno corporativo. Particularmente grave es la utilizacién de meca-
nismos indirectos de colocacion de la autocartera, mas frecuentes en estas socieda-
des por razén de dimensidn, como pueden ser las participaciones reciprocas conve-
nidas, con pacto de intercambio de administradores, la colocacion de autocartera en
~ poder de filiales controladas por los administradores o el ya referido «aparcamien-
to» de acciones propias en personas de confianza. Circunstancias todas ellas, que
determinan de nuevo una mayor gravedad de estas actuaciones en las sociedades
bursatiles, a las que si cabe hay que pedir mayor transparencia y cuidado que al resto
de las sociedades [asi se sugiere, como ya se ha adelantado, en el Informe Olivencia).

4 Sobre estas cuestiones, v. iltimamente TRIAS, Los inversores institucionales y el gobierno de las grandes
sociedades, Madrid 1998, pgs. 48 y ss. y ARRUNADA, Teoria contractual de la empresa, Madrid 1998,
pgs. 402 y ss.

¢ Sobre estas cuestiones, v. la bibliografia cit. en la nota 3.

47 V. TRIAS, ob. cit., esp. pgs. 117 y ss.
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CC) n cuanto a los accionistas, y el peligr € qu peracwnés SQDrIe ac-

ciones propias vulneren el principio de paridad de tratamiento de los mismos,
debe tenerse en cuenta que en estas sociedades, y en relacion con los pequefios
accionistas ahorradores o inversionistas, tiene mayor relevancia que su condicion
de socios -aunque indudablemente lo sean-, la de inversores en el mercado de
capitales. Atendida esta wiltima condicién desde el Derecho del mercado de capi-
tales 0 Derecho del mercado de valores, conviene resaltar que, en los ordenamientos
mas avanzados y en aras a su debida proteccion, se pretende garantizar el market
egalitarianism o igualdad de oportunidades de todos los inversores en el mercado
(**). A este respecto cabe destacar fundamentalmente las normas que tratan de
situar en igualdad de condiciones a todos los inversores en el mercado y que, por-
una parte, pretenden que todos tengan el mismo nivel de informaci6n, al prohibir
el insider trading o trfico de iniciados (**), y, por otra, que cuenten con toda la
informacién relevante, al establecer determinadas obligaciones de informacién a
cargo de las entidades emisoras, en particular en lo relativo a ia inmediata comu-
nicacién al mercado y/o a la autoridad o agencia supervisora de las informaciones
significativas. Asimismo la regulacion de la «fake-over bid» u «oferta ptblica de
adquisiciéony (OPA), como mecanismo para adquirir el control instantineo de una
sociedad, esta informado por estos planteamientos de permitir acceder a todos los
accionistas-inversores que lo deseen a tales operaciones y en las mismas condi-
ciones (*°).

Asi las cosas, y de manera semejante a como sucedia con el principio de igual-
dad de tratamiento de los accionistas, las operaciones sobre acciones propias en el
caso de sociedades cotizadas pueden llegar a vulnerar también el referido market
egalitarianism. Sintetizando, los principales problemas que pueden suscitarse aqui
son basicamente de tres drdenes

1) En primer lugar, la realizacion de opcracnones de adquisicién y/o enajena-
cién de acciones proplas fuera del mercado bursatil con personas predetermina-
das. Estas operaciones, al margen de que objetlvamente concedan o no ventajas a
los participes (normalmente, como- ensefia la experiencia, las conceden), cabe
considerar que vulneran la igualdad de oportunidades de los accionistas-inversores,
ya que les priva de acceder a ellas y sus condiciones.

2) En segundo lugar, la realizacion de operaciones de adquisicion o enajena-
cién de acciones propias, aunque se hagan en el mercado bursétil, cuando alguna
de las partes cuente con informacion privilegiada, entendiendo por tal una que
venga referida especificamente a la propia sociedad y que de ser conocida por el
plblico en general afectaria significativamente a la cotizacion de las acciones. La
experiencia suministra de nuevo ejemplos de estas conductas. Asi, el ya sefalado
caso, de utilizacion de la operacion como medio de salvacidn de accionistas afi-

“ V. CARBONETT], L acquisto... cit., pg. 51 y VELASCO SAN PEDRO, «Acciones propias...» cit., pg. 30.
* Para una primera aproximacion a esta cuestion, v., en la doctrina espafiola, ZURIIA, La Oferta Piblica de
Adquisicion (O.PA.), Madrid 1980, pgs. 435 y ss. y en «El régimen espafi sobre ‘insider trading’ y la
propuesta de Directiva comunitaria», en Estudios en homenaje a J. Giré-. [ena, Madrid 1991, pgs. 1251 y
ss. y MARTINEZ FLOREZ, «El ‘status quaestionis’ sobre el ‘insider trading’ en el Derecho federal de los
Estados Unidos», en RDM (1991), pgs. 797 y ss.. )

V. ZURITA, La Oferta... cit., esp. pgs. 62 y ss.. En relacion con el régimen juridico espaiiol vigente en la
materia, v. la obra colectiva SANCHEZ CALERO, F. (dir.), Régimen juridico de las ofertas publicas de
adquisicién, 2 vol., Madrid 1993.
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nes en una situacién de crisis encubierta de la sociedad, no conocida por el merca-
do en general. En todos estos casos de utilizacidon de informacion privilegiada, se
estaria vulnerando seguramente la prohibicién del insider trading, de nuevo en
perjuicio de la igualdad de oportunidades de todos los inversores en el mercado.

Como sea, conviene precisar que normalmente cuando hay hechos significati-
vos no conocidos todavia por el publico, que incidirian en la cotizacion de las
acciones, la propia sociedad tendra ella misma la condicion de insider. Es mas,
como he dicho en otra parte, probablemente sera «el ‘insider’ por antonomasia
pues dificilmente podra encontrarse a alguien distinto a la propia sociedad (a sus
administradores), que conozca con mayor detalle todos los aspectos que pueden
incidir sobre la cotizacion de sus acciones» (*'). Con ello no quiero decir que una
sociedad cotizada nunca deba adquirir o enajenar sus propias acciones, sino que,
como cualquier insider, cuando haya circunstancias por-ella conocidas (por sus
administradores) que, de ser divulgadas, incidirian decisivamente sobre sus coti-
zaciones, deberia cuidarse de operar sobre sus propios valores, ¢ insistir una vez
mas en la peligrosidad de estas operaciones, en este caso como mecanismo de
utilizacién de informacién pnv1leg1ada *2).

3) Con todo, el peligro mas lmportante que puede produc1rse en este 4mbito, es
eldela utlhzacmn de la operacion con la finalidad de manipular las cotizaciones.
Por su especificidad en las sociedades cotizadas prefiero examlnarlo por separado
y con mayor detalle. Asi se hace seguidamente.

b) Peligros especificos. La manipulacion de cotizaciones.

Como es bien sabido, las bolsas son una pieza clave de los actuales sistemnas
econémicos, en cuanto son instrumentos de cierre del ciclo de autofinanciacién
de las grandes empresds y de canalizacion del ahorro privado hacia la inversion
empresarial. Por otro lado, y por lo que se refiere al menos a las economias mas
avanzadas y abiertas, como es en particular la de los EE. UU., ejercen adem4s un
saludable papel en el control de la actuacidn de los gestores de las grandes empre-
sas ya que, siendo mercados en los que se puede vender y comprar acciones en
cualquier momento y en cualquier proporcion, posibilitan la separacidn de los
accionistas no satisfechos con la marcha de la sociedad, con el consiguiente re-
_ sentimiento de las cotizaciones, e incluso la sustitucién del grupo de mando a
través del mecanismo de las OPAs hostiles. Aparece aqui la Bolsa como market
Jfor corporate control o mercado de control societario, al que ya se ha hecho antes
referencia, y que de alguna manera palia la inactividad de los 6rganos sociales en
las grandes sociedades bursatiles de capital disperso, para controlar debidamente
la actuacion de los administradores ejecutivos (**).

.

’

3 VELASCO SAN PEDRO, «Acciones propias...» cit., pgs. 46-47.

2 Mantienen asimismo la aplicabilidad del régimen del «insider trading» a la propia sociedad en la adquisi-
cién de sus acciones, CARBONETTI, L'acquisto... cit., pg. 57 y en «Acquisto di azioni proprie e ‘insider
trading’», en Riv. Soc. (1989), pgs. 1009 y ss., y VAZQUEZ, ob. cit., pg. 113. En cambio, manifiesta una
orientacién contraria a esta aplicabilidad, BURCKHARDT, Der Erwerb eigener Aktien und Stammanteile,
Basel-Frankfurt a. M. 1983, pg. 40.

3 Enrelacién con este mercado y su papel, en referencia a la experiencia norteamericana, v. ARRUNADA, ob. cit.,
pgs. 413 y ss., quien sin embargo duda de que quepa hablar del mismo en los paises de Ia UE, fudamentalmente
por el pequefio porcentaje de sociedades bursétiles con capital propiamente disperso (pgs. 417 y ss.).
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No es dudoso que para que la Bolsa pueda ejercer con eficiencia estas funcio-
nes capitales y, en definitiva, salvaguardar los intereses de los inversores, sus
precios deben formarse de manera objetiva. El establecimiento en los
ordenamientos mas avanzados, después de la crisis de 1929, de agencias de super-
visién del mercado, como la SEC norteamericana, tiene precisamente como uno
de sus Leitmotive garantizar la objetividad de las cotizaciones.

En este contexto, por principio debe considerarse que es conducta incompati-
ble con el correcto funcionamiento de las bolsas, cualguier operativa urdida con
el proposito de establecer una determinada evolucion de las cotizaciones de los
valores, diferente de la que naturalmente produciria por si mismo el mercado. Si
detras de esta operativa est la propia sociedad emisora del valor, la conducta sera
todavia mas inadmisible, ya que al-dafio de la manipulacién, se uniran ahora los
demas peligros de las operaciones sobre acciones propias. En particular cabe des-
tacar, en primer lugar, el ya sefialado resentimiento en la solvencia de la sociedad,
que afectara doblemente a los inversores que puedan llegar a adquirir sus accio-
nes confiados en su falsa pujanza bursatil. En segundo término, la incidencia ne-
gativa de la operacidn sobre la eficiencia del mercado de control societario, que
incrementard los inconvenientes que de por si puede tener la autocartera, segtin se
ha visto, sobre las relaciones de poder y control en la sociedad. Y, finalmente, la
implicacion frecuente en estas operaciones especulativas de informacién pgivile-
giada (por ejemplo puede tratarse de sostener las cotizaciones como medio de
ocultar una crisis de la sociedad).

Por otro lado, una actuacion masiva decidida a sostener artificialmente las
cotizaciones de una sociedad, no parece que pueda prolongarse indefinidamente.
Llegard un momento en que la sociedad se enfrent¢ a un problema que ya no
podra resolver. De una parte, no podra seguir adquiriendo mas acciones y soste-
niendo sus cotizaciones conforme vayan agotandose sus recursos financieros. De
otra no podra vender las acciones que ha ido adquiriendo, como medio de recupe-
rar estos recursos, porque de esta forma aumentaria la oferta de titulos y la cotiza- .
cién se hundiria definitivamente. Dificil circulo vicioso que puede terminar en la
quiebra.

La historia ensefia de nuevo cémo la manipulacioén de cotizaciones, ha sido un
campo habitual de utilizacion abusiva de las operaciones sobre acciones propias,
especialmente por parte de los bancos, lo que es facilmente explicable dadas las
disponibilidades de tesoreria de estas entidades y la importancia que tiene el cur-
so de sus acciones para su crédito y, en definitiva, su imagen de solvencia. En
muchos de los ejemplos que se han sefialado hasta el momento, ésta era la finali-
dad fundamental que animaba las adquisiciones, y las consecuencias fueron no
pocas veces desastrosas para la sociedad, sus accionistas y los acreedores sociales (**).

Conviene advertir, no obstante, que en esta materia cabe introducir algunas
matizaciones. En este sentido, no faltan opiniones*favorables a permitir alguna
actuacion de la propia sociedad sobre la cotizacion de sus acciones, dependiendo
de los motivos y el alcance de la intervencion. En relacién con estos motivos,

# Recientemente en Espafia se han instruido varios expedientes por la Comisién Nacional de Valores, por la
presunta manipulacién de cotizaciones mediante compras en Bolsa de acciones propias V. informaciones
publicadas en el Diario «El Pais» de 9-11-1998, pg. 64 y 31-I11-98, en relacion con las sociedades Cubiertas
y Koipe. )
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parece claro que no debe darse la misma valoracion, por ejemplo, a una actuacién

que pretenda incrementar las cotizaciones de las acciones para favorecer, ponga-
mos por ¢aso, a un grupo de aceionistas con vistas a una enajenacion futura de sus
acciones (*° ); que a una actuacidén encaminada a corregir una cotizacién inapropiada
propiciada por la actuacion de un sindicato especulativo contrario a los intereses
sociales. Por otro lado, estos planteamientos no han dejado de tener reflejo en
algunas legislaciones, que permiten adquisiciones de acciones propias para evitar
dafios graves a la sociedad o, més especificamente, como la francesa, que autoriza
estas adquisiciones para regularizar cotizaciones, dentro de ciertos limites y con
determinadas cautelas.

Estas matizaciones nos acercan a una dialéctica peligro-ventaja, presente en
diversas utilizaciones polémicas de las operaciones sobre acciones propias, que,
por razones de sistematica, prefiero examinar conjuntamente en otro lugar de este
trabajo (*¢). Adelanto, no obstante, y en relacién con este punto concreto, mi
vision bastante restrictiva en relacién con esas posibilidades de actuacién de la
sociedad en el mercado de sus propias acciones, que s6lo veo justificadas en su-
puestos muy excepcionales de ausencia o de funcionamiento anormal de dicho
mercado, y d¢ ninguna manera como mstrumento continuado de cuidado de las
cotizaciones de la sociedad.

B. Las tendencias legislativas para prevenir peligros.
1. En relacidn especificamente con los peligros.

La regulacién juridica de las operaciones sobre acciones propfas en el conjun-
to del Derecho compdrado, parece encaminada tanto hoy como ayer, a prevenir
sus importantes peligros. Sin embargo, desde las primeras regulaciones legales en
¢l siglo XIX, de prohibicion absoluta o cuasi absoluta de tales operaciones, paula-
tinamente se ha ido pasando en la generalidad de los ordenarmiietitos a tegulacio-
nes mas permisivas que, sin perder un caracter ciertamiente restrictivo, autorizan
en ciertos casos y con determinadas cautelas, negocios sobre las propias acciones.
Un buen ejemplo de estas orientaciones, en cuanto resumian y sintetizaban de
alguna marera el estado de la cuestion en el Derecho europeo a mediados de los
afios 70, o constituye la referida 2° Directiva de la CEE en materia de sociedades,
donde si bien se prohibe de forma absoluta la suscripcion de acciones propias y la
" asistencia financiera para su adquisicién, se autoriza en cambio a los Estados
miembros para que en sus legislaciones permitan, con determinados requisitos o
cautelas, la realizacion de adquisiciones derivativas de acciones propias y de otros
hegocios sobre acciones propias. En la préctica, la tendencid generalizada de las
legislaciones actuales es reconocer estas u otras posibilidades de actuacion.

Son fundamentaimente dos las consideraciones de politica juridica que han
¢onducido a esta flexibilizacién del régimen juridico de las operaciones sobre

5% Este fue presuntamente el objetivo de Koipe en su intervencién (v. la nota anterior). Koipe cotizaba el 26 d¢
febrero de 1997 a 7.000 pts. y ¢l 22 de mayo a 10.000 pts. El 29 de mayo ¢l socio mayeritario puso a la venta
¢l 25 por 100 del capital.

% V. més adelante en el apartado 111, B, 1.
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acciones propias. Por un lado, la constatacién de que siendo importante prevenir
los peligros de estas operaciones, ello se puede lograr en muchos casos con técni-
cas menos drasticas que las puras y duras prohibiciones. Por otra, la considera-
cion de que las operaciones sobre acciones propias, en determinados casos, pue-
den reportar ventajas para el interés de la sociedad. En muchos casos, ambas ten-
dencias son compatibles por cuanto hay determinadas operaciones sobre acciones
propias, que siendo inocuas -es decir, que no producen los peligros resefiados-,
ofrecen ventajas para el interés de la sociedad. En otros, ciertamente los menos, la
operacion no deja de plantear inconvenientes, pero dichos inconvenientes son
dificilmente evitables sin producir un mal mayor o, como poco, son menores en si
mismos considerados que los beneficios que reportaria la operacion. Es decir, que
el legislador permite la operacién después de sopesar ventajas e inconvenientes.

Dejemos para mas adelante el examen de esta ultima orientacién de politica
juridica, cuando se plantee especificamente el tema de las ventajas de la opera-
cion y de las técnicas legislativas seguidas para el reconocimiento de excepcio-
nes, para centrarnos en este momento en la primera orientacion de prevencion de
peligros, examinando las técnicas que se han venido utilizando a este fin, en el
Derecho comparado mas caracterizado. En este examen seguiré el mismo orden
en el que se expusieron los peligros, planteando, cuando proceda, la critica de
tales técnicas o sus insuficiencias para conseguir los objetivos de politica juridica
propuestos.

