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Resumen

La naturaleza de las sociedades de capital es dotarse continuamente, a través de sus
accionistas, socios, nuevos inversores y, por su puesto, de sus utilidades, del capital social
que le permitird cumplir con el objeto para el que fue creada. Sin embargo, el
ordenamiento legal societario permite que una sociedad se convierta en accionista de si
misma; para lo cual, establece limitados supuestos y condiciones. Esta permisividad
puede presentar, diversos riesgos para la sociedad, tales como, el aguamiento del capital
social y sus efectos que atentan contra del principio de realidad de capital, afectacién del
principio de paridad de los accionistas y demas derechos politicos y econdmicos,
incidencia en el mercado bursétil y la pérdida de control de la sociedad por parte de los
accionistas.

Debido a lo anterior, el presente articulo pretende analizar brevemente los fundamentos
de la autocartera, sus aspectos positivos y de manera mas profunda los problemas
devenidos del uso tergiversado de la adquisicién de acciones propias por parte de una
sociedad anonima.

Palabras claves: Acciones, autocartera, patrimonio, acreedores, reservas.

Abstract

The nature of capital companies is to continuously provide themselves, through their
shareholders, partners, new investors and, of course, their profits, the social capital that
will allow them to fulfill the purpose for which it was created. However, the law allows
a company to become a shareholder of it; for which, it establishes limited assumptions
and conditions. This permissiveness may present several risks to society, such as the loss
of social capital and its effects that undermine the principle of capital reality, affecting
the principle of parity of shareholders and other political and economic rights, incidence
in the stock market and loss of control of the company by the shareholders.

Due to the above, the present work aims to briefly analyze the fundamentals of the
treasury stock, its positive aspects and, in a deeper way, the problems caused by the
misuse of the acquisition of own shares by a corporation.

Keywords: Shares, treasury stock, shareholders, creditors, reserves.

Resumo

E da natureza das sociedades de capitais dotar-se continuamente, através dos seus
accionistas, socios, novos investidores e, claro, dos seus lucros, do capital social que Ihes
permita cumprir o fim para o qual foram criadas. No entanto, o sistema juridico societario
permite que uma empresa se torne acionista de si mesma; para o qual estabelece premissas

Revista ComHumanitas, Vol. 13, nim. 2 (2022), Julio - Diciembre 2022. ISSN: 1390-776X Pégs: 151-172 152



e condicBes limitadas. Essa permissividade pode apresentar diversos riscos para a
empresa, como o enfragquecimento do capital social e seus efeitos que ferem o principio
da realidade do capital, afetacdo do principio da paridade dos acionistas e demais direitos
politicos e econbmicos, incidéncia na mercado de a¢des e a perda do controle da empresa
pelos acionistas.

Pelo exposto, este artigo pretende analisar brevemente os fundamentos das acOes
préprias, seus aspectos positivos e mais profundamente os problemas decorrentes do uso
deturpado da aquisicao de a¢Bes proprias por uma sociedade anénima.

Palavras-chave: Acdes, acdes proprias, heranca, credores, reservas.
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Introduccion

Las sociedades de capital, precisamente por su naturaleza mercantil, buscan
dotarse de capital para poder ejecutar su modelo de negocio. Este aporte proviene de sus
socios, quienes esperan que la inversion realizada tenga sus frutos a mediano o largo
plazo. La autocartera representa un vehiculo juridico complejo e innovador, pues en
primera instancia choca con el principio de dotacién de capital a una compafiia.

La adquisicién de las acciones propias es un proceso delicado y complejo en si
mismo, asi lo reconoce el legislador y, en consecuencia, busca dictar normas que mitiguen
el riesgo del abuso de esta herramienta juridica por parte de las sociedades. Pues,
sociedades se han visto atraidas a comprar sus propias acciones a fin de evitar el desplome
del valor de los titulos de la sociedad, de buscar la retribucién a sus directivos y empleados
con esas acciones, de aumentar el reparto de dividendos, entre otras. El lado oscuro de la
recompra de acciones resulta a una suerte de descapitalizacion de la compafiia.