2) En cuanto a los fondos propios aportados por los accionistas.

Como ya se ha indicado, uno de los puntos que més ha venido preocupando en
relacién con las operaciones sobre acciones propias, ‘es su posible incidencia ne-
gativa sobre el los fondos propios de la sociedad aportados por los accionistas o
cifra de capital social. En este 4mbito se han generalizado una serie de soluciones
en el Derecho comparado, tendentes a desactivar este peligro, que al dia de hoy
pueden considerarse bastante consolidadas, por més que alguna de ellas tenga un
fundamento dudoso o, cuando menos, cuestionable. Estas soluciones podriamos
clasificarlas en tres grupos: prohibiciones de adquirir, requisitos para adquirir y
requisitos de la tenencia.

aa) En cuanto a las prohibiciones de adquirir, deben destacarse fundamental-
mente tres. Primera, la prohibicion de que las operaciones se realicen con cargo al
capital social; segunda, la prohibicién de suscribir acciones propias, y, tercera, la
prohibicién de adquirir acciones no desembolsadas por completo.

El fundamento de [a prottibicién de realizar adquisiciones de acciones propias
con catgo al capital social, es claro y no ofrece dudas: se trata de impedir que la
sociedad utilice su patrimonio vinculado para realizar la operacion, sin haber se-
guido previamente ¢l procedimiento de reduccion de su capital social (*7).

" Bsta prohibicidn puede considerarse generalizada en el conjunto del Derecho comparado aunque suela mani-
festarse de forma indirecta, permitiéndose adquirir acciones propias inicamente con el patrimonio no vincula-
do o en ejecucién de un acuerdo de reducci6n del capital social. V., por ejemplo, los articulos 19, 1, ¢) y 20, 1,
a) de la 2° Directiva CEE y el articulo 220 de la Ley de sociédades comerciales de Argentina. Se manifiesta
expresamente tal prohibicién, no obstante, en la «General Corporation Law» de Delaware, section 160 (a), 1.
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La prohibicién de suscribir acciones propias, por su parte, se ha generalizadg
en el Derecho europeo a raiz de la 2* Directiva de la CEE. En esta Dxrectwa
recogiéndose en parte planteamlentos procedentes del Derecho aleman (*%), se
distinguia entre suscripcion o adquisicion originaria de acciones propias, con motivq
de la constitucion de la sociedad o del aumento de su capital, y la adquisicién
derivativa de acciones propias previamente emitidas. Mientras la primiera se prohibe
de manera absoluta (art. 18), la segunda se autoriza en ciertos casos (arts. 19 y
20). El mayor rigor de tratamiento de la suscripciéon de acciones, doctrinalmente
se ha querido justificar argumentando una supuesta mayor peligrosidad de tales
adquisiciones originarias, en cuanto afectarian a la cobertura inicial del capita]
social, y la necesidad de proteger una hipotética funcion productiva del capital
social (*°). Esta argumentacién, sin embargo, es bastante endeble. En primer lu-
gar, porque la cobertura del capital s6lo quedaria afectada, como en las adquisi-
ciones derivativas en general, cuando la operacidn se realice con cargo al capital.
En segundo término, porque la mencionada «fuhcién productiva del capital so-
cial», no se descubre en la regulacidén del capital social comin al conjunto de los
ordenamientos del Derecho comparado de las sociedades an6nimas, ya que tales
ordenamientos, como se apuntd anteriormente, lejos de exigir que la sociedad
disponga de medios materiales adecuados para realizar su objeto, se limitan a
asegurar una correcta publicidad de los recursos propios aportados por los socios.
Asi las cosas, como ya he sefialado en diversas ocasiones al referirme a esta dis-
tincidn, es bastante discutible diferenciar el régimen juridico de estos dos tipos de
adquisiciones, pues los peligros de ambas operaciones resultan en términos gene-
rales equivalentes y también lo son, en su caso, las ventajas que eventualmente
pudieran resultar de su realizacién (un ejemplo especialmente oportuno es el de la
utilizacioén de la operaci6n para facilitar el reparto de acciones a los trabajadores
de la sociedad, que acaso sea incluso mas facilmente realizable en sede de aumen-
to del capital social) (°).

Por lo que respecta a la prohibicion de adquirir acciones no desembolsadas por
completo (°'), se'pretende evitar, por lo que interesa ahora, que la adquisicién de
acciones propias, conduzca a una condonacién de los dividendos pasivos pen-
dientes debida a la confusién de derechos (la sociedad, en relacién con esas accio-
nes, reuniria simultdneamente la condicién de acreedora y deudora de dichos di-
videndos pasivos), que afectaria negativamente al capital de la sociedad. Desde
este punto de vista, la prohibicidn ha sido juzgada como excesiva por algan autor,

8 La.prohibicion de la suscripcién de acciones propias se venia deduciendo interpretativamente por la doctri-
na alemana de los principios generales establecidos en la AktG para la suscripcién. V. ADLER/DURING/
SCHMALTZ, Rechnungslegung und Priifung der Aktiengesellschaft, 4°* ed., Stuttgart 1968, I, § I, 160,
Anm. 96 y BARZ en Aktiengesetz. Grosskommentar, 3* ed., Berlin 1967, L, pg. 539.

% PAZ ARES, «Negocios sobre las propias acciones», en AA. VV La reforma del Derecho espariol de socie-
dades de capital, Madrid 1987, pg. 570

% Una'critica semejante fue ya esbozada en su momento, al analizar la entonces propuesta de 2* Directiva, por

GARCIA VILLAVERDE, ob. cit., pg. 157, nota 181.
Menos convencen todavia otras explicaciones alternativas, como las que fundamentan la prohibicién en la
necesidad de que todo aumento contable del capital suponga un incremento de «riqueza» en la sociedad (asi,
por ejemplo, CARBONETT], L acquisto... cit., pg. 38 y VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 278 y ss.), y que se cacn
por su propio peso desde ¢l momento en que se admiten los aumentos con cargo a reservas, que no aportan
riqueza alguna a la sociedad.

S Esta prohibicién también est4 bastante generalizadas, v. por ejemplo el articulo 19, 1, d) de la 2* Directiva
CEE y el articulo 220, 2 de la Ley de sociedades comerciales argentina.
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ya que para evitar una consecuencia negativa para el capital, bastaria simplemen-
e con exigir que la sociedad dispusiera de beneficios o reservas libres suficientes
para cubrir esos dividendos pasivos, y que se hiciera el correspondiente traspaso
al capital (). Con todo, en este caso hay otras razones diferentes, como la posible
lesion del principio de igualdad, que justifican en términos generales el manteni-
miento de tal prohibicion.

bb) Los requisitos a la adquisicion relacionados con los aspectos que estamos
examinando son de variado signo. En algunos casos, se trata de /imites que tratan
de reducir los inconvenientes de las operaciones sobte la solvencia de la sociedad,
manteniendo dentro de ciertas proporciones, por decirlo de alguna manera, su
coste patrimonial. En este punto, cabe referirse fundamentalmente a los limitacio-
nes que establecen numerosos ordenamientos a la autocartera de la sociedad (el
limite m4s general es el del 10 por 100 del capital social) (**). Aunque estas limi-
taciones cumplen, y quizas preferentemente, como veremos enseguida, otros ob-
jetivos de politica juridica, no cabe desdefiar su papel en este punto, al prohibir
que la sociedad siga distrayendo sus recursos patnmomales en estas operaciones
una vez llegados a estos limites.

En otros supuestos estos reqmsnos desembocan en autorizaciones de adqui-
rir: se permite la operacién siempre que se cumplan tales requisitos. Estas autqri-
zaciones son como el reverso de la moneda respecto de las prohibiciones antes
examinadas. Hay legislaciones en las que alguna de tales autorizaciones no se
formula expresamente, pero se deduce de dichas prohibiciones (). En otras, en
cambio, se pone el acento en las autorizaciones, de cuyo tenor se deducirian las
prohibiciones (generalmente en esta materia se sigue la téchica del numerus clausus,
con lo que lo no autorizado expresamente por el legislador, esta prohibido) (**). -

En cualquier caso, en coherencia con el alcance de las mencionadas prohibi-
ciones y su fundamento, las citadas autorizaciones se refieren a operaciones que
por sus caracteristicas, o bien no tienen ninguna incidencia sobre el patrimonio
vinculado al capital o bien, aunque la tengan, se atienen a las reglas generales
establecidas para disponer de él, en el marco de la reduccién de capital.

En la primera situacion estan, por un lado, las adquisiciones a titulo gratuito y,
por otro, las adquisiciones con cargo a beneficios o reservas disponibles. En am-
bos casos no queda afectado el patrimonio vinculado al capital. En el primero
porque 1a sociedad no efectua desembolso alguno por las acciones y, por consi- .
guiente, la operacmn en principio careceria de incidencia sobre el patrimonio
vinculado (%), siempre naturalmente que se trate de acciones desembolsadas por

% CARBONETTI, L’acquisto... cit., pg. 75.

V. el Articulo 19, 1, b) de la 2* Directiva CEE, que establece como o limite maximo el 10 por 100 del capital

suscrito, computando las acciones adquiridas con anterioridad y que la sociedad tuviera en su cartera. En el

Derecho espaiiol, este limite se reduce al 5 por 100 del capital en relacién con las sociedades que cotizan en

Bolsa (disposicién adicional 1%, 2, de 1a LSA).

“ Asi, por ejemplo, se ha venido entendiendo doctrinalmente en el Derecho suizo en relacién con la licitud de

las adquisiciones gratuitas, no mencionadas en el articulo 659 del Cdigo de las obligaciones en su revision de

1936 (v. DE STEIGER, Le drvit des sociétés anonymes en Suisse, trad. francesa, Lausanne 1973, pg. 166).

Asf en el articulo 19 de la 2* Directiva CEE.

* Lo cual no quiere decir que esta adquisicién no represente ningin coste para la sociedad, ya que habitual-
mente estas adquisiciones estardn sujetas al pago de impuestos por donaciones o sucesiones. Hace una
observacién semejante BARZ en Grosskomm. AktG, cit., |, pg. 552. Con todo esta razén no tiene probable-
mente entidad suficiente para rechazar la admisibilidad del supuesto.
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completo (*’). En el segundo porque se utiliza para ello el patrimonio no vincula-
do, que sirve de correspondencia a los beneficios o a las reservas distribuibleg
entre los socios

La autorizacion de las adquisiciones a titulo gratuito, est4 muy generalizada en
¢l conjunto del Derecho comparado, desde hace ya muchos afios (). La de las
adquisiciones con cargo a beneficios o reservas libres, sin necesidad de que Ia
adquisicion obedezca a una causa o motivo determinado, ha encontrado en cam-
bio més resistencias, seguramente por entenderse que estas operaciones podian
seguir siendo peligrosas en otros planos distintos del patrimonial. Paulatinamen-
te, sin embargo, la admisidn de estas adquisiciones ha ido abriéndose camino ep
el Derecho comparado (*), aunque ciertamente a costa de ir exigiendo otros re-
quisitos suplementarios, tendentes a desactivar o minimizar sus otros peligros,
como han sido, particularmente, la autorizacién de la Junta y que no excedan de]
limite del 10 por 100 del capital (). Los tiltimos ordenamiento que, por el mo-
mento, se han incorporado a esta tendencia son los Derechos suizo y alemén, que
en su ultimas reformas permiten ya adquisiciones: descausalizadas, con cargo a
beneﬁcms o reservas repartibles ("' ). Sigue habiendo, no obstante, ordenamientos
més rigurosos que inicamente permiten estas adquisiciones en determinados ca-
sos (2).

En la segunda situacién estarian las adqulslcmnes realizadas con la finalidad
de reducir el capital, siempre que se siga el procedimiento establecido legalmente
para esta variacion del capital social. Aunque aqui la operacion afecta al patrimo-
nio vinculado, se palian sus inconvenientes, al seguirse las reglas garantistas de
los procedimientos generales establecidos para reducir el capital social (acuerdo
de la Junta, publicidad, derecho de oposici6n de los acreedores o técnica equiva-
lente, etc.). De ahi que su autorizacion sea también practicamente generalizada en
el Derecho comparado (™).

cc) Los ordenamientos mas avanzados no se limitan a formular prohibiciones
0, en su caso autofizaciones, sino que asimismo establecen determinados requisi-

7 A este respecto suele exigirse expresamente esta circunstancia para la autorizacién de la operacién. V., por
ejemplo, el articulo 20, 1, ¢) de la 2* Directiva CEE.

8" No se recoge, sin embargo, en el ya referido articulo 220 de la Ley de sociedades comerciales de Argentina.

 El primer texto legal que autorizd estas operaciones fue el articulo 144 del Cédigo de comercio italiano de
1882.

™ Asi en los articulos 75,3° de la LSA espafiola; 2357, 1 del Cédigo civil italiano y 317, 4 del Cédigo de
sociedades comerciales portugués. M4s liberales se muestran, no exigiendo requisitos suplementarios, el
articulo 30, 1, b) de la Ley de sociedades por acciones brasilefia y la section 160 (a), 1 de la «General
Corporation Law» de Delaware.

™ En el Derecho suizo el actual articulo 659 del Cédigo de las obligaciones, después de su reforma en 1991,
permite adquirir acciones propias si la sociedad «dispone libremente de una parte de sus fondos propios
equivalente al montante del gasto necesario y si el valor nominal del conjunto de estas acciones no sobrepasa
del dfez por ciento del capital-acciones». En Alemania, 1a KonTraG de 1998, ha reformado el articulo 74,1
de la AktG permitiéndose ahora una adquisicion descausalizada con determinados requisitos (autorizacion
de la Junta, limite del 10 por 100 del capital, aplicacién del principio de igualdad, con cargo a beneficios o
reservas repartibles, etc.), aunque excluyéndose como finalidad de la adquisicién comerciar con las accio-
nes propias («Als Zweck ist der Handel in eigener Aktien ausgeschlosseny) (nuevo § 71, I, 8°).

™ Este es el caso del Derecho argentino, cuyo articulo 220, 2 de 1a Ley de sociedades comerciales, slo permite
estas adquisiciones para evitar un dafio grave a la sociedad.

Por ejemplo, articulo 20, 1, a) de 1a 2°* Directiva CEE, al que siguen las legislaciones de los estados de 13}15
incorporando con generalidad Ia excepcidn, y articulo 220, 1 de la Ley de sociedades comerciales de Argentina

216



VIl Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 1998)
tos en relacion con la tenencia de acciones propias, cuya finalidad asimismo es
desactivar posibles efectos negativos de estas operaciones sobre los fondos pro-
pios aportados por los accionistas y su solvencia.

Fundamentalmenté deben destacarse aqui las medidas encammadas a evitar
que las acciones adquiridas figuren en el balance, como si se tratara de un elemen-
to patrimonial mdas de la sociedad. Con ello se quiere evitar una imagen
distorsionada, como ya se adelant6 en su momento, de la solvencia y composicién
de los fondos propios aportados por los accionistas y, mas en concreto, que la
operacion pueda acabar afectando negativamente al patrimonio vinculado, aun-
que inicialmente se haya realizado a titulo gratuito o con el patrimonio libre de la
sociedad (con cargo a beneficios o reservas). A estos efectos, conviene advertir
que dicha situacién se producira siempre que las acciones propias, debido a ulte-
riores repartos de beneficios o reservas, o por registrar pérdidas la sociedad, aca-
ben sirviendo de cobertura a la cifra del capital social (**).

;Cuales son esas medidas? En primer término, la imposicién de la amortizacion
forzosa de las acciones adquiridas, con la consiguiente reduccion del capital social.
Esta medida, vinculada inicialmente a las adquisiciones con la finalidad de reducir el
capital social, en algunos ordenamientos tiene o ha tenido, para ser mds precisos, un
alcance mas general, imponiéndose a todas las adquisiciones de acciones propias o a
alguna categoria de las mismas (). Obligando a anular las acciones, es evidente que
se impide que la sociedad contabilice las mismas como un activo més y que puedan
acabar sirviendo de cobertura al capital social. Con todo, es una medida que, fuera de
algunos supuestos, en que ciertamente esta justificada (esto sucede, en particular, con
las adquisiciones para reducir el capital, donde viene exigida por la propia légica de la
operacion), resulta excesiva ya que se puede conseguir la misma finalidad, como se
vera enseguida, con medios menos radicales que, al permitir la conservacion de las -
acciones en poder de la sociedad, a su vez permiten algunas utilizaciones ventajosas
de la autocartera, vedadas en los casos de anulacion forzosa.

Mas proporcionada se presenta, a este respecto, la segunda medida, estableci-
da por alguna legislacion, que prohibe que las acciones propias se contablhcen en
¢l balance de la sociedad, debiéndose consignar Ginicamente en la memoria del
giercicio (7®), o su alternativa, sugerida por algunos planteamientos doctrinales a
falta de prevision legislativa, de que si figuran en el balance, lo sean inicamente
pro memoria (). En ambos casos, se sigue impidiendo la consideracién de di-
chas acciones como un elemento patrimonial efectivo y, mas en concreto, que
puedan servir de cobertura al capital social, distorsionando la publicidad de los
fondos propios aportados por los socios, pero sin necesidad de anularlas.

Otra medida alternativa, y probablemente mas generalizada en estos momen-

Esta consecuencia era ya advertida por DE GREGORIO, «L’acquisto delle azioni di una societa per conto
della stessa societd», en Studi di diritto commerciale in o. C. Vivante, Roma 1931, II, pg. 395.

Asi sucedia, por ejemplo, en el ya derogado articulo 47, 2 de la LSA espaiiola de 1951, que imponia la
amortizaci6n si las acciones se adquirian por compra o permuta.

Este habia sido tradicionalmente el planteamiento de la legislacién suiza, seguido en el Cédigo de las obli-
gaciones de 1884 (articulo 628, III} y en su-revisién de 1936 (articulo 659, IV), y que ha sido abandonado
después de lareforma de 1991, en favor del sistema de constituci6n de una reserva especial que se explica en
el texto a continuacion (nuevo articulo 659a, 2). El articulo 22, 1, b) de la 2° Directiva CEE, permite a las
legislaciones de los Estados miembros adoptar este sistema.

Entre otros autores mantenia este planteamiento GIRON, Derecho de sociedades andnimas, Valladolid
1952, pg. 244, bajo la LSA espaiiola de 1951. ~

=

El
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tos, es la de hacer figurar las acciones propias en el activo del balance, pero dentrg
de una ribrica especial, obligando correlativamente a establecer en el pasivo una
reserva especial de cardcter indisponible, correspondiente a su importe, y que
debera mantenerse mientras las acciones permanezcan en poder de la sociedad
(®). Con estas reglas se desactiva en buena parte el referido inconveniente de que
se pueda considerar erréneamente a las acciones propias como un activo patrimo-
nial més, ya que se destacan especificamente en el balance, con rabricas especia-
les de activo y pasivo. Asimismo, la posibilidad de que estas acciones puedan
servir de cobertura al capital, ya que inicialmente solo pueden respaldar a la reser-
va especial que debe establecerse en el pasivo. Con todo, el grado de proteccion
que otorga en este Ultimo aspecto es inferior al de la medida que se examing
_anteriormente, pues al contrabalancearse las acciones propias con una reserva,
~ parece que, como todas las reservas, incluida la legal, podra emplearse para ab-
sorber pérdidas, por lo que en una situacion de este tipo, las acciones propias
podrian acabar respaldando a la cifra del capital social, contradiciendo el objetivo
de politica juridica que se persigue (). c
Por tltimo, también deben considerarse vinculados a estos objetivos de politi-
ca juridica, aunque como se vera mas adelante cumplan también otras ﬁnahdades,
las exigencias de publicidad que se imponen en algunos ordenamientos a estas
operaciones, sea en el marco de las cuentas anuales de 14 sociedad, o en el de los
documentos complementarios que deben acompaiiarlas. En este sentido, por ejem-
plo, cabe referirse a la exigencia, establecida en el articulo 22, 2, de la 2° Directiva
de la CEE en materia de sociedades, de que se dé cuenta en el informe de gestion,
que deben acompafiar los administradores en la presentacion de las cuentas anua-
les, de determinados aspectos, que se consideran sustanciales, de estas operacio-
nes (motivos de las adquisiciones y enajenaciones durante el ejercicio, nimero y
valor nominal de las a¢ciones adquiridas y enajenadas, etc.). De esta manera, al
menos €n teoria, se reducirdn los efectos perniciosos que, como se ha sefialado
- reiteradamente, puede producir la realizacion de estas operaciones sobre la publi-
cidad de los fondos propios aportados por los accionistas.

b) En cuanto a la posicién y facultades de los administradores.

“Por lo que se refiere a los inconvenientes y peligros de la autocartera, respecto
~ alas relaciones de poder y control dentro de la sociedad, las medidas que se adop-
tan por las legislaciones inciden fundamentalmente sobre las facultades de los
administradores, como por otra parte resulta l6gico ya que se trata ahora de preve-
nir espec1ﬁcamente sus abusos.

En primer término, cabe destacar la tendencia legislativa a que, cuando menos,
la Junta general de accionistas supervise la realizacion de las operaciones de ad-

78 El ya citado articulo 22, 1, b) de la 2° Directiva CEE, impone este sistema si se contabilizan las acciones en
el activo del balance, y es en estos momentos el sistema mds generalizado seguido, entre otras, por las
legislaciones espaiiola -articulo 79, 3° de la LSA-, alemana -§§ 71, Il y 150 a de la AktG-, portuguesa -
articuto 324, 1° del Cédigo de sociedades comerciales-, italiana -articulo 2357 ter, 3-, francesa -articulo
217-3, Il de la Ley de sociedades comerciales- y suiza -articulo 659a, 2 del Cédigo de las obligaciones-.

7 Esta circunstancia era ya observada por IANNUZZI, «Osservazioni sul progetto di seconda direttiva in tema
di armonizzazione del diritto societario», en Riv. Soc. (1971), pgs. 651-652, al criticar la solucién seguida
en este punto por la 2° Directiva CEE (en aquel momento proyecto).

218




VIl Congreso Argentino de Derecho Societario,

quisicion, FRATEIR SrASHamEnts TatHIsS; Por disposieion fegat-Xpresd’d inter-
pretacion doctrinal, se llegd a atribuir la facultad de-decidir estas operaciones a la
misma Junta general de accionistas (**). Sin embargo, la tendencia m4s extendida
en estos momentos-es la de requerir unicamente la previa autorizacién de la Junta
para que los administradores puedan efectuar tales operaciones. Esta es la posi-
cion que se recoge en el articulo 19, 1, a) de la 2* Directiva, donde se limita
temporalmente la autorizacidn a un periodo maximo de 18 meses y, ademas, se
modaliza de manera detallada las circunstancias que debe contener la autoriza-
cion (plazo, contraprestacién a pagar, etc.), reduciéndose el arbitrio de los admi-
nistradores en esta materia, y, por consiguiente, sus posibilidades para realizar
maniobras abusivas. La reciente reforma de algtin Derecho europeo en este punto,
como ¢l aleman, donde se llegd a plantear que la autorizacion de la Junta precisa-
se ademas el propoésito (Zweck), asi como amplios detalles (weitere Einzelheiten)
de las operaciones a realizar, aunque finalmente no prosperase, revela hasta qué
punto se sigue considerando importante seguir limitando todavia mas la capaci-
dad de decision de los administradores al respecto (*').

En segundo lugar, el establecimiento, ya mencionado, de limites al namero de -
acciones propias que puede mantener la sociedad ensu poder (generalmente esta-
blecido en el 10 por 100 del capital) y cuya finalidad fundamental parece ser la de
situar la autocartera dentro de unos niveles que no sean significativos en cuanto a
los porcentajes precisos para controlar la sociedad (®?). En esta misma linea de
reducir las perturbaciones que puede producir la autocartera sobre el control de la
sociedad, esta la disposicion de algun ordenamiento, como el espaiiol, que obliga
a tomar en consideracion a las acciones propias a la hora de calcular las cuotas
necesarias para la constitucién y adopcion de acuerdos por la Junta (), y cuya
justificacion es la de impedir que se adopten acuerdos por un porcentaje de accio-
nes inferior a los que la Ley requiere con caracter general (3).

Otra medida cuyas implicaciones de politica juridica se sitian fundamental-
mente en el punto que estamos examinando, y que esta ampliamente consolidada
en el conjunto del Derecho comparado, es la de suspension de los derechos co-
mespondientes a las acciones propias mientras estén en poder de la sociedad. En
algunos ordenamientos esta suspension se circunscribe expresamente al derecho
de voto, que es el que ldgicamente incide de manera directa sobre el control de la
sociedad (*¥). En otros, en cambio, tiene un alcance general, en referencia a todos
los derechos de socio, incluidos los economicos (*). Me parece preferible esta

# V, en relacién con el ya derogado articulo 47 de la LSA espaiiola de 1951, VELASCO SAN PEDRO, La
adquisicion... cit., pgs. 258 y ss..

La reforma que pretendia introducir estas precisiones en la nueva redaccién del ya mencionado § 71,1, 8 de
la AktG (v. FLORES, «La adquisicion...» cit., pg. 526), finalmente no llegé a prosperar en el texto aprobado
por el Bundestag. . -

Por otro lado, en algiin Derecho se exige también esta autorizacion de la Junta para proceder a la enajena-
cién (por ejemplo, en el articulo 2357 ter, 1 del Cédigo civil italiano).

Asi también CARBONETT], L acquisto... cit., pg. 40.

Articulo 79, 2* de la LSA.

# PAZ ARES, «Negocios...» cit., pgs. 562y ss.. -

El articulo 22, 1, a) de la 2* Directiva CEE s6lo exige que se suspenda este derecho, y asi se hacia, por
ejemplo, por el Derecho italiano, anterior a la reforma de 1986 (viejo art. 2357, 2 del Cédigo civil), y se hace
ahora en el articulo 659a, 1 del Cédigo de las obligaciones suizo y en la section 160 (c) de la «General
: Corporation Law» de Delaware. ‘

. % Asf se ha venido estableciendo en el Derecho espariol desde la LSA de 1951 -cuyo articulo 47, 3 disponia

=

219




VII Congreso Argentino de Derecho Societario,
11l Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 1998)

ultima solucidn, porque la improductividad de las acciones propias desalentars |,
existencia de autocarteras elevadas y/o permanentes en la sociedad, y, por cons;.
guiente, reducira las perturbaciones que inevitablemente siempre produce Ia te.
nencia de acciones propias sobre las relaciones de poder y control en la sociedad,

Asimismo se sitia en este plano la ya sefialada obligacion, que se impone en Iy
2* Directiva de la CEE, de que los administradores den cuenta justificada de lag
actuaciones de la sociedad en materia de acciones propias, en su informe de ges.
tién anual. Esta medida no sélo significa publicidad, sino que-de alguna maner,
estd exigiendo a los administradores que justifiquen su actuacién en esta materia,
con la consiguiente transcendencia que ello puede tener para su autolimitacion,
asi como para valorar sus eventuales responsabilidades.

Por 1ltimo, constituye también una tendencia legislativa bastante extendida
entre los ordenamientos mas avanzados, la de establecer sanciones penales o ad-
ministrativas, a cargo de los administradores que infrinjan las reglas en materia de
autocartera. Aunque evidentemente estas medidas, a las que me referiré con mas
detalle ulteriormente, ticnen finalidades de politica juridica mas amplias, de con-
trol general de estas operaciones, no cabe duda que incidiran sobre todo en este
punto, al servir de prevenciéon general a los abusos de los administfadores en
materia de acciones propias (*7). *

¢) En cuanto ala igualdad‘ de los accionistas. -

Evitar que las operaciones sobre acciones propias lesionen el principio de igual-
dad de tratamiento de los accionistas, es otra de las tendencias legislativas presen-
te en algunos ordenamientos del Derecho comparado, si bien aqui, como se vera
en seguida, estas medidas adolecen de ciertas imprecisiones o insuficiencias, que

debieran de ser remedjadas. Hasta la fecha las medidas legales en este punto han .

sido fundamentalmente de dos tipos.

En primer lugar, hay algunos ordenamientos que han establecido legalmente
como clausula general, que limita la actuacién de los 6rganos de la sociedad, la
igualdad de tratamiento de los accionistas. De alguna manera ésta era la via suge-
rida por la 2° Directiva de la CEE que, tras regular las materias atinentes al régi-
men del capital social, entre ellas las relativas a las acciones propias, sefialaba en
su articulo 42 que «para la aplicacion de la presente Directiva, las legislaciones de
los Estados miembros garantizardn un trato igual de los accionistas que se en-
cuentren en condiciones idénticas». Con fundamento en esta clausula general o,
en los ordenamientos donde no se formula expresamente, €n la existencia de un
principio general con este mismo contenido, deducido interpretativamente, s¢ ha
venido ehtendiendo que la sociedad, a la hora de adquirir o enajenar sus propias
acciones, deberia utilizar procedimientos que respeten la igualdad de trato entre
los e_xcr:ionistas, como la oferta a todos los socios o la realizacion de las operacio-

que «quedar4 en suspenso el ejercicio de los derechos incorporados a las acciones que posea la sociedad»-,
hasta la LSA de 1989 -cuyo articulo 79, 1°, con férmula equivalente pero més precisa, seiiala ahora que

«quedara en suspenso el ejercicio del derecho de voto y de los demas derechos politicos incorporados a las |
acciones propias y a las de la sociedad dominante. Los derechos econémicos -continua- inherentes a las

acciones propias, excepcidn hecha del derecho a la asignacién gratuita de nuevas acciones, serén atribuidas
proporcionalmente al resto de las acciones»-.
87 V. el apartado Ii, B, 2, ¢).
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nes en la BERY SV LRATE MR 0AS RORTEHA BBIE24UH =) PSR %ﬁéﬁt@?&fb‘ﬁﬂa del
Derecho aleman, insiste en esta linea al disponerse ahora expresamente en el § 71,
I, 8° de la AktG, en relacion con la nueva excepcidn descausalizada de adquirir
acciones propias que asimismo introduce, que la clausula general de igualdad de
tratamiento (establecida inicialmente en el § 53 a de la. AktG) se aplicara a la
adquisicion y enajenacién de acciones propias, siendo suficiente para las socieda-
des cotizadas, aplicar 1a normativa de la Bolsa (*’). Planteamientos a los que ya
obedecia el Derechoe portugués, que en el articulo 321 de su Cddigo de las socie-
dades comerciales de 1986, establece que «las adquisiciones o enajenaciones de
acciones propias deben respetar el principio de igualdad de tratamiento de los
accionistas, salvo que lo impida la propia naturaleza del caso», en una norma de
alcance mds amplio, aunque ciertamente algo mds inconcreta.

Mayor concrecion presenta la medida legal adoptada per algiin ordenamiento,
como el francés o el espaiiol, obligando a la sociedad a realizar una oferta de
adquisicion a todos sus accionistas, como medio de garantizar su igualdad de
tratamiento, cuando ésta acuerde reducir el capital social mediante la adquisicién
de acciones propias (*°). En el Derecho francés, ademds, fuera de algunos supues-
tos excepcionales, s6lo se permite la realizacion de la operacién en Bolsa con la
finalidad de regularizar las cotizaciones (*').

También es una medida concreta, relacionada en este caso con la enajenacion,
la disposicién del Derecho argentino que extiende la aplicacién de las reglas del’
derecho de suscripcion preferente a la cesion por la sociedad de las acciones pro-
pias (*2).

Asi las cosas, las medidas hasta ahora adoptadas, o son, como en el primer
supuesto que se ha examinado, demasiado generales, con lo que se suscitan los
inevitables problemas de interpretacion juridica, con su correspondiente coste en .
seguridad juridica; o, como en el segundo, demasiado concretas y circunscritas a
supuestos puntuales de adquisicién, cuando son diversos los que pueden produ-
cirse en la practica e implicar asimismo lesiones a la paridad de tratamiento. En
este campo habria que hacer esfuerzos para establecer normas mas detalladas,
modalizando cuando menos los procedimientos que se puede utilizar para adqui-
rir y, en su caso, enajenar acciones propias, asi como para determinar los corres-
pondientes precios (oferta publica, subasta, Bolsa, etc.)

d) La situacién de las sociedades cotizadas.
Mencién aparte merecen las medidas adoptadas €n relacion especificamente

con las sociedades cotizadas. Como ya indiqué anteriormente, hay elementos de
juicio suficientes para considerar que la realizacion de estas operaciones por so-

% Sobre estos temas in extenso v. VELASCO SAN PEDRO, «Acciones propias e igualdad de los accionis-
tas...» cit., passim, con ulteriores referencias al Derecho comparado.

¥ Nuevo articulo 71, I, 8° de la AktG, introducido por la KonTraG de 1998.

% Para el Derecho espaiiol, el articulo 170 de la LSA espaiiola, y, para el francés, el articulo 181 del Decreto de
23-111-1967, en relacién con el articulo 217 de la Ley de sociedades comerciales y .

9 Articulo 217-2 de la Ley de sociedades comerciales. V. RIPERT/ROBLOT, Droit commercial, 14* ed., Paris
1991, 1, pgs. 872 y ss..