En Espafia, la recompra de acciones tiene sus inicios en el afio 1829 a través de su
Caodigo de Comercio, a partir de aqui ha sido reformado hasta encontrarnos el dia de hoy
con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante “TRLSC”)
(TRLSC, Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010), que expone los
lineamientos de los alcances y limites de la aplicacion de la autocartera tanto para la
sociedad anénima como para la de responsabilidad limitada. Debido al objetivo de la
presente investigacion, se hara especial énfasis en la aplicacién de la autocartera en la
sociedad andnima. A pesar de su complejidad, las sociedades andnimas encuentran cierta
ventaja en adquirir sus propias acciones.

Respecto de este punto, la doctrina nos muestra el lado positivo de la autocartera,
esto es, como indicio de calidad empresarial, control de recursos de la empresa y el evitar
que caigan en la libre disposicion de sus administradores, impedir que las ofertas publicas
de acciones entren a la sociedad, obtener un tratamiento fiscal méas favorable que el de
reparto de dividendos. No obstante, fuera de los pre mencionados supuestos puede llegar
a ocasionar serios dafios a la liquidez de la sociedad anénima y, peor adn, a sus accionistas
y acreedores.

Dentro de los efectos negativos de la autocartera se analizaran la dilucion del
capital social, la afectacion del principio de paridad de los accionistas, tanto en el supuesto
de la amortizacion de acciones propias y el de sociedades anénimas que cotizan en bolsa,
la afectacion en el mercado de valores y el rol del administrador en la sociedad an6nima
y la tentacion de la autocartera. En palabras de (Pont, Manuel broseta , 2017) “la Ley
contempla con cierta desconfianza la adquisicién por la sociedad de sus propias acciones
0 participaciones porgue las mismas pueden perjudicar seriamente a la sociedad, a los
terceros acreedores o a los propios socios”.
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Metodologia

El presente estudio sigue un proceso descriptivo, documental para lo cual se extrae
trabajos de autores relevantes y con ello se ha generado una comparacion documental
complementado con el analisis jurisprudencial, ademas de verificar informaciéon en
articulos académicos, libros con contenidos comunes al tema tratado del derecho
societario y mercantil, para poder abordar en primer lugar la naturaleza juridica de la
autocartera, y luego llegar a las conclusiones, que han sido compartidas por diferentes
autores.

Se ha considerado como primer marco de investigacion al Codigo de Comercio,
desde su primea publicacion hasta su Gltima reforma, seguido de la Ley de Sociedades de
Capital, como primeras fuentes del derecho societario y mercantil; seguido del analisis
de la jurisprudencia y doctrina, que ha logrado entender el espiritu de la ley, la intencion
del legislador, es decir, alcanzar la hermenéutica juridica. A este tipo de metodologia se
suele Ilamar recuperacion en la informacion. El articulo presente se encuentra justificado
con la correspondiente descripcion bibliografica y la catalogacion. A través de la
descripcion bibliogréfica, se analizan los resultados obtenidos y a partir del analisis del
nuevo contexto ya descrito y de las definiciones analizadas se procede a proponer una
nueva definicién. (Picco, 2009). De otro lado, se ha escogido el proceso de catalogacion,
ya que los catdlogos se convierten en poderosas herramientas de recuperacion de
informacion y pasan a ser un elemento central en el desarrollo y fomento de la produccion
de nuevo conocimiento. (Picco, 2009).

Trabajos previos

De acuerdo con (Monclus, 2000), la autocartera se define como “el proceso
mediante el cual una sociedad anénima se convierte en propietaria real de parte de sus
acciones o de las acciones emitidas por su sociedad dominante, constituyen una Unica
entidad bajo una misma unidad de decision”.

La jurisprudencia “entiende por «autocartera» aquel conjunto de acciones o de
participaciones sociales que una sociedad retiene en su poder, sin atribuirlas a la
titularidad de ningan socio. El fendbmeno de la autocartera puede tener lugar ya al
comienzo de la vida de la sociedad, cuando no se suscribe todo el capital, o bien después,
si la sociedad adquiere todo o parte de su capital a uno 0 méas socios. En ambos casos, se
produce la misma situacion: una parte del capital queda en manos de la propia sociedad”
(JUR/2007/14108, Abogacia del Estado, 2007).