2 Articulo 221 de la Ley de sociedades comerciales. Doctrinalmente se ha considerado por algin autor como
una disposicidn excesiva, ya que no se darian aqui las razones que fundamentan el derecho de suscripcién
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ciedades 1zadas conileva, €n general, mayores peligros © mconvenientes que

en el resto de las sociedades andnimas, y esta circunstancia no ha dejado de pasar
desapercibida para alguna de las legislaciones mas recientes, donde se establecen
medidas especificas para estas sociedades, sin perjuicio, de que alguna de las
generales, tengan su mas apropiada aplicacion en relacion con ellas.

aa) Comenzando por estas Gltimas medidas generales, y en relacion
especificamente con la manipulacién de cotizaciones, cabe recordar medidas ya
examinadas, que también inciden en este aspecto. En concreto las siguientes:

En primer lugar el requisito de que haya autorizacion previa de la Junta para
realizar la operacion, asi como la imposicién de obligaciones de publicidad sobre
las adquisiciones realizadas y la autocartera. Indirectamente en el primer caso,
por la publicidad legal que suele exigirse a las convocatorias de la Junta, y direc-
tamente en el segundo, se estd produciendo de este modo una disclosure o revela-
cién a los accionistas y al pablico en general, de que la sociedad va a adquirir o ha
adquirido acciones propias, que cabe pensar que contribuira a reducir los riesgos
de manipulacién de cotizaciones. '

En-segundo término, la exigencia ya mencionada, presente historicamente en
algunos ordenamientos, de que las acciones se amortizasen y que, al margen de
ser medida seguramente poco proporcionada, reducia los riesgos de la especula-
cién, al evitar la creacion con las acciones que se vayan adquiriendo de fondos
permanentes de maniobra (**). : _

Asimismo el establecimiento de limites a la autocartera que puede conservar la so-
ciedad en su poder, técnica muy extendida en el conjunto del Derecho comparado y que
logicamente también reduce las posibilidades de actuacion de la sociedad en el mercado.

De la misma manera, la invocacién de la clausula o el principio general de
paridad de tratamientp de los accionistas que, entre otras cosas, conducira en las
sociedades cotizadas a entender que inicialmente tendrian que hacer sus adquisi-
ciones y enajenaciones dentro del mercado bursatil, como medio de garantizar la
igualdad de trato.

'Finalmente, la suspension de los derechos correspondientes a las acciones pro-
pias, que asimismo desincentivard, al menos en teoria, la adquisiciéon de estas
acciones por parte de las sociedades cotizadas, dada su improductividad ().

preferente en los aumentos de capital, y se podrian controlar los abusos con medidas menos perturbadoras
(v. PAOLANTONIO, «El derecho de suscripcién preferente y las acciones en cartera de la sociedad. La
enajenacion de la autocartera», en AA. VV., Derecho societario argentino e iberoamericano, Buenos Aires
1996, pgs. 65 y ss.).

% Esta era la justificacidn que, al menos en teoria, se daba a la obligacién de amortizar las acciones cuando se
adquirferan por compra o permuta, que se imponia en el Derecho espaiiol en el ya derogado articulo 47, 2 de
la LSA de 1951 (V. VELASCO SAN PEDRO, La adquisicion... cit., pg. 257). Curiosamente en la actuali-
dad, cuando ya no se exige esta amortizacion, se estidn dando bastantes casos de sociedades bursatiles
espzjﬁolas (principalmente bancos) que estan recurriendo a la amortizacion con la consiguiente reduccion de
su capital, como sistema de eliminacién de la autocartera, sin que por ello dejen de habilitarse autorizacio-
nes, a veces incluso en la misma Junta, para seguir adquiriendo acciones propias. Aun sin haber analizado
en detalle el fendmeno, ello puede ser indicativo de la escasa capacidad de la amortizacidn para cortar en la
practica la operativa en materia de acciones propias (y por consiguiente sus peligros, en especial el de
manipulacién bursatil), méaxime habida cuenta de la facilidad con que pueden elevar su capital las socieda-
des an6nimas mediante el expediente del capital autorizado. Lo cual, en definitiva, redunda en la convenien-
cia de buscar otros mecanismos de control que sean més apropiados.

% Asi lo entendia ya URIA en GARRIGUES/URIA, Comentario a la Ley de Sociedades Anonimas, 3* ed.
(revisada por MENENDEZ/OLIVENCIA), Madrid 1976, I, pg. 545.
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talmente dos. En primer término, los especiales deberes de informacion a las agen-
cias supervisoras del mercado, que algunas legislaciones imponen a las socieda-

{ des cotizadas, en materia de autocartera (** ). Estos deberes de informacién, supe-

 riores a los establecidos para las sociedades an6nimas en general, redundaran en

. una mayor transparencia del mercado, reduciendo ain mas las «virtudes» especu-
lativas de estas operaciones, a la vez que serviran para alertar a las autoridades de
control del mercado en relacién con una operativa 1naprop1ada en esta materia
(siempre naturalmente que se cumplan).

Asimismo es una medida especifica adoptada por algun ordenamiento, como
el espafiol, reducir el limite de acciones que puede mantener la sociedad en su
poder, cuando se trata de una sociedad. cotizada, con lo que se reduciran ain mas
sus posibilidades de intervencion indebida en el mercado y los efectos perturba-
dores de la autocartera sobre el control de la sociedad. En concreto, en este Dere-

cho se reduce el limite general del 10 por 100 del capital, al 5 por 100 cuando se

trata de una sociedad cotizada (disposicion adicional 1°, 2°, de la LSA).

El juicio que merecen en su conjunto las anteriores medidas, tanto las genera-
les como las especificas, es de cierta insuficiencta para controlar todos los aspec-
tos negativos de las operaciones sobre acciones propias cuando son practicadas
por sociedades cotizadas. Es més, alguna de las medidas de tipo general, tiene un
alcance bastante limitado en relamén con estas sociedades. Estoy pensando, por
ejemplo, en el requisito de la autorizacién de la Junta. A lo sumo esta medida,
como se acaba de apuntar, puede contribuir a la disclosure incrementando la trans-
parencia del mercado. Sin embargo, no hay que hacerse tlusiones de que realmen-
te sirva para controlar o recortar el poder de los administradores en estas socieda-

des, habida cuenta de las insuficiencias de la Junta en orden al control de la admi--

nistracion social, en las grandes sociedades bursatiles de capital disperso, segin
es sobradamente conocido y se ha sefialado ya. De hecho las cléusulas de autori-
zacion, han pasado a ser componente rutinario de las convocatorias ordinarias de
las juntas generales de accionistas en buena parte de estas sociedades (*¢).

Con todo, y sin perjuicio de que tales medidas pudieran acaso perfeccionarse
desde el Derecho de sociedades, en particular por lo que atafie a la aplicaciéon de la
regla de la paridad de tratamiento de los accionistas, entiendo que el control de las
operaciones sobre acciones propias en las sociedades cotizadas, tiene que venir

fundamentalmente desde la decidida aplicacion del Derecho del mercado de valo-

res (logicamente donde exista un Derecho en la materia conveniente), cuyas dis-
posiciones empleadas a fondo debieran de ser suficientes para cerrar el control en
esta materia. En particular, de aquéllas que sancionan, por utilizar los términos de
la legislacion espaiiola, «el desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre for-
macion de los precios en el mercado de valores» (*), y la utilizacion de informa-

95

Por ejemplo, en el Derecho espaiiol, 1a disposicion adicional 1%, 1 de 1a LSA obliga a informar ala CNMYV de
todas las adquisiciones de acciones propias que superen el 1 por 100 de su capital. En el Derecho argentino,
con disposicién més rigurosa, el punto 2.1.4., articulo 11, de las Normas de la Comisién Nacional de Valo-
res, cuando el érgano de administracién decida adquirir acciones propias en los términos del articulo 220, 2
de la Ley de sociedades comerciales, obliga a informar «a la Comision y a la(s) entidad(es) autorregulada(s)
en que las acciones se encuentren inscriptas, en los términos indicados en el Capitulo “Transparencia en el
Ambito de la Oferta Publica’, indicando los motivos de dicha decisién».

% Al menos por lo que respecta a Espaiia.

7 Articulo 99, i) de la Ley del Mercado de Valores.
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cion privilegiada (**). Y aqui debe llamarse la atencion de las agencias de super-
vision del mercado, para que vigilen con especial celo la operativa de las socieda-
des cotizadas en materia de acciones propias, habida cuenta de su sefialada peli-
grosidad.

2. De control general de 1a operacion y de eficacia de la disciplina j.uridica.

En la evolucién de la regulacion legal de la adquisicién de acciones propias, la
ya sefialada flexibilizacién de su régimen juridico, para permitir un campo de
actuacion mas o menos amplio de la sociedad en este punto, ha venido a coincidir
con un movimiento en cierta forma de signo contrario, de incremento sustancia}
de las cautelas y los controles sobre estas operaciones, cuya finalidad es evitar
que se sortee dicho régimen, mediante personas interpuestas o la realizacién de
operaciones econémicamente equivalentes o que pueden producir inconvenientes
semejantes. Vistas asi las cosas, en muchos ordenamientos el régimen juridico
lejos de relajarse, en la practica se ha convertido en mas riguroso, al cerrar porti-
llos de actuacién a las sociedades que eran posibles en un marco de menor con-
trol. Un ejemplo bastante caracteristico de esta situacion lo tenemos en la legisla-
ci6én espaflola. Los regimenes juridicos establecidos, primero, bajo el Codigo de
comercio de 1885 y, luego, la Ley de sociedades andnimas de 1951, eran aparente-
mente bastante rigurosos, pero en la prictica consentian un amplio margen de ma-
niobra a las sociedades y sus administradores, al no establecer instrumentos de con-
trol para las adquisiciones realizadas por filiales y las participaciones reciprocas de
capital (**). Se comprende que las normas actuales, surgidas de la reforma de 1989,
aunque reconozcan mas excepciones a la prohibicién de adquirir, en el fondo sean
mads estrictas al haber estaplecido mecanismos para controlar esa operativa indirec-
ta. El mismo proceso creo que se ha producido en el conjunto del Derecho europeo.

A continuacién voy a examinar con brevedad las tendencias actuales en mate-
ria de control de las operaciones sobre acciones propias.

a) El control de otros negocios sobre acciones propias y operaciones de efectos
equivalentes. Las participaciones reciprocas de capital.

Un primer campo de actuacion de las legislaciones en el punto que ahora nos
ocupa, fue el de extender las disposiciones sobre adquisicion de acciones propias
a otros negocios sobre las mismas. Curiosamente en alguna legislacién, y me re-
fiero de nuevo a Espaiia, la regulacion legal de las adquisiciones de acciones
propias, fué precedida por la de la prenda de acciones propias, en funcién de sus
particulares circunstancias historicas. El movimiento habitual, sin embargo, nor-
malmepte‘ha sido el contrario. En un primer momento se regulaba la adquisicién,
para posteriormente ocuparse de otros negocios, como la prenda de acciones pro-
pias, los anticipos sobre acciones propias y otros negocios con garantia de accio-
nes propias, y mas recientemente, la asistencia financiera para adquirir, en el en-

%8 En el Derecho espafiol, los articulos 81 y 99, o) de la Ley del Mercado de Valores, y 285 del Cédigo Penal.
% La cuestién fue ampliamente criticada por la doctrina anterior. Por todos, v. VELASCO SAN PEDRO, La
adgquisicién... cit., pgs. 198 y ss..
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tendimiento de que podian conducir a una adquisicion de acciones proplas 0 pro-
ducir en la practica consecuencias equlvalentes ('®).

La inclusion de estos negocios en el régimen restrictivo de las adquisiciones
de acciones propias, se ha venido realizando con diversas técnicas. En algunos
casos se ha configurado un régimen auténomo, normalmente de prohibicion abso-
luta de estos negocios ('*'); en otros, seguramente de manera mas acorde con las
finalidades de politica juridica que se persiguen, se ha optado por extender el
mismo régimen juridico de las adquisicién (**?). El fundamento de estas disposi-
ciones, sean del signo que sea, no ha dejado, sin embargo, de ser motivo de discu-
sidn doctrinal, Yaque no han faltado voces que han encontrado injustificada esta
extension de reglmen en relacion con alguno de estos negocios, en particular la
prenda de acciones propias ('®) y, mas recientemente, de la asistencia financiera
para adquirir ("®). No es este marco adecuado para revisar esas posiciones y las ten-
dencias legislativas en este punto. Con todo, entiendo que el adecuado control de la
adquisicion de acciones propias, obliga a cerrar portillos de escape, que permitirian
obtener resultados equivalentes a los de una adquisicion propiamente dicha (**).

Particular atencion merece el problema de las patticipaciones reciprocas de .
capital. En su supuesto mas elemental, se produce una situacién de este tipo,
cuando entre dos sociedades existe un cruce de participaciones sociales, de mane-
ra que cada una es socia de la otra: A participa en B y B en A. No obstante,
también merecen esta consideracién supuestos mas complejos, como la llamada
«rueday de sociedades -por ejemplo, A participaenB,BenC,CenD,DenEyE
en A, cerrando la rueda-, en la que ademads puede haber ulteriores cruces de parti- -
cipaciones -por ejemplo, D participa en B-.

Las participaciones reciprocas de capital, aunque son una operacion diferente
a la adquisicién de acciones propias, pueden provocar efectos indeseables seme-
jantes a los de esta ultima. Al estudiar este fendmeno, generalmente se ha puesto
el acento en sus derivaciones patrimoniales negativas, consecuencia del cambio
de «papel» por «papel» que en realidad suponen, que puede llegar a comprometer
la cobertura del capital de las sociedades implicadas (**). Pero también pueden

8

V. VELASCO SAN PEDRO, «La prohibicién de que las sociedades presten con la garantia de acciones

emitidas por ellas mismas», en RDBB (1985), pgs. 561 y ss..

Asi sucedia en Espafia con el régimen anterior a la reforma de 1989, contenido en el articulo 167 del Cédlgo

de comercio. .

122 Este es el modelo seguido por ¢l articulo 24 de la 2°* Directiva CEE.

1% En relacién con esta cuestién, con ulteriores referencias blbllogréﬁcas v. VELASCO SAN PEDRO, «La
prohibicién...» cit., pgs. 574 y ss..

1™ Sobre este tema me remito al trabajo de FERNANDEZ DEL POZO, «Revisién critica...» cit., pgs. 169 y ss..

1% Me remito, en cuanto a la prenda, a las consideraciones que hice en VELASCO SAN PEDRO, «La prohibi-

cidn...» cit., pgs. 579 y ss., y en cuanto a la asistencia financiera para adquirir, a FLORES, «Asistencia

financiera para la adquisicion de acciones propias», en AA.VV,, Derecho de sociedades anonimas, 11, Capi-

tal y acciones, 2°, Madrid 1994, pgs. 1387 y ss..

Estudian en detalle las consecuencias patrimoniales negativas de las participaciones reciprocas, aunque

llegando a resultados no siempre coincidentes, FANELLI, Le partecipazioni sociali reciproche, Milano

1957, pgs. 37 y ss. y PASTERIS, 1l «controlloy nelle societd collegate e le partecipazioni reciproche,

Milano 1957, pgs. 137 y ss..

Hasta donde puede llegarse en este punto, sé comprende bien con un ejemplo extremo de PASTERIS (ob.

cit., pg. 140): Ticio y Cayo constituyen las sociedades A y B con'un capital social de un millén cada una, que

se desembolsa integramente en metélico; posteriormente la sociedad A, con su millén en caja, adquiere a

Ticio y Cayo todas sus acciones de B, y B hace lo mismo en relacién con las acciones de A. Facilmente se

aprecia que, pese a que formalmente aparece un capital de un millén en cada sociedad, el unico valor

patrimonial verdadero que tienen ambas sociedades, jes el del papel en el que estdn impresas las acciones;.
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producxr, lg%asfque a misma a%qmsncwn ae gCCIOIle propias, otros e?éct)os perni-

ciosos, como perturbaciones en el control de las sociedades (particularmente cuando
existen compromisos entre los administradores de las sociedades sobre la forma
de usar los votos de sus respectivas participaciones) y en las cotizaciones de sus
acciones (con pactos, por ejemplo, de sostenimiento mutuo) (‘7).

Consideraciones semejantes han llevado a que, en muchos ordenamientos, se
hayan ido estableciendo paulatinamente reglas para estas participaciones que tien-
den, si no a prohibir el fenémeno, que en ciertos casos resulta inevitable (las
participaciones reciprocas, sobre todo las de pequefio nivel, pueden producirse
desconociéndolo las sociedades implicadas) y en otros puede ser provechoso (por
ejemplo, cuando se utiliza como instrumento para facilitar la colaboraci6n e inte-
gracion de empresas), si al menos a limitar su alcance y, por consiguiente, sus
peligros. Aunque estas normas divergen bastante de unos ordenamientos a otros -
en la materia no hay por el momento armonizacién en la UE ('®)-, suele establecer-
se un limite -generalmente el 10 por 100 del capital- a partir del cual las participa-
ciones rectprocas no estin permitidas, de modo que al menos una de las sociedades
implicadas deber4 reducir su participacion en el capital de la otra al limite maximo.
Para facilitar la aplicacion de las reglas sobre participaciones reciprocas, y, en defi-
nitiva, para evitar participaciones de este tipo ignoradas, se obliga a la sociedad que
adquiera una participacion en el capital de otra superior al limite que se haya esta-
blecido, a notificarselo (**). En el caso de que las dos sociedades excedan del refe-
rido limite, la reduccion de su participacién a dicho limite, suele correr a cargo de la
primera de las dos sociedades que reciba la referida notificacion (''°).

b) La utilizacion de personas interpuestas y las operaciones realizadas por
sociedades filiales.

I 4
Un sistema habitualmente utilizado para escapar del rigor de las normas sobre
acciones propias, ha sido el de servirse de personas interpuestas o testaferros. En
las sociedades que forman parte de un grupo de sociedades -como suele suceder
en particular con las cotizadas-, este lugar ha sido ocupado frecuentemente por
sociedades dependientes o filiales, a las que se ha utilizado para adquirir las ac-

197 Sobre la utilizacién de la operacién, con mayor amplitud, v. FANELLI, ob. cit., pgs. 107 y ss. y KAYSER-
EICHBERG, Die wechselseitige Beteiligung nach deutschen Aktienrecht als Leitlinie einer ewropdischen
Harmonisierung, Inaugural-Dissertation, Koln 1969, pgs. 38 y ss.

1% T a cuestion se llegé a introducir en el anteproyecto de 2° Directiva de la CEE de 1965 y en el proyecto de 9*

" Directiva de la CEE sobre grupos de sociedades de 1974. Pero, finalmente, el texto definitivo de la 2*

Directiva no recogi6 tal propuesta, y el referido proyecto de 9* Directiva acabé siendo abandonado (v.

VELASCO SAN PEDRO, «Uniones de empresas...» cit., pgs. 25 y 26).

En el caso de participaciones en sociedades cotizadas, este deber de notificacién se superpone al deber de

comunicar las participaciones significativas al mercado y a la autoridad de supervisién, que suele imponerse

en los‘ordenamientos mas avanzados con la finalidad de que se conozcan aquellas participaciones que
puedan incidir sobre el control de dichas sociedades. En el ambito de la UE este deber se establecié en Ia

Directiva 88/627 de 12-X11-1988, sobre las informaciones que han de publicarse en el momento de la adqui-

sicidn y de la cesion de una participacion importante en un sociedad cotizada en Bolsa. Sobre estas cuestio-

nes, v. FLORES, Participaciones significativas en sociedades andnimas, Madrid 1995.

110 Sobre el Derecho comparado en la materia, v. VELASCO SAN PEDRO, «Uniones de empresas...» cit., pgs.
23 y ss.. El régimen espafiol, se contiene en los articulos 82 a 86 de la LSA. Sobre el mismo v. SANCHEZ
CALERGO, J., «Las participaciones reciprocas en la Ley de Sociedades An6nimas», en RDBB (1990), pgs-
487 y ss. y ALONSO UREBA, «Participaciones reciprocas: ambito objeto y subjetivo de la disciplina», en
AA. VV. Derecho de Sociedades Andnimas... cit., 11, 2° pgs. 1427 y ss.
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ciones de su sociedad dominante o matriz. Una polmca juridica cuidadosa en

relacién con las operaciones sobre acciones propias, tiene que tener en cuenta
que, de poco o nada vale establecer un régimen riguroso en la materia, si no se
cierran legalmente estas posibilidades de actuacion.

Un ordenamiento particularmente atento a la hora de atajar la utilizacién de
estos mecanismos ha sido el Derecho alemén. Este Derecho fue precisamente el
primero que adoptd medidas especificas en este punto, después de la reforma de
su legislacion en 1931, motivada en gran parte por las consecuencias de la crisis
econdmica de 1929. A este fin equipar6 a la adquisicién de acciones propias las
realizadas por un tercero por cuenta de la sociedad o por otras sociedades que, en
razén de su participacién o de otro modo directo o indirecto, estuvieran bajo la
influencia dominante de aquélla ("'"). Esta Giltima disposicién abriria el camino,
tras diversas vicisitudes legislativas, a la regulacién de los grupos de sociedades
por vez primera en la historia en la AktG de 1965. Podria por tanto decirse, que la
comprension de las consecuencias de los grupos de sociedades, comenzd de algu-
na manera con la regulacidn de esta patologia. -

Estas orientaciones fueron posteriormente acogidas por otros ordenamientos
europeos, hasta llegar a la 2° Directiva en materia de sociedades. El texto origina-
rio de la Directiva, ya contemplaba las adquisiciones realizadas por un tercero en
nombre propio, pero por cuenta de la sociedad; pero s6lo ha sido después de su
reforma en 1992, cuando se recogen también las adquisiciones realizadas por so-
ciedades dependientes o filiales (''?).

La técnica legislativa habitual en el tratamiento de estas operaciones, es el de
equipararlas, en cuanto a requisitos y consecuencias de régimen, a las de acciones
propias; es decir, que pueden realizarse en los mismos casos y formas en que la
sociedad podria adquirir sus propias acciones y que las acciones asi adquiridas se
someten al mismo régimen que las acciones propias en poder de la sociedad. No
obstante, mientras en algunos Derechos, como el aleman, esta equiparacion se
realiza a través de una cldusula general, que habrd que concretar en cada caso
mediante una interpretacién adecuada (''*); en otros, como en el espafiol, se ha
optado por adaptar punto por punto la normativa sobre acciones propias, en lo que
respecta a las adquisiciones de acciones por sociedades dependientes o filiales
("*). Aunque inicialmente se podria considerar més adecuada esta ultima técnica,
en cuando debiera de reducir los problemas interpretativos, lo cierto es que su
aplicacién ofrece dificultades notables, que no siempre han sido resueltos con

" Verordnung de 19-1X-1931, que modificd el § 226 del Cédigo de comercio. Sobre esta regulacién y sus
causas, v. la obra contemporénea de FRIEDLANDER, Aktienrecht, Stuttgart 1932, pgs. 62 y ss..

Nuevo articulo 24 bis de la 2° Directiva, cuyo apartado 1, a) sefiala que «la suscripcién o tenencia de
acciones de la sociedad anénima por parte de otra sociedad, tal como se define en el articulo | de la primera
Directiva, en la que la sociedad an6nima disponga directa o indirectamente de los derechos de voto o sobre
la que pueda ejercer directa o indirectamente una influencia dominante, tendrén la consideracion de activi-
dades realizadas por la propia sociedad andnimay.

Fuera del 4mbito comunitario europeo, se controlan también estas operaciones en Derechos como el suizo,
después de su reforma de 1991 -nuevo articulo 659b del Cédigo de las obligaciones-, el brasilefio -articulo
244, 1 de la Ley de sociedades por accianes-, el japonés -articulo 211-2 del Cédigo de comercio [manejo la
version alemana en ISHIKAWA/LEETSCH (Ubersetzt von), Das japanische Handelsrecht in deutscher
Ubersetzung, Koln-Berlin-Bonn-Miinchen 1988], y, en el estadounidense, en la «General Corporation Law»
de Delaware -section 160 (c)-.

3§71 d de la AktG.

" V. VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 427 y ss.. -

n2
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solvencia por las legislaciones que la han aplicado. El caso de la legislacion espa-
fiola, bastante defectuosa en este punto, es un ejemplo bien elocuente (*°).

Al margen de lo que se acaba de sefialar, la aplicacién de la normativa de
acciones propias a las sociedades dependientes o filiales plantea el delicado pro-
blema de definir qué sociedades tienen esta condicion, habida cuenta de que son
muchos los mecanismos a través de los cuales puede llegarse, por un lado, a una
situacién de dependencia societaria (por participacidn, celebracion de contratos,
etc), y, por otro, de la existencia de ciertas zonas grises, que son de dificil valora-
cidn (me refiero a la siempre delicada diferenciacion entre sociedad meramente
vinculada y sociedad dependiente).-No puedo entrar en el examen de esta cues-
tién, que excederia con mucho los limites de este trabajo. No obstante cabe apun-
tar, que el tema se ha resuelto en el Derecho comparado de diversa manera. En
algunos casos, se han establecido normas especificas, en relacion con estas cues-
tiones. En otros, se ha importado criterios generales, fijados con ocasién de la
regulacion del grupo de sociedades en conjunto o de otros aspectos (por ejemplo,
las cuentas consolidadas) (''¢). Por otro lado, después de la reforma de la 2° Direc-
tiva, la tendencia en estos momentos es la de mantener un concepto de dependen-
cia societaria lo suficientemente amplio, como para permitir comprender todas
las formas de dominaci6n directa o indirecta que conoce la practica (*'). Con ello
se cierra, creo que de manera suficiente, el control de este aspecto de la operativa
sobre acciones propias. '

¢) El sistema de sanciones.

Un tema capital en cualquier entramado normativo que pretenda controlar de-
terminadas conductas, es el del aparato sancionador. En términos generales, a este
aparato sancionador cabg reclamarle dos objetivos fundamentales de politica juri-
dica. Por un lado, desdlentar la realizacién de actos indebidos; esto es, actuar
como instrumento de prevencion general. Por otro, en el caso de que se produzcan
dichos actos indebidos, eliminar o al menos reducir sus consecuencias dafiosas.

En el caso de las operaciones sobre acciones propias, las legislaciones no pue-

de decirse que hayan tomado conciencia de la importancia de estas cuestiones,
hasta épocas relativamente recientes. Es maés, frecuentemente las normas juridi-
cas en la materia, que expresaban prohibiciones o restricciones en cuanto a la
-realizacion de las operaciones y a la tenencia de acciones propias, ni siquiera se
ocupaban de este aspecto, confiando en la aplicacion de las sanciones generales
de tipo civil como la nulidad o, en su caso, la anulabilidad, o la responsabilidad
civil de los administradores, sin que llegaran a concretarlas con los consiguientes
problemas interpretativos que ello ocasionaba ('8).

N

Refiriendo alguno de estos defectos, pero en relacién con el Proyecto, v. VELASCO SAN PEDRO, «Unio-
nes de empresas...» cit., pgs. 27 y ss..

El Derecho espaiiol ha seguido, sucesivamente, los dos sistemas. El originario articulo 87 de la LSA de
1989, se remitia en este punto al articulo 42 del Cédigo de comercio, relativo a las cuentas consolidadas.
Posteriormente se ha modificado (por la Ley de sociedades de responsabilidad limitada de 1995), estable-
ciéndose una regulacion especifica.

7 V. 1a nota 112.

1'# Enrelacion con el Derecho espafiol anterior a la reforma de 1989, que no precisaba la cuestién, v. VELASCO
SAN PEDRO, La adguisicion... cit., pgs. 321 y ss..

n
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Esta situacion insatisfactoria, sin embargo, ha terminado por modificarse en
las regulaciones mas modernas, que establecen ya normas especificas en la mate-
ria. De nuevo pueden servir de orientacion los criterios de la 2* Directiva de la
CEE en materia de sociedades. Este texto establece como consecuencia general a
aplicar a las adquisiciones indebidas de acciones propias, la obligacién de la so-
ciedad infractora de ceder dichas acciones en el plazo maximo de un afio, debien-
do en otro caso anularlas (art 21). A primera vista esta medida puede chocar con
el cardcter restrictivo del régimen que se conforma. Sin embargo, si se analiza con
detenimiento, probablemente es la mas coherente de cuantas se podian ensayar.
Ante todo debe ponerse de relieve que la aplicacion de la nulidad o, en su caso, la
anulabilidad a las adquisiciones indebidas de acciones propias, chocaba en mu-
chos casos con el escollo de la buena fe de los transmitentes (situacion que parti-
cularmente se solia dar cuando las adquisiciones se realizaban en Bolsa)(*"?). Por
otro lado, si una de las finalidades del aparato sancionador debe ser, como acaba
de decirse, deshacer o al menos paliar las consecuencias de los actos indebidos,
en esta materia no hay seguramente mejor medio para ello que obligar a la socie-
dad a deshacerse de las acciones propias indebidamente adquiridas.

Con todo, hay que reconocer que la anterior medida es poco disuasoria y, por
consiguiente, no ejerce la funcién de prevencion general que asimismo, como
también se ha dicho, cabe reclamar al aparato sancionador. Por ello habitualmente
se complementa, en los ordenamientos que la acogen, con sanciones de tipo penal
o administrativo para los administradores que incumplan las normas sobre
autocartera ('?°). Estas disposiciones, por mas que han recibido algunas criticas
("), ejercen una saludable funci6n de prevenci6n general y son imprescindibles
para controlar debidamente la operativa de las sociedades en este punto, que como
ya hemos visto pueden tener gravisimas consecuencias.

A las sanciones especificas habrd que sumar, en su caso, otras consecuencias
que puedan resultar de la normativa de los mercados de valores (') e, incluso,
del régimen general de las sociedades. En particular, pueden ser de aplicacién a
estas operaciones los mecanismos de impugnacion de acuerdos sociales y las ac-
ciones de responsabilidad civil contra administradores, generalmente contempla-
dos en todas las legislaciones societarias modernas ('*).

1. LAS POSIBLES VENTAJAS DE ESTAS OPERACIONES.

Examinados hasta ahora los aspectos peligrosos o negativos de las operacio-
nes sobre acciones propias, procede ahora referirse a las ventajas o beneficios

9 V. VELASCO SAN PEDRO, La adquisicion... cit., pg. 330. Alude también a esta circunstancia,
CARBONETTI (L’acquisto... cit., pgs. 107 y ss.), para explicar que el fundamento de la solucién adoptada
en este punto es la proteccién del mercado y de la intermediacién profesional.

1%V, entre otros, los §§ 405, I, 4° y 407 de la AktG alemana, y los articulos 454-1 de la Ley de sociedades
comercialm francesa y 89 de la LSA espafiola.

21 Asi sucedi6, al menos, con motivo de la reforma espanola de 1989, que introdujo dichas sanciones, y que

fueron percibidas por algunos sectores empresanales como mamfestamén de un intervencionismo piblico
inadmisible (7).

2 Me refiero fundamentalmente a las sanciones aplicables al insider trading, la manipulacién de las cotizacio-
nes o la denegacién de informacién al mercado y/o a la agencia supervisora.
% En el Derecho espafiol, respectivamente, en tos articulos 115 a 122 y 133 a 135 de 1a LSA.
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que, en ciertos casos, puede reportar su practica ('**). Para ello me voy a referir en

primer lugar a aquellas ventajas cuya admisibilidad es en principio pacifica, para,
en un segundo momento, plantear algunos campos de actuacion de la operacion,
que pueden plantean dudas sobre su legitimidad en funcion de los diversos y con-
trapuestos intereses en presencia y que, precisamente por ello, han suscitado polé-
mica. Posteriormente, de manera semejante a como se ha hecho con los peligros,
examinaré las tendencias legislativas en la materia, en este caso orientadas logica-
mente a posibilitar la realizacion de las operaciones con finalidades ventajosas.

A. Con caricter general.

Los beneficios que pueden reportar las operaciones sobre acciones propias,
para el conjunto de los intereses que pueden resultar afectados por su realizacion
-basicamente los intereses de la propia sociedad, sus accionistas y sus acreedores
sociales-, son bastante diversos, y es facil olvidar alguna posibilidad positiva de
estas operaciones. Aun a rlesgo de ello, y por lo que respecta a las ventajas cuya
admisibilidad no ofrece en principio dudas, cabe agruparlas en diversas catego-
rias, que se examinan seguidamente ('%*).

1. Como medio de simplificacién o facilitacién de operaciones societarias.

Un campo amplisimo de utilizacion de la operacion est constituido por todos
aquellos supuestos, en los que la adquisicion de acciones propias facilita o simpli-
fica la realizacion de otra operacion societaria. En general se trata de situaciones
en las que el objetivo que se persigue podria conseguirse por otro camino -por
ejemplo, aumentando e?l capital-, pero éste es mas costoso o largo o, en general,
presenta mayores inconvenientes que la adquisicion de acciones propias. Por otro
‘lado, si la sociedad ya disponia previamente de una autocartera, adquirida con
anterioridad por otras causas o razones, bien podria utilizarla para cumplir el do-
ble objetivo de alcanzar el resultado propuesto y deshacerse de las acciones pro-
pias, cuya posesion de manera permanente no parece aconsejable en funcion de
los peligros vinculados a su tenencia. Como principales supuestos habria que
mencionar los siguientes:

a) Como alternativa al aumento de capital.

La autocartera puede utilizarse como alternativa a los aumentos de capital.
Estas operaciones, como es bien sabido, requieren de un procedimiento relativa-
mente latgo y costoso (convocatoria y celebracion de la Junta, publicidad, ejecu-
cién def aumento, inscripcidn, etc.), en el que a veces hay que cumplir ademads

124 Se refieren in extenso a estas cuestiones, en la literatura ms reciente, LIZZA, L’acquisto de azioni proprie
nell’economia dell’impresa, Milano 1983, pgs. 33 y ss.; VELASCO SAN PEDRO, La adguisicién... cit,
pgs. CARBONETT], L acquisito... cit., pgs. 11 y ss. y VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 127 y ss..