De acuerdo con (Mazario, 2019), “muchas son las razones que justifican un
régimen imitativo para la autocartera. La propiedad de titulos representativos del capital
social por parte de las propias sociedades mercantiles que los emiten supone una
alteracion de los principios de realidad y conservacion del capital y una minoracion de la
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garantia patrimonial que el capital representa para los acreedores de la sociedad.”
Afectandose con ello el principio de paridad.

Segun (Velasco San Pedro, 2000), “el principio de paridad de los accionistas se
refiere a la “igualdad de forma por los derechos atribuidos por las acciones y como
igualdad de tratamiento de los socios segun su posicion”.

Para (Garcia & Cruces, 1998), “los riesgos presentes en toda autocartera requieren
la adopcion de las oportunas medidas que conjuren aquéllos cuando el legislador, debido
a las legitimas finalidades pretendidas con tal instrumento, decida admitir la adquisicion
de las propias acciones”

De otro lado, (Aguila-Real & Alfaro, 2021) “reconoce que, desde el punto de vista
patrimonial, el peligro de la autocartera estriba en que, a través de la adquisicion de las
propias acciones, se proceda a una liquidacién encubierta del patrimonio social. En
efecto, al suscribir o adquirir acciones propias, parte del patrimonio de la sociedad que ha
de cubrir el capital esta formado por las propias acciones y la aportacion correspondiente
a las mismas no esté en dicho patrimonio”.

Para mitigar estos efectos nocivos a la sociedad, (Martinez, 1991) reconoce que
la Segunda Directriz de la Comunidad Europea 77/91 resguarda el principio prohibitivo
y limitativo de la autocartera y plantea unas condiciones: a. el consentimiento de la junta
general de accionistas; b. limite maximo de adquisicion permitido, que no sera superior
al diez por cien; c. dotacion de una reserva especial con cargo a reservas libres; d. Que
las acciones adquiridas se encuentren integramente libres (TRLSC, Texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, 2010).

Sin embargo, no todo en la autocartera o la negociacion de las propias acciones
por parte de una sociedad mercantil es negativo, de acuerdo con (Diez-Picazo, 2005), la
adquisicién de la sociedad anénima de sus propias acciones es empleada como un medio
de corregir distorsiones en el mercado o como una forma de limitar los recursos a
disposicion de los gestores dando liquidez a los accionistas a través de un medio
fiscalmente mas favorable que el reparto de dividendos.

De acuerdo con (Unidad Editorial Informacion Economica, 2022), para que la
compra de acciones propias sea considerada como beneficio para la empresa, es
indispensable que la compafiia cuente con alto rendimiento o exceso de liquidez, en
términos contables, con un flujo de caja considerable; de lo contrario, serd nefasto para
empresa y causara el efecto contrario.

El modelo de Sinha (Ropero, 1997) muestra que, con la compra de sus propias
acciones, la sociedad debe invertir en proyectos mas rentables que permitan salir de este
episodio en un tiempo relativamente corto. Es una medida arriesgada, pero temporal que,
a los ojos de los inversionistas del mercado de valores, aumenta el precio de las acciones
de la sociedad, de modo que la oferta publica de adquisicion sea mas elevada. Pues, los
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inversores no conocen la situacion real y contable de la empresa. Con esto se espera lograr
que los inversores desistan y que los accionistas conserven el control de la empresa.

La regulacion espafiola de la autocartera es extensa en comparacion con otros
ordenamientos juridicos, a esto (Llebaria, 2008) sefiala que “el legislador busca
precautelar el principio fundamental de toda sociedad mercantil, la integridad del capital
social y la funcion de retencion del patrimonio social. Es decir, que la empresa cuente
con la suficiente liquidez para llevar a cabo las actividades econémicas de acuerdo con el
giro de su negocio, para poder responder frente a sus acreedores y sobre todo para
proteger los derechos y obligaciones que poseen los accionistas dentro de la sociedad”.

Resultados y discusion
La adquisicidn de acciones propias

Se denomina autocartera al proceso mediante el cual una sociedad andnima
compra acciones que forman parte de su propio capital social; ergo, la titularidad de estas
acciones no recae en ningun accionista o de un inversor sino sobre la misma empresa. La
Ley y la doctrina reconoce dos tipos de autocartera: la originaria y la derivativa (TRLSC,
Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010), en su capitulo VI, distingue
dos tipos de adquisiciones de acciones propias: originarias y derivativas.