125 En lo que sigue resumo planteamientos y sigo basicamente la misma estructura expositiva que realice e
VELASCO SAN PEDRO, La adguisicién... cit., pgs. 63 y ss..
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determinados requisitos procesales (por ejemplo, en los aumentos con aportacio-
nes in natura, la realizaci6bn de un informe de expertos para su valoracién) o
materiales (por ejemplo, en el aumento por-compensacidén de créditos el art. 156
de la LSA espafiola, exige que el 25 por 100 de los créditos a compensar sean
vencidos, liquidos y exigibles). Por otro lado, los aumentos de capital, no dejan de
tener inconvenientes para los antiguos accionistas, en cuanto pueden reducir su po-
sicién propormonal en la sociedad y conducir a un aguannento en ¢l valor real de
sus acciones ('2*). A continuacién se sefialan algunos casos concretos en los que la
autocartera puede utilizarse de manera ventajosa como alternativa al aumento.

aa) En las fusiones o escisiones, que supongan la absorcion del patrimonio y
de los socios de las sociedades fusionadas o escindidas, por una sociedad previa-
mente existente, la autocartera adquirida con anterioridad por dicha sociedad, puede
utilizarse para canjear las acciones de la sociedad absorbida o escindida, ev1tando
de esta manera aumentar su capital social.

bb) La autocartera puede emplearse, asimismo, para canjear obligaciones por
acciones, obviando de nuevo el aumento de capital y, de manera mas especifica,
seguir el procedimiento de conversion de obligaciones en acciones. Igualmente
puede utilizarse para proceder al canje de otro tipo de titulos como pagarés de
empresas, partes de fundador o bonos de disfrute.

Por otro lado, cabe emitir especificamente obligaciones que den derecho al canje-
por acciones de la sociedad o la opcidn a suscribirlas (warrants). En ambos casos,
puede utilizarse la autocartera para evitar aumentar el capital ulteriormente.

cc) Asimismo cabe utilizar la autocartera para compensar deudas de la socie-
dad, en el marco de un plan de saneamiento de la empresa y sin necesidad de
proceder al aumento de capital por compensacioén de créditos, y por consiguiente
de cumplir sus rigurosos requisitos.

dd) Otro campo muy interesante de aplicacion de la autocartera, es el de su
utilizacién para incorporar determinados bienes a la sociedad, sin necesidad de
proceder a un aumento de capital, en este caso mediante nuevas aportaciones no
dinerarias. Particular interés tiene su utilizacion en los supuestos de concentra-
¢ién empresarial que se conocen como fusiones impropias, habida cuenta de la
idoneidad de las acciones propias para canjearlas por patrimonios empresariales o
acciones de otra sociedad, sobre la que se quiere adquirir el dominio. En este
Gltimo caso, pueden emplearse para su ofrecimiento como contraprestacion en
una OPA lanzada sobre su capital, o bien para adquirir de un accionista relevante
un paquete significativo (7). ‘

1% Sobre estas consecuencias, que constituyen el fundamento de que se reconozca un derecho de suscripcidn
preferente a los accionistas, v. en la doctrina espafiola SANCHEZ ANDRES, E! derecho de suscripcién
preferente del accionista, Madrid 1973, pgs. 84 y ss. y VELASCO SAN PEDRO, «El derecho de suscrip-
cién preferente», en AA. VV., Derecho de Sociedades Anonimas, 111, Modificacion de estatutos. Aumento y
reduccién del capital. Obligaciones, 1, Madrid 1994, pgs. 522 y ss..

'V, VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 148 y ss..
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ee) Constituye asimismo un campo sumamente interesante de aplicacion de la
operacion, su utilizacion para facilitar la participacién de los trabajadores en el
capital de la sociedad. Al margen de los estimables objetivos de politica social
que cumplen estos programas de participacion, la adquisicién de acciones propias
puede de nuevo evitar ampliar el capital con esta finalidad.

b) Como alternativa a la reduccién del capital.

En otros casos, la adquisicién de acciones propias puede utilizarse como alter-
nativa a la reduccion del capital social.

aa) Fundamentalmente cabe aqui referirse a supuestos de separacion y exclu-
sién de socios, que inicialmente obligarian a la sociedad a amortizar sus acciones
con la consiguiente reduccion de su capital. La sociedad podria evitar tal reduc-
cién, con sus costes e inconvenientes (fundamentalmente, el de pérdida de fondos
propios), adquiriendo ella misma las acciones de los socios separados o exclui-
dos, para posteriormente transmitirlas a terceros interesados.

bb) Otro supuesto que guarda relacion con la reduccion de capital, es el de
servirse de la operacidon como medio de facilitar la supresion de una clase de
acciones especiales o privilegiadas ('**). En este caso, seguramente en un segun-
do momento habria que amortizar las acciones adquiridas. con la consiguiente
reduccidn del capital social, ya que se persigue acabar con la especialidad o el
privilegio, pero la adquisicién puede servir para obviar la dificultad de obtener el
acuerdo mayoritario de las acciones de la clase exigido generalmente para poder
proceder a su supresion (‘29)

/

¢) Otras utilizaciones.

Asimismo puede emplearse la adquisicién de acciones propias, para facilitar o
simplificar otras operaciones sociales.

aa) En retacion con la disolucion y liquidacion de sociedades, la operacion puede
utilizarse para simplificar el proceso, reduciendo previamente el nimero de socios.

bb) En las llamadas sociedades con patrimonio perecedero (por ejemplo, las
concesionarias de servicios publicos) o con decreciente necesidad de capital (aqué-
llas cuyo opjeto social -por ejemplo la venta de terrenos previamente adquiridos
o aportados por los socios- exige la enajenacmn progresiva de su patrimonio), la
adquisicién progresiva de las propias acciones puede facilitar y simplificar la pro-
gresiva restitucion de sus aportaciones a los socios.

cc) También puede utilizarse la operacion para que la sociedad adquiera los
restos que inevitablemente se producen en todas aquellas operaciones societarias

128 Egte (ltimo supuesto es autorizado expresamente por la «General Corporation Law» de Delaware, section
160 (a), 1.
2 Este acuerdo, en relacién con el Derecho espafiol, viene exigido en el articulo 148 de la LSA.
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(como aumentos y reducciones de capital, fusiones o escisiones), que implican
obtener o canjear acciones nuevas en proporcion al nimero de acciones viejas que
posea cada accionista, evitando sus inconvenientes.

2. Como sistema de reduccién del capital social.

Aunque sistemdticamente es un supuesto que cabria encuadrar dentro de los
que acabamos de enunciar, la utilizacién de la adquisicién de acciones propias
como sistema para reducir el capital de la sociedad, merece un tratamiento separa-
do, habida cuenta de las sobresalientes ventajas que aqui reporta. En efecto, se
trata de un excelente sistema para reducir el capital de la sociedad, cuando éste se
ha mostrado excesivo para las necesidades de la sociedad (es la llamada «reduc-
cion del capital exuberante»), siempre, l6gicamente, que se acuerde su realizacion
en el marco de un procedimiento regular de reduccién, respetando las reglas
garantistas establecidas al efecto con caracter general{acuerdo de la Junta, publi-
cidad, derecho de oposicion de acreedores, etc.), y que no se utilice para lesionar
la paridad de tratamiento de los socios. Frente a los sistemas mds clasicos y alter-
nativos de reduccién del capital mediante amortizacion de acciones, agrupacuSn
de acciones o reduccién del valor nominal de las acciones, presenta como priaci-
pales ventajas su voluntariedad para los accionistas -sélo sufririan la reduccién

los que optasen voluntariamente por transmitir sus acciones-, su simplicidad - -

entre otros diversos problemas, se evitan los siempre €nojosos restos-, la posibili-
dad de realizar beneficios -que se obtendrian si la sociedad lograse adqulrlr las
acciones bajo la par-, la extincion completa del puesto de socio -que no se produ-
ce en el sistema de amortizacion si estatutariamente esta prevista o se acuerda la
entrega de bonos de goce o de disfrute- y, finalmente, la posibilidad de utilizar
simultaneamente la operacién con otros objetivos, vinculados a la realizacién de
estas operaciones -por ejemplo, seleccionar accionistas, etc. ('*°).

También puede utilizarse para reducir el capital con pérdidas, en situaciones
en las que un grupo de accionistas -esto puede suceder fundamentalmente con el
accionista o los accionistas mayoritarios- acepten asumir ellos solos el sacrificio
de la operacion, donando sus acciones a la sociedad, en beneficio de los demds -
por ejemplo, los minoritarios-.

3. Como medio de seleccion de los accionistas y de prevencién de conflictos

intrasocietarios.

En las sociedades de cardcter cerrado, la adquisicion de acciones propias es
un sistema a considerar seriamente a la hora de articular las correspondientes
clausulas restrictivas a la libre circulacion de las acciones. En particular -las com-
binaciones posibles son muchas- puede establecerse un derecho de adquisicion
preferente en favor de la sociedad, en las situaciones de transmisién de acciones.
Atribuir este derecho a la sociedad puede ser un interesante sustitutivo o comple-

1% Estos argumentos los desarrollo con mayor detalle en VELASCO SAN PEDRO, La adguisicién... cit., pgs.
64 yss..
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mento de un derecho semejante conferido a los accionistas, ya que estos pudieran
no estar interesados o en condiciones de aumentar su participacion en la sociedad,
con la consiguiente pérdida de eficacia en la funcion selectiva de la restriccién.

Asimismo, dentro de esta funcion de seleccion del accionariado, la adquisicion
de acciones propias puede utilizarse para articular clausulas de remision o reventa
de acciones en favor de la sociedad. Particular interés pueden ofrecer tales clausu-
las, como medio de mantenimiento de las finalidades de la participacién accionarial
y de evitacién de futuros conflictos, en las acciones que se ceden a trabajadores,
directivos o administradores de la sociedad, en su condicién de tales y que prevén
un derecho de adquisicion en favor de la sociedad si pierden dicha condicion.

4. Como sistema para lograr ventajas o reducir pérdidas de caracter

econémico.

En situaciones extraordinarias, la adquisicion de acciones propias puede servir
para cobrar créditos que de otro modo no podrian satisfacerse. El supuesto de hecho
béasico es que la sociedad haya ejecutado las acciones en poder del socio-deudor y
en el marco del procedimiento de ejecucidn, acabe adquiriéndolas o se las adjudi-
que en pago, ante la falta de postores o del ofrecimiento de un precio adecuado.

B. La delicada dialéctica peligro/ventaja.

Las utilizaciones de la autocartera que acaban de examinarse, ofrecen ventajas
o beneficios que, en principio y siempre que se respeten las reglas generales ten-
dentes a prevenir los peligros generales de estas operaciones, cabe considerar
legitimas (**'). Hay, sin embargo, un campo de empleo de estas operaciones, pro-
bablemente ademas mas significativo que el anterior, donde si bien tienen una
utilidad acreditada, son de dudosa legitimidad o, cuando menos, no siempre de-
ben considerarse legitimas. En realidad, como se vera enseguida, se trata de zonas
que podriamos calificar de grises. En algunos supuestos porque no es fcil valorar
si estamos ante una utilizacion ventajosa de la operacion, que merece ser ampara-
da por el Derecho, o, por el contrario, ante una practica peligrosa que debiera
prohibirse. En otros, por la dificultad de establecer los limites de una utilizacion
que, si bien inicialmente podria considerarse legitima, puede acabar por no serlo
en funcién de su alcance y de las circunstancias concurrentes. Veamos, en todo
caso, cudles son estas situaciones, que he agrupado en una serie de preguntas que

creo que son bastante expresivas de esa dialéctica peligro/ventaja a la que basica-  §

mente todas ellas responden.

1. La -infervencién en el mercado: ;jregularizando las cotizaciones o
manipulando los curses?

La adquisicién de acciones propias es un medio idoneo para influir en sus |
cotizaciones bursatiles. La operacion frecuentemente se ha utilizado, ademés, con |

131 De hecho no pocas de ellas, como se veré en la parte final de este trabajo, gozan de reconocimiento legal
expreso en muchos ordenamientos.
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esta finalidad especifica Sin embargo, la intervencion en Bolsa con el objetivo de
influir en las cotizaciones es una conducta que, por estar en contra de la forma-
cién objetiva de los precios en Bolsa, debe considerarse en principio inadmisible
(1'2). Por .otro lado, los demas inconvenientes insitos en las operaciones sobre
acciones propias, las convierten en doblemente peligrosas cuando son practicadas
con esta finalidad por las sociedades bursatiles, y, por consiguiente, las hacen
todavia mas rechazables.

Con todo, es bien sabido que en no pocos casos la formamén de los precios en
Bolsa, sobre todo en el corto plazo, lejos de poder explicarse racionalmente, pare-
ce méas bien responder a una logica de casino. Por otro lado, puede haber manipu-
laciones de signo contrario, que influyan negativamente sobre un valor, u otras
circunstancias extraordinarias que incidan sobre su negociacion. En este contex-
to, se ha venido planteando la legitimidad de algunas actuaciones de la sociedad
sobre sus cotizaciones, sirviéndose de las operaciones sobre acciones propias,
que no ha dejado de ser reconocida por algin- ordena.m1ento del Derecho compa-
rado, como ya se adelantd. :

El tema ha sido objeto de especial preocupacién en el Derecho alemén. En
1931 se reformé precisamente su legislacion, entre otros motivos, para atajar la
utilizacién masiva de las operaciones sobre acciones propias con la finalidad de
sostener las cotizaciones, que se habia producido entre las sociedades alémanas
como consecuencia de la crisis de 1929, y que en algiin caso habia tenido conse-
cuencias desastrosas. Con todo, no se quiso cerrar la posibilidad de que las socie-
dades recurrieran a este instrumento en situaciones excepcionales, y para ello se
introdujo la clausula del dafio grave, después mantenida en las sucesivas reformas
del Derecho aleman y recogida por otros ordenamientos, en virtud de la cual era
legitimo adquirir acciones propias para evitar dafios graves a la sociedad ('**). En
la interpretacion de esta cléusula, en relacion con el tema que nos ocupa, la doctri-
na ha venido coincidiendo en que no ampararia una intervencion continuada de la
sociedad sobre sus cotizaciones, dirigida a mantenerlas en el nivel que se conside-
rase mas conveniente (los llamados «Kurspflege»). Sin embargo, si seria legitima
una intervencion de la sociedad, en circunstancias extraordinarias, que han veni-
do siendo definidas de la siguiente manera, por una doctrina que puede conside-
rarse consolidada: primero, seria necesario que se produjera un descenso de la
cotizacién que afectase particularmente a la sociedad y no fuera el resultado de
una bajada generalizada de la Bolsa; segundo, que dicho descenso amenazase de
forma efectiva el crédito de la sociedad, ya fuera de forma directa incidiendo
negativamente en las relaciones entre la sociedad y las entidades crediticias (en
los préstamos, etc.), o indirecta, perjudicando las relaciones de la sociedad con
sus clientes y proveedores; tercera, aunque no sea como condicién necesaria, se
estima que seria condicion suficiente que hubiera un descenso brusco de la cotiza-
cién como consecuencia de la actividad interesada de especuladores o empresas

rivales, que difundiesen informaciones mal orientadas o falsas y/o especulasen a
la baja ("*4).

2 Me remito a las consideraciones realizadas anteriormente en el apartado II, A, 4, b).

%V, FRIEDLANDER, ob. cit., pgs. 69 y 70.

1 En relacién con estos temas, por todos, v. BARZ en Grosskomm AktG cit., I, pg. 541; LUTTER en Kélner
Kommentar zum Aktiengesetz, 1, K6In-Berlin-Bonn-Miinchen 1970, pg. 573 y HEFERMEHL/BUNGEROTH,
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La cuestion también reclamo, en épocas mgs recientes, fa atencion ge)l.leglsla-

dor francés, que reformé su legislaci()n en 1967, para permitir, como se sefiald
expresamente en la exposicion de motivos, la adquisicién para «regularizar las
cotizaciones». L.a norma ha experimentado ulteriormente cambios, pero en todo
caso las posibilidades que se han venido reconociendo en este punto en Francia a
las sociedades, han estado’limitadas por la exigencia de que las operaciones se
realicen en determinadas condiciones de cotizacion, que excluyen intervenciones
permanentes y/o dirigidas a apoyarlas artificialmente (*°).

A pesar de obedecer a criterios diversos, dificilmente cohonestables entre si,
conviene tomar nota de que ambos planteamientos -el del Derecho alemén y el del
Derecho francés- coinciden en la orientacion de permitir Ginicamente actuaciones
esporadicas sobre las cotizaciones y con la finalidad ‘de corregir imperfecciones
del mercado, que en un caso concreto puedan conducir a una cotizacién de las
acciones que no se corresponde con la situacién de la sociedad.

Personalmente, y prescindiendo de la solucion concreta adoptada en cada uno
de estos ordenamientos, de Ia que puedo en algin caso disentir, comparto esta
orientacién general. Fundamentalmente porque es respetuosa con el mercado, con
la formaci6n objetiva de los precips, al reconocer sélo posibilidades de actuacién
cuando, por las razones que sean, se produce una perturbacién que.impide dicha
formacién objetiva de los precios. Pero también porque es bastante razonable,
reducir drasticamente las posibilidades de intervencion de la sociedad sobre la
cotizacién de sus acciones, habida cuenta de la peligrosidad de las operaciones
sobre acciones propias, como reiteradamente se viene sefialando aqui.

Asi las cosas, debieran considerarse inadmisibles, por alejarse de esta orienta-
cién, en primer lugar, las intervenciones que pretendan conseguir una cotizacion
artificial que de ninguna manera responda a la situaciéon econdémica real de la
sociedad y que, por lo tanto, nunca se lograria en un mercado eficiente y suficien-
tement¢ informado; méaxime si de lo que se trata es de ocultar o disimular sus
dificultades financieras o la existencia de una crisis encubierta. En segundo lugar,
una intervencion permanente de la sociedad, dirigida a cuidar sus cotizaciones,
pues aqui se estarian sustituyendo los precios naturales del mercado, por los que
los cuidadores considerasen mas convenientes y, en definitiva, eliminando el pro-
pio mercado ().

en GESSLER/HEFERMEHL/ECKARDT/KROPFF, Aktiengesetz. Kommentar, Munchen 1984, I, 7. Leif,,
pg.-436. La 1ltima reforma alemana, a la que ya se ha hecho referencia anteriormente, parece preocupada
asimismo por la cuestion al excluir como finalidad de la adquisicién descausalizada que ahora se reconoce,
el comercio con las propias acciones (v. la nota 71).

V. GARCIA PITA, «La normativa francesa sobre adquisicién por una sociedad de sus propias acciones, con
objeto de especular en Bolsa», en RDBB (1983), pgs. 279 y ss.

En la doctrina espafiola mantiene una posicién que veo en muchos puntos coincidente con la que acabo de
sostener, SANCHEZ ANDRES, «Acotaciones a una doctrina reciente en materia de pago y aplicacion del
dividendo», en RGD (1993), pgs. 4731 y ss., esp. pgs. 4740 y ss. Por el contrario, se muestran mas compren-
sivos, considerando la licitud en el Derecho espafiol de intervenciones que tengan la mera finalidad de
regularizar o sostener las cotizaciones, PAZ ARES, «La llamada ‘reinversién en dividendos’», en RGD
{1992}, pg. 10.101 y VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 202 y ss..

La doctrina argentina, en relacidn con estas cuestiones, que al parecer ha encontrado la comprensi6n de la
Comision de Valores con ocasién de la crisis bursatil de 1994, apatece dividida. Mientras algunos autores,
como GIOVENCO (ob. cit., pgs. 3 y ss.) entienden que la excepcién configurada para las adquisiciones para
evitar un dafio grave, por el articulo 220, 2 de la Ley de sociedades comerciales, ampararia una adquisicién
de acciones dirigida a sostener las cotizaciones, siendo suficientes las exigencias de publicidad establecidas
por la Comistén de Valores para desactivar los peligros de especulacién; otros, como MANOVIL («Los

13
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Por el contrario, deberian reputarse legitimas y amparables por el Derecho,
intervenciones esporddicas o extraordinarias exigidas por la propia dindmica del
mercado o sus imperfecciones, que se mantengan ademas estrictamente dentro de
la finalidad perseguida y guarden proporcién con ella. Aqui encuentro basica-
mente dos campos de utilizacion de la operacién que debieran ampararse por el
Derecho. Primero, las intervenciones tendentes a facilitar en un primer momento
de acceso a la Bolsa, la liquidez de los inversores y la frecuencia necesaria para la
continuidad de la cotizacién ('*"). Segundo, la utilizacion de la operacion para
defender a la sociedad (y sus accionistas) de movimientos especulativos premedi-
tados, con la finalidad de derrumbar el nivel de sus cotizaciones. En el primer
caso, porque de lo que se trata es precisamente de favorecer la creaciéon y la con-
tinuidad de un mercado sobre las acciones, hasta entonces inexistente. En la se-
gunda, porque todo movimiento especulativo es contrario a la logica del mercado,
y la intervencidn de la sociedad sélo tiene la finalidad de restablecer dicha l6gica.

.

2. La lucha por el control de la sociedad: z,defendiéndo el interés social o el
interés de los administradores? ‘

La adquisicién de acciones propias también se ha revelado, en referencia de
nuevo a las sociedades bursatiles, como un instrumento eficiente en las luchas por
el control de la sociedad. Como ya se adelanté en su momento, aunque no se
utilicen los votos correspondientes a las acciones adquiridas -conducta excluida
por la generalidad de los ordenamientos-, la realizacin de estas operaciones pue-
de facilitar el control de la sociedad, al reducir el ntimero de acciones en circula-
cién. Asimismo puede emplearse para deshacerse de minorias molestas o para
facilitar la adquisicién de paquetes significativos por personas préximas a la ad-
ministracion social o al grupo de mando.

Cuando la lucha por el control se plantea a través de una OPA hostil, la opera- :
cién y/o la autocartera previamente adquirida, pueden utilizarse como eficaz me-
dida defensiva. Sintetizando su utilidad en este punto, cabe referirse, en primer
lugar, a las recompras masivas de acciones propias, para impedir que el oferente
alcance la mayoria necesaria para controlar la sociedad, y que puede formalizarse
o no en una OPA. En segundo término, al establecimiento, como medida de blin-
daje societario, de clausulas de recompra obligatoria por la sociedad de sus accio-
nes para ¢l caso de que se produzcan cambios en su control y que, por representar
un enorme coste para la sociedad, que incidira negativamente sobre la calidad de
sus activos, desalientan los intentos de tomar su control (son una variante de las
llamadas «pildoras envenenadas» o «poison pill»). Finalmente, la utilizacién de la
autocartera previamente adquirida para facilitar la entrada en el capital de un ac-
cionista favorable para que preste su ayuda en la lucha por el control (es el llama-
do «caballero blanco» o «white knight») (***).

fundamentos de la prohibicién de adquirir las propias acciones. Critica a la nueva permisividad de la Comi-
sién de Valores en esta materia», en AA. VV., Derecho societario argentino e iberoamericano, cit., 11, pgs.
69 y ss.) lo rechazan con rotundidad.

17 Resalta la utilidad de la operacién en estas situaciones, VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 206-207. Manifiesta en
cambio reparos a estas intervenciones SANCHEZ ANDRES «Acotaciones...» cit., pgs. 4742-4743.

138 Sobre este campo de utilizacién de la operacién, con cierto detalle, v. VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 175 y ss..
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Logicamente el problema que se plantea aqui es el de valorar si tales actuacio-
nes merecen O no ser amparadas por el Derecho. Precisamente en un momento
anterior de este trabajo, se ha aludido a las perturbaciones que pueden producir
las operaciones sobre acciones propias en las relaciones de poder y control de las
sociedades, mixime en el caso de las sociedades bursétiles, y se ha considerado
como un peligro de estas operaciones que hay que prevenir ('*). Pero igual que en
el caso de intervencion en las cotizaciones que acaba de examinarse, cabria pre-
guntarse si hay algiin 4mbito de actuacion legitima en este campo.

En relacion con esta cuestion, no faltan en el Derecho comparado plantea-
mientos favorables al reconocimiento de la legitimidad de estas actuaciones, en el
marco de las luchas por el control de la sociedad. Un sector significativo de la
doctrina alemana, en este sentido, ha venido entendiendo que la ya referida clau-
sula del dafio grave, ampararia las adquisiciones de acciones propias cuya finali-
dad fuera impedir que la sociedad caiga bajo el control de un grupo ajeno a la
sociedad, particularmente si se trata de una sociedad competidora o de un grupo
extranjero (la llamada «Uberfremdung») (**). También la practica y la jurispru-
dencia norteamericana ha venido reconociendo la legitimidad de las medidas anti
OPA que acaban de resefiarse, en particular del lanzamJento de una OPA porparte
de 1a propia sociedad (**!).

También, sin embargo, son numerosos los planteamientos de signo contrario.
En la propia doctrina alemana, hay un sector relevante que considera inadmisible
la utilizacion de la operacion en este contexto de luchas por el control de la socie-
dad, poniendo de relieve sobre todo que no hay que confundir el interés de la
sociedad, con el interés de los administradores, y que no puede considerarse dafio
grave un cambio en la politica de negocios de la sociedad, como consecuencia del
relevo del grupo de mando ('*?). Semejante percepcion deben de tener también
algunas regulaciones juridicas de la OPA, como la espafiola, que exigen la neutra-
lidad de los administradores de la sociedad desde el momento en que exista una
OPA sobre su capital (***), y que logicamente implicard la imposibilidad de adop-
‘tar medidas defensivas de cualquier tipo, incluida la utilizacién de la autocartera
con esta finalidad (**).

Personalmente me inclino por estos fltimos planteamientos. Comparto plena-
mente que el interés de la sociedad, sea cual sea la postura que se mantenga sobre

Con un caricter mas general, v. ZURITA, La Oferta... cit., pgs. 469 y ss. y HERMOSILLA, «Estrategias
anti-OPA (financieras y juridicas). Problemas registrales», en AA. VV,, La lucha por el control de las
grandes sociedades, Bilbao 1992, pg. 306 y ss..

139V el apartado IL A, 4, a).

“ Eq este seatido, FRIEDLANDER, ob. cit., pg. 70 SCHLEGELBERGER/QUASSOWWSKI, Aktiengesetz,

Berlin 1937, pg. 290; BAUMBACH/HUECK, Aktrengesetz 11° ed., Miinchen-Berlin 1963, pg. 214 y BARZ

en Gmsskamm AkG cit., 1, pg. 541.

V. las referencias de VAZQUEZ, ob. y lug. ult. cit..

42 En este sentido, MESTMACKER, Verwaltung, Konzergewalt und Rechte der Aktiondre, Karlsruhe 1958,
pgs. 143 y ss. y LUTTER en Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 1, Koln-Berlin-Bonn-Miinchen 1970,
pgs. 573 y 574. Con una posicién mas matizada, distinguiendo distintas situaciones, HEFERMEHL/

- BUNGEROTH en Kommentar... cit., 1, 7. Lief., pgs. 437 y 438.

1 En el Derecho espaiiol este deber se recoge en el articulo 14 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
sobre Régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicién de valores, cuyo apartado 2, b) precisa que el
6rgano de administracién de la sociedad objeto de la OPA deber# abstenerse de «efectuar directa o indirec-
tamente operaciones sobre los valores afectados por la oferta con la finalidad de perturbar ésta».

14 Comparte esta conclusiéon VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 196 y ss..

14
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este polémico asunto, no puede identificarse con los intereses de los administra-
dores y aunque estos ultimos, como muchos otros intereses privados, sean en
principio respetables, no parece admisible que para'su defensa se distraigan recur-
sos de la sociedad, maxime si se utilizan para realizar una operacion que puede
resultar tan perjudicial para el interés social como la adquisicién de acciones pro-
pias. Por otro lado, debe recordarse la saludable funcién de seleccion de los diri-
gentes sociales que ejercen las OPAs, en el marco del ya mencionado mercado de
control societario. Cuando se lanza una OPA hostil contra una sociedad, normal-
mente es porque la gestion de los administradores es manifiestamente mejorable.
De ahi que la mejor defensa contra un ataque de este tipo sea una gestion eficien-
te, atenta a los intereses de los accionistas. En este contexto, la adquisicion de
acciones propias es una falsa solucién, que a la vez que perturba el funcionamien-
to eficiente del mercado control societario, puede servir para perpetuar indebida-
mente en su puesto a los malos gestores, en perjuicio de los intereses de la socie-
dad y de la gran masa de pequefios accionistas inversionistas. Precisamente estos
accionistas, lejos de resultar perjudicados por la existencia de luchas por el con-
trol de la sociedad, suelen salir beneficiados de ellas: subida de la cotizacion de
las acciones, por el intento de los grupos rivales de adquirir el mayor nmimero
posible de acciones; administracion mas cuidadosa, para reducir el riesgo de
impugnaciones y de acciones de responsabilidad; posibilidad de obtener ug so-
breprecio por sus acciones (la denominada «prima de control») en caso de OPA
hostil, etc. .

En definitiva, creo que en este caso hay elementos de juicio suficientes para
entender que la mejor orientacion de politica juridica es la de excluir radicalmen-
te toda posibilidad de utilizacién de la operacion, en los procesos de lucha por el
control de la sociedad.

3. Las entregas de acciones o de opciones sobre acciones a los administradores
y altos directives: ;facilitando el interesamiento de los administradores y
altos directivos o proporclonando asistencia fmancnera para adquirir acciones
propias?

En la practica angloamericana de las sociedades cotizadas, no es infrecuente
que se establezca parte de la remuneracion de administradores y altos directivos
en acciones de la propia compaiiia y/o en opciones para adquirirlas en el futuro.
Al margen de razones de otro tipo, como las de caracter fiscal, que pudieran hacer -
atractiva esta forma de remuneracion, con ello se persigue fundamentalmente
incentivar una gestiéon empresarial mas atenta al incremento del valor de la em-
presa, en linea con los postulados hoy en dia tan en boga que tienden a identificar
el interés social con la creacién de valor para el accionista («Shareholder Value»)
(**). En cualquier caso, para la articulacion préctica de esta forma de remunera-
cion, la adquisicion de acciones propias o la utilizacion de la autocartera previa-

45 Estos planteamientos se teorizaron en la obra de RAPPAPORT, Creating Shareholder Value. The New Stan-
dard for-Business Performance, New York 1986, que, con base en la experiencia de algunas empresas
norteamericanas (como Coca Cola), plantea esta visi6én como alternativa a las tradicionales politicas de
rentabilidad para los accionistas (v. pgs. 1 a 6).
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mente adquirida con otros fines, aparecen de nuevo como alternativas que ofrecen

ventajas considerables frente a los aumentos de capital.

Prescindiendo de la valoracién que cabria hacer de la identificacion del interés
social con la creacidn de valor para el accionista, en la que no puedo entrar (1),
y por la que, no obstante, no quiero dejar de manifestar fuertes reservas, no me
parece mal, desde un punto de vista de politica juridica, que se faciliten mecanis-
mos de interesamiento mas estrecho de los administradores y altos directos de las
empresas, con la suerte y rentabilidad de las mismas, como mecanismo para
incentivar una gestion mas eficiente. En el caso de las sociedades bursatiles con
capital disperso, estas medidas, junto con otras, pueden contribuir ademas a paliar
las consecuencias negativas de la falta de control de la administracién social por
parte de la gran masa de accionistas inversionistas, y por consiguiente a incre-
mentar la confianza de los inversores en la sociedad. Consideraciones semejantes
son las que han llevado a plantear en la reciente reforma de la legislacion alema-
na, la configuracion de una nueva excepcion a la prohibicién de adquirir acciones
propias, para permitir su atribucion a los mlembros del Directorio, aunque final-
mente no haya prosperado (*47).

Con todo, la atribucién de acciones a los administradores o de incentivos parasu
adquisicion por parte de la sociedad, creo que deberia mantenerse dentro de ciertos
limites, sin que en ningtn caso pudiera contribuir directa o indirectamente a atribuir
el control accionarial a dichos administradores o a alterar las relaciones de control
en la sociedad. La desviacion de recursos sociales para atender a los intereses de los
administradores e influir en las relaciones de control de la sociedad, no merece ser
amparada por el Derecho, como ya se ha argumentado anteriormente.

Consideraciones del mismo tipo, unidas ahora a las razones que promueven la
prohibicion de que la sociedad preste asistencia financiera para adquirir acciones
propias, deben conductt también a rechazar la operacién analoga que la practica
norteamericana conoce como «Management Bay-out» (MBO) -lo que en la jerga

- financiera se viene llamando entre nosotros «compras apalancadasy»-, modalidad
de la operaci6n més general denominada «Leveraged Bay-out» (LBO), y cuya
finalidad es financiar la adquisicion del control accionarial de una empresa por
sus directivos, con la garantia de los activos de dicha empresa una vez consumada
la toma del control, cuando sea la propia sociedad la que facilite ella misma la
financiacion previa necesaria para su puesta en marcha ('),

~ En conclusién, que el interesamiento de los administradores en la soc1edad
atribuyéndoles acciones propias u opciones, es un objetivo que deberia conside-
rarse laudable, y merecedor del amparo del Derecho pero siempre y cuando se
mantengg dentro de unos limites que no incidan sobre el control de la sociedad.

146 Sobre las implicaciones juridicas de esta tesis, que ha suscitado gran interés en Alemania, v. Gltimamente

BUSSE VON COLBE, «Was ist und was bedeutet Shareholder Value aus betriebswirtschaftlicher Sicht?,
en ZGR, 1997, pgs. 271 y ss.; MULBERT, «Shareholder Value aus rechtlicher Sicht», en ZGR, 1997, pgs-
129y ss. y VON WERDER, «Shareholder Value-Ansatz als (einzige) Richtschnur des Vorstandshandelns?»
en ZGR, 1998, pgs. 69 a 91. .
47 V. FLORES, «La adquisici6n...» cit., pg. 524. :
4% Mantiene el mismo planteamiento VAZQUEZ, ob. cit., pg. 481, nota 52.
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4. Kl pago de dividendos en acciones: ;deshaciéndose de la autocartera o
realimentindola?