Las acciones originarias se dan por creacién de la compafiia 0 por aumento de
capital social. Se entiende que la sociedad mercantil no puede constituir su capital social
mediante la adquisicién de sus propias acciones o que, una vez constituida, aumente su
capital mediante la autocartera. En este sentido, el articulo 134 del TRLSC, refiriéndose
a las acciones originarias, prohibe a las sociedades de capital adquirir sus propias
acciones: “En ningun caso las sociedades de capital podran asumir o suscribir sus propias
participaciones o acciones ni las creadas o emitidas por su sociedad dominante” (TRLSC,
Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010), prohibicion que se basa en
los principios de integridad y conservacion del capital social, intrinsecos a la naturaleza
de la sociedad anénima. Sin embargo, como se analizard méas adelante, la Ley da un
pequerio espacio para subsanar aquellas compras de acciones propias que vayan en contra
de este principio rector.

Esta prohibicion encuentra asidero en los principios de integridad y conservacion
del capital social intrinsecos a la naturaleza de la sociedad anonima. Al ser considerada
relativamente nociva para los intereses de la sociedad, el articulo 144 del TRLSC sefiala
gue: “La sociedad anénima podra adquirir sus propias acciones, o las participaciones o
acciones de su sociedad dominante en ciertos casos: a. Si a través de la compra de
acciones propias se pretende ejecutar la reduccion de capital aprobada por la junta general
de accionistas; b. Si estas acciones forman parte de un patrimonio adquirido a titulo
universal, como es en el caso de las fusiones o escisiones; c. Si estas acciones, que esten
integramente liberadas, han sido adquiridas a titulo gratuito; d. En el caso de que las
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acciones integramente liberadas se adquieran como consecuencia de una adjudicacion
judicial para satisfacer un crédito de la sociedad frente a su titular. (TRLSC, Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010).

En cuanto a las acciones derivativas, el articulo 145 del TRLSC (TRLSC, Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010) abre la posibilidad de negociacion
de acciones propias derivativas, bajo ciertas condiciones: a. Que la Junta general de
accionistas la apruebe y establezca la modalidad; b. Que la adquisicion tenga por objeto
acciones de la sociedad dominante; c. Que las acciones hayan de ser entregadas
directamente a los trabajadores o administradores de la sociedad; d. Que la adquisicion
no produzca el efecto de que el patrimonio neto resulte inferior al importe del capital
social mas las reservas legal o estatutariamente indisponibles.

La normativa espafiola, a pesar de que permite en ciertos casos la adquisicion de
acciones originarias y derivativas, establece restricciones. Esto permite un equilibrio y
busca limitar este tipo de negociaciones, con el solo fin de precautelar los derechos de la
propia sociedad, de sus accionistas y stakeholders. En caso de que la sociedad incumpla
lo dispuesto en el articulo 134 del TRLSC (TRLSC, Texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, 2010) esté obligada a vender dichas acciones en un plazo méaximo
de un afo, contados a partir de la primera adquisicion y su inscripcion en el libro de
acciones y accionistas. Caso contrario, la junta general de accionistas de la compafiia
inmediatamente aprobara la reduccién del capital social correspondiente a las acciones
propias adquiridas; la reduccion de capital debera realizarse en el plazo de dos meses.
Con relacién a la adquisicion derivativa de acciones, a titulo gratuito o universal, el
TRLSC obliga a la sociedad anénima a enajenar dichas acciones en un plazo maximo de
tres afios, a diferencia, de la adquisicion originaria que es de un afio. De no producirse, se
reducird el capital.

Ventajas de la adquisicidén de acciones propias por la sociedad
anénima

Algunas sociedades andnimas deciden comprar sus propias acciones por motivos
muy especificos y buscan un efecto positivo en su liquidez, como: sefial de calidad
empresarial; evitar un manejo de los administradores de los recursos de la empresa;
impedir que Oferta Publica de Acciones (en adelante “OPAs”) entren a la sociedad; un
tratamiento fiscal mas favorable que el de dividendos.