Las acciones propias en poder de la sociedad pueden utilizarse también como
forma de pagar a los accionistas sus dividendos. Esta utilizacién de la autocartera,
que puede articularse juridicamente de diversa manera (como pago de dividendos
en especie, como dacion en pago, como venta a los accionistas y compensacion
del precio con la deuda por los dividendos -es la llamada «reinversion de dividen-
dos»-, etc), se podria entender en principio beneficiosa, ya que, por un lado, con-
tribuiria a eliminar la autocartera de la sociedad, acumulada por otras razones -
objetivo este bien estimable- y, por otro, podria favorecer la estabilidad del
accionariado al propiciar el incremento de su part1c1pac1én en la sociedad de las
personas que son ya accionistas ('*).

Si se analiza con mayor cuidado, sin embargo, se descubren pronto objeciones,
que, ademas, tienen un mayor peso que los sefialados beneficios. Dejando al mar-
gen consideraciones que exceden del objeto de este trabajo -como la méas que
probable inadmisibilidad del pago de dividendos en especie-, e incluso la posible
inclusion de estas operaciones en la prohibicion de asistencia financiera cuando,
como es frecuente, el accionista adquiere las acciones con una rebaja sobre su
cotizacion, entiendo que desde el punto de vista estricto del tratamiento de las
acciones propias, es un sistema sumamente peligroso. Sobre todo hay que poner
de relieve que esta forma de pago de dividendos, mas que el sistema de drenaje de
la autocartera, que aparenta, es en realidad un sofisticado mecanismo de
realimentacion de la misma, en la medida que hace viable una rueda continua de
adquisiciones-enajenaciones, que posibilita, entre otros efectos indeseables, una
intervencion continuada de la sociedad sobre las propias cotizaciones. Conse-
cuentemente, esta operativa no merece ser amparada por el Derecho ('*°).

5. La inversion en acciones propias: ;realizando una inversién itil o
manteniendo una pesada y peligrosa carga?

Hay también quien ha destacado la utilidad de la adquisicién de acciones pro-
pias como sistema de inversion. Nadie sabe mejor -se viene a argumentar- que la
sociedad (sus dirigentes) el valor real de la empresa y de sus acciones. Si la socie-
dad est4 en una buena situacion econémica, ;qué mejor inversion que ésta? (**1).

Creo que a estas alturas del trabajo, esta cuestion se deberia de responder por
si sola: cualquiera. Son tantos los peligros e inconvenientes que aparejan las ope-
raciones sobre acciones propias, es tan relativo el valor de estas acciones cuando
estan en poder de la propia sociedad, que lo mejor que puede hacer la sociedad, si
le sobran recursos para ello, es emplearlos en otras inversiones o actividades. Una

¥ En relacién con el Derecho espafiol, resalta Ia utilidad de estas operacioncs, que a su juicio son ademds
legitimas, PAZ ARES, «La denominada ‘reinversi6n en dividendos’» cii., pgs. 10.080 y ss.. También man-
tiene una opinion favorable VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 171 y ss..

1% Desarrolla en detalle numerosos argumentos en contra de la admisibilidad de estas operaciones, SANCHEZ
ANDRES, «Acotaciones...» cit., pgs. 4071 y ss.

! Mantiene dltimamente planteamientos de este tipo, recogiendo posturas mantenidas tradicionalmente en la
doctrina francesa, VAZQUEZ, ob. cit., pgs. 200 y ss..
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cosa es permitir estas operaciones en ciertos casos, por su inocuidad y/o sus ven-
tajas, y consentir un cierto nivel de autocartera a las sociedades, y otra bien distin-
ta fomentar su realizacion (1%?).

C. Las tendencias legislativas para permitir utilizaciones ventajosas.

Como ya se ha adelantado, los ordenamientos no han permanecido tampoco
indiferentes a los aspectos beneficiosos 0 ventajosos de las operaciones sobre
acciones propias. De la misma manera que se han venido desarrollando instru-
mentos para prevenir sus peligros, se han ido estableciendo determinadas técnicas
para reconocer a las sociedades un 4mbito de actuacién razonable en esta materia,
que les permita aprovecharse de tales beneficios. A continuacion examinaremos
" brevemente estas técnicas, para concluir con el examen de las excepciones més
cominmente autorizadas.

1. Las técnicas utilizadas. Requisitos y causas para adquirir.

El ambito de actuacién reconocido a las sociedades en materia de operaciones
sobre acciones propias, como es 16gico, tiene un alcance diverso dependiendo de
ordenamientos. Los hay més estrictos y los hay mas permisivos. También son
diversos los instrumentos que se utilizan para delimitar este &mbito. Es una cons-
tante, sin embargo, partir explicita o implicitamente de una prohibicién general de
la adquisicién de acciones propias, de tal manera que s6lo esta autorizada su rea-
lizacion en los casos expresamente establecidos por la Ley. Estos casos, ademas,
vienen estableciéndose utilizando dos técnicas alternativas, que no es
infrecuentemente adenfas ver utilizadas simultaneamente o combinadas entre si
en un mismo ordenamiento.

a) La técnica mas clasica de configuracion de casos de adquisicion permitida,
es la de los requisitos de adquirir, a 1a que ya se ha hecho referencia anteriormen-
te, al analizar las tendencias legislativas para prevenir los peligros de la adquisi-
cién de acciones propias (***). Precisamente se trata de una técnica preocupada
fundamentalmente por la desactivacion de dichos peligros, que persigue estable-

cer unas condiciones para la realizacién de estas operaciones en las que resulten
~ inocuas o, cuando menos, escasamente peligrosas.

~ Un buen ejemplo de esta técnica la encontramos en el articulo 19 de la 2°
‘Directiva de la CEE, donde se permite que la legislacion de los Estados miembros
autorice Ja adquisicién de acciones propias, cumpliendo determinadas condicio-
nes que al efecto se establecen: autorizacion de la Junta general de accionistas,
con ciertos requisitos, que las acciones adquiridas no superen el 10 por 100 del
capital,social, etc.

b) La segunda técnica consiste en configurar excepciones causales. En este
caso, se precisan unas causas que harian licita la operacion. No obstante, el papel
delimitador atribuido a dicha causa puede ser diverso. En algunos casos, se trata

152 Con una postura similar, LIZZA, L’acquisto... cit., pgs. 112 y ss..
153 V. el apartado 11, B, 1.
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de una causa-origen, ya que se permite la adquisicién cuando se produzca como
consecuencia de la situacion que se delimita. Por ejemplo, cuando se autorizan las
adquisiciones en los supuestos de sucesion legal universal. En otros, en cambio,
se trata de una causa-fin, pues se permite la adquisicién cuando persigue el prop6-
sito que se establece. Por ejemplo, cuando se autorizan las adquisiciones de accio-
nes propias con la finalidad de transmitirselas a los trabajadores de la sociedad.

La utilizacion de esta técnica para reconocer excepciones, puede obedecer a
planteamientos de fondo diversos. En algunos casos, se trata de nuevo de la pre-
ocupacién de evitar los peligros de las operaciones sobre acciones propias, al
representar estas causas situaciones donde ne se presentarian. Asi parece suceder,
por ejemplo, en la autorizacién generalizada en el conjunto del Derecho compara-
do, de las adquisiciones a titulo gratuito, en cuanto no acarrearian los peligros
patrimoniales que se achacan a las modalidades onerosas. En otros, en cambio,
parecen pesar sobre todo los beneficios o ventajas de la operacién que, una vez
valorados, se consideran superiores a sus posibles inconvenientes. Por ejemplo,
en la excepcidn, también bastante extendida, configurada para las adquisiciones
realizadas con la finalidad de atribuir las acciones a los trabajadores. Las ventajas
de politica social vinculadas a la participacion de los trabajadores en el capital de
la sociedad, se consideran en este caso superiores a los posibles inconvenientes de
la adquisicién de acciones propias en si misma gonsiderada. ’

c) Ambas técnicas pueden combinarse o alternarse en un mismo ordenamiento
juridico. En el primer caso, la excepci6n causal se sujeta a requisitos de adquisi-
cién. Por ejemplo, cuando se permite adquirir acciones para evitar un dafio grave
de la sociedad, pero dentro de determinadas condiciones (con el patrimonio no
vinculado, con el limite del 10 por 100 del capital social, etc.). En el segundo, se
diferencian supuestos de adquisicién permitida, distinguiéndose entre adquisicio-
nes descausalizadas, que tienen que sujetarse a unos requisitos generales, y adqui-
siciones causalizadas no sometidas a dichos requisitos (o en su caso, a requisitos
propios) (**).

Seguramente esta combinacién de técnicas es ademas el mejor sistema para
alcanzar los variados y bien diversos objetivos de politica juridica que debe perse-
guir una regulacién adecuada en la materia. De hecho asi sucede en los
ordenamientos més desarrollados.

2. Las excepciones mis comtinmente admitidas.

Para finalizar, puede ser de utilidad realizar un catdlogo de las excepciones
que de manera mas generalizada se vienen reconociendo en el Derecho compara-
do, a la prohibicién general de adquirir acciones propias. Examinadas ya las ten-
dencias legislativas para la prevencion de los peligros de estas operaciones, que
se expresan fundamentalmente en los requisitos de adquirir, me voy a limitar a las
excepciones causales mas cominmente admitidas, bien entendido que cada Dere-

154 Asf se hace, por ejemplo, en 1a LSA espaiiola, en la que el articulo 75 de 1a LSA, permite adquirir derivativamente
acciones propias cumpliendo los requisitos que establece (autorizacién de la Junta, con el limite del 10 por 100
del capital, etc.), y el articulo 77, autoriza determinadas adquisiciones causales sin necesidad de cumplir tales
requisitos (para reducir el capital social, en caso de sucesién a titulo universal, etc.).
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coexisten modelos con distinto grado de rigurosidad.
Estas excepciones son las siguientes:

1?) Para evitar un dafio grave de la sociedad (**%).

2%) Para reducir el capital de la sociedad, siguiendo el procedimiento general
establecido para estas operaciones (**¢).

3?) Para distribuir acciones a los trabajadores de la sociedad o de empresas
vinculadas ('57).

4%) En los supuestos de sucesion legal universal o transmisién en bloque de un
patrimonio con su activo y pasivo (*%).

5%) A titulo gratuito ).

6%) En el marco de un proceso de ejecuc16n ]lldlClal para satisfacer un crédito
de la sociedad ('%°).

7*) En cuanto a la aceptacion en prenda de acciones propias y a la asistencia
financiera para adquirir, cuando se realizan estas operaciones en el marco de las
«operaciones ordinarias» de los bancos (**!).

En principio de estas excepciones, las {inicas que me parecen cuestionables
son la primera y la ltima. En cuanto a la causa del dafio grave, porque, a pesar de
los meritorios esfuerzgs interpretativos realizados para su mas correcta delimita-
cién, constituye una cldusula general lo suficientemente amplia e inconcreta como
para servir de amparo a utilizaciones de las operaciones sobre acciones propias
que no lo merecen (sostener cotizaciones, empleo en las luchas de control, etc.)
("), Respecto a la excepcién configurada para los bancos en el marco de sus

155 El ejemplo caracteristico es el Derecho aleman, § 71, I, 1° de la AktG, de donde procede la excepcién

(introducida originariamente ¢n la reforma de 1931) y de ahi fue pasando a otros Derechos como el espafiol,

en el articulo 47, 1 de la LSA de 1951, ya derogado, y el argentino, articulo 220, 2 de la Ley de sociedades

comerciales. Por su parte, el articulo 19, 2 de la 2* Directiva CEE, permite que las legisiaciones de los

Estados miembros eximan del requisito de la autorizacién de la Junta, cuando la adquisicidn sea necesaria

para evitar a la sociedad «un perjuicio grave e inminente»,

Excepcién précticamente generalizada. Por ejemplo, articulos 20, 1, a) de la 2* Directiva; 220, | de la Ley de

sociedadés comerciales argentina; y articulo 30, 1, d) de la Ley de sociedades por acciones brasilefia.

157 Reconocida en el articulo 19, 3 de la 2* Directiva CEE y, dentro de los Estados miembros de la UE, en los
articulos 217-1 y 217-2 de la Ley de sociedades comerciales francesa, y en el § 71, I, 2° de la AKtG alemana.

% Excepcion también muy generalizada. Por ejemplo, articulos 20, 1, b) de la 2* Directiva CEE; 220, 3 de la
Ley d¢ sociedades comerciales argentina y 210, 2 del Cédigo de comercio japonés.

15> Muy gencralizada. Por ejemplo, articulo 20, 1, ¢} de Ia 2* Directiva CEE.

1% Articulo 20, 1, g) de Ja 2* Directiva CEE.

16l Articulos 23, 2 y 24, 2 de la 2* Directiva CEE.

' La supresi6n de esta cldusula en la reforma del Derecho espariol de 1989, que venia recogida en et articulo
47,2 de 1a LSA de 1951, y que se podia haber seguido manteniendo en el sentido con que se recoge cn la2*
Directiva CEE (como situaci6n que exonera del requisito de la previa autorizacién de la Junta), se debié a2
propuesta formulada por PAZ ARES («Negocios...» cit., pg. 505), que entendia, hoy creo que con razén, qué
«la cléusula general de dafio grave podria correr el riesgo de convertirse en un ‘agujero negro’ a través del

Y
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de justificacidn, y de constituir de nuevo una clausula general demasiado amplia
e inconcreta que puede utilizarse para amparar maniobras dudosas, olvida que
una ordenada politica juridica en la materia debiera estar dirigida fundamental-
mente a prevenir los peligros de estas operaciones precisamente en relacién con
los bancos, que es donde histéricamente se han revelado como mas frecuentes y
dafiinas. Es decir, justo en sentido contrario al apuntado por esta discutible excep-
cion (1%%).

IV. AMODO DE CONCLUSION.

Las principales conclusiones que cabe extraer de este trabajo, se han ido esta-
bleciendo a lo largo de su desarrollo al examinar los principales problemas de
politica juridica que plantean las operaciones sobre acciones propias y las tenden-
cias legislativas mas generalizadas en la materia. No obstante, no quiero terminar
sin establecer una conclusién final, que ademas de alguna manera ha ido guiando
mis reflexiones. Las operaciones sobre acciones propias son sumamente peligro-
sas, y sus ventajas o beneficios, ni de lejos son equiparables a sus graves inconve-
nientes. Cualquier extension del &mbito de actuacidén de las sociedades gn este
punto, debe por tanto ser cuidadosamente valorada. Las alegrias en este punto,
sobre todo en relacion con bancos y sociedades cotizadas, pueden tener gravisimas-
consecuencias. A los hechos me remito.

cual se vaciase de contenido el requisito de la autorizacién de la junta y se abriese la puerta a los administra-
dores para influir en la estructura de poder de la juntax.

Ya formulé una critica seme]ante a las disposiciones de la 2* Directiva CEE donde se permitia que los
Estados miembros que lo juzgasen conveniente introdujeran esta excepcién, en un trabajo publicado en
1985, cuando se estaba planteando la reforma en Espafia como consecuencia de la incorporacion a la CEE
(VELASCO SAN PEDRO, «La prohibicién...» cit., pg. 574, nota 44). El legislador espaiiol, en la reforma de
1989, introdujo finalmente esta excepcidn. Pocos afios después tal franquicia revel6 en la misma Espaiia sus
peligros, ya que buena parte de la autocartera del Banco Espariol de Crédito, intervenido por el Banco de
Espaiia en 1993 (v. las notas 18 y 29), parece ser que se encauzé por esta via (v. GONZALEZ URBANEJA,
Banca y Poder, 2* ed., Madrid 1994, pgs. 326 y ss., que incluye un curioso modelo de carta de intenciones
presuntamente utilizada por la entidad para der cobertura a préstamos concedidos a terceros para adquirir
acciones del banco, en el marco, cémo no, de su «actividad ordinarian). Al dia de la fecha, después de
haberse reformado en parte en 1995 el régimen de los negocios sobre acciones propias, la excepc16n conti-
nua siendo reconocida en el Derecho &cpaﬂol

16:
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PANEL SOBRE REGULACION JURIDICA DEL MERCADO DE
CAPITALES EN EL MERCOSUR*

Panelistas:

Dr. Héctor Alegria (Argentina) -~
Dr. Nelson Eizirik (Brasil)

Dr. Ricardo Olivera Garcia (Uruguay)

Dr. Oscar Torres Zagal (Chile)

* Se reproducen las disertaciones presentadas por los profesores Dr. Nelson Eizirik, Dr. Ricardo
Olivera Garcia y Dr. Oscar Torres Zagal.