Sefial de calidad empresarial

Que la compafiia compre sus propias acciones, desde el aspecto positivo de esta
practica, es sinonimo de estabilidad financiera. En cada cierre del ejercicio econdémico,
los estados financieros confirman si la compafiia ha tenido beneficios o pérdidas. En el
caso de que la sociedad cuente con altos beneficios y un exceso de flujo de caja, ésta, a
través de la junta general de accionistas, puede resolver o bien acumularlos, distribuirlos
entre sus socios o invertirlos en nuevos proyectos. Sin embargo, existen ocasiones en que
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las opciones de inversidn no son, en ese momento, las mas estratégicas; y, los accionistas
tampoco sienten la necesidad de reducir los activos de la Compafiia.

Este escenario, la autocartera es considerada una de opcion llamativa para
reinvertir en la propia compafiia, de modo que, este exceso de flujo de caja es utilizado
para comprar las acciones de la misma sociedad. Es decir, el dinero sigue estando en
poder de la empresa. Con esta préctica, la sociedad logra subir el precio de estas acciones
y con ello da un mensaje de solvencia a sus competidores; pues, las acciones de la
sociedad son tan atractivas que la misma empresa decidié comprarlas. Como resultado,
las acciones generan un mayor rendimiento del capital invertido; y, por altimo, estos
beneficios o exceso de flujo no son distribuidos entre sus empleados, sino que aumentar
el capital de la empresa.

Administracién de los recursos de la empresa

Excesivas facultades y atribuciones otorgadas al administrador de la Compafiia, a
través de los estatutos sociales, puede ocasionar una falta de control de los accionistas
sobre su empresa. El administrador, en el marco de sus funciones, puede tomar decisiones
qgue comprometan el bienestar de la empresa, auto asignacion de altas remuneraciones o
a sus allegados, etc. La compra de acciones propias por parte de la sociedad surge como
una especie de control ante estas actuaciones realizadas por el administrador. De esta
forma, la junta general de accionistas, al analizar los resultados del ejercicio inmediato
anterior, tiene la potestad de decidir que la empresa compre sus propias acciones, de modo
que, a través de esta compra, la compafiia adquiere cierto tipo de blindaje ante la libre
disposicion de los recursos de esta que ejecute el administrador de la compafiia. En la
practica, existen sociedades que manejan un flujo de caja excesivo, lo que sirve de
indicador importante para medir la liquidez de una empresa en un periodo determinado,
y los accionistas se ven en el riesgo de que el administrador invierta, a su libre arbitrio,
en proyectos poco o nada rentables para la empresa.

Amenaza de Ofertas Publicas de Adquisicién (OPAS) en la sociedad
anénima

Segun el articulo 2 de la Directiva 2004//25/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004 (Europea, 2004), la “oferta publica de adquisicién u
oferta, ya sea voluntaria u obligatoria, se dirige a los titulares de valores de una sociedad
(con excepcion de las ofertas realizadas por la propia sociedad afectada) con vistas a
adquirir la totalidad o parte de dichos valores, siempre y cuando tenga por objetivo o sea
consecuencia de la toma de control de la sociedad afectada conforme al derecho
nacional”.

A diferencia de los casos anteriores, este solo se da en sociedades anonimas que
cotizan en bolsa. Eventualmente, compafiias que cotizan en bolsa se pueden ver
amenazadas por las ofertas publicas de adquisicion de sus acciones. Las OPAs pueden
ser rechazadas por un porcentaje de accionistas, pero si es el caso de que el 90% de los
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accionistas estén de acuerdo con la oferta, el 10% restante se vera en la obligacion de
vender sus acciones también. Frente a esta posibilidad los accionistas de la sociedad
pueden optar por comprar sus propias acciones y financiarlas con deuda.

De otro lado, sobre el impedimento del ingreso de OPAs a la empresa, con el
aumento del valor de las acciones también se revalorizard la sociedad para el nuevo
comprador (Ropero, 1997). Con dicha préactica se pueden lograr: “a) aumentar el valor de
mercado de las acciones hasta el precio ofrecido por el comprador (...)”, asi los
accionistas son le ofreceran las acciones al comprador potencial; y, “b) Igualar el precio
por accion de la oferta del gestor con el del potencial comprador (...), con ello la empresa
comprara las acciones y no el comprador.

Tratamiento fiscal mas favorable que el de reparto de dividendos

A partir de la reforma tributaria del 2015 (Ley 27/2014, 2014), sobre los Impuesto de
Sociedades e Impuesto a la Renta Personas Fisicas, la obtencién de dividendos por parte
de los accionistas esta sujeta a impuestos, de acuerdo con los dividendos obtenidos. El
calculo del IRPF sobre los dividendos obtenidos se hara del valor integro percibido. El
reparto de los dividendos de la sociedad ocasiona una doble tributacion: tanto para la
sociedad como para el accionista que lo percibe. En lo que respecta al impuesto de
adquisicién de acciones propias, se debe considerar, en primer lugar, si tienen la calidad
de onerosas o gratuitas. En el caso de ser onerosas, la base para calcular el impuesto sera
el importe del valor de la venta menos el valor de la compra de las acciones. De ser a
titulo gratuito, se calculara el impuesto de sucesiones o donaciones del valor de la accion.
En la compra de acciones propias, por lo general, no aplica la doble tributacién.

Desventajas de autocartera
Aguamiento del capital social

El “aguamiento” del capital social atenta contra del principio de realidad. El
capital social “es considerado como uno de los elementos mas importantes de la sociedad
anonima” (Natera, 2007). De acuerdo con (Pont, Manuel broseta , 2017), “el capital social
tiene, primordialmente, una funcion instrumental y de garantia”. De otro lado, la doctrina
concluye que el capital social es la “cifra dineraria inamovible que figura como primera
partida en el pasivo de la sociedad y que representa las aportaciones de los socios y la
garantia de los terceros que contactan con la sociedad, como su méxima de
responsabilidad” (Natera, 2007). El capital social tiene una funcién garantista frente a
terceros, organizativa, productiva. El capital social es considerado la primera cuenta del
pasivo, tomando en cuenta que es la deuda que la sociedad tiene con los accionistas, en
base a las aportaciones efectuadas por ellos para dar cumplimiento al giro del negocio. El
capital social tiene principios inexorables: de unidad, determinacion, intervencion, de
cifra minima legal, de realidad de capital.
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El capital social de la sociedad anonima esta dividido por acciones (TRLSC,
Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010). Debido a la importancia que
posee la accion, la doctrina y la legislacion hace un estudio tripartito de la accion como:
a. Parte del capital; b. Conjunto de derechos; vy, c. Titulo. (Diez, 2022). La accién es una
parte alicuota del capital, o también conocido como valor nominal. Cada accion
representa una parte del valor patrimonial de la empresa, este recibe el nombre de valor
teorico. (Limay Heas Rosa , 2012).

Es decir, el nimero de acciones que posea una sociedad anénima forzosamente
debe representar el capital social que esta posee; paraddjicamente, la compra de acciones
propias atenta contra la definicion por excelencia de la accién y de la sociedad andnima.
La titularidad de la accion confiere a su propietario derechos econdmicos, el de percibir
las utilidades a que haya lugar, en el porcentaje de acciones respecto del capital que posea,
la suscripcion preferente de acciones, derecho a la cuota de liquidacién; y, politicos,
derechos de informacidn, derechos de asistencia y voto. Finalmente, de las acciones
desembolsadas, la sociedad anonima emite el titulo correspondiente al valor de una de las
fracciones iguales en que se divide su capital social. Este titulo le permite al accionista
negociar libremente, con terceros o con el resto de los accionistas de la empresa, sus
acciones en el momento que lo estime necesario.

De otro lado, el principio de realidad resulta en la transparencia y coherencia que
existe entre el nmero de acciones que posee la compafiia y el monto exacto de su capital
social. En el marco del principio de realidad de capital social “se prohibe emitir acciones
bajo el par, exigiendo la suscripcion integra y el desembolso en una cuarta parte del valor
nominal de las mismas” (Natera, 2007). En este mismo sentido, se dice que, el capital
social debe corresponder a la obligacion de dar; es decir, a la aportacion. (Luis Eduardo
Paredes Sanchez, 2014) cree que recién constituida la sociedad y pagada la misma va a
corresponder con el patrimonio a reserva de que existan primas sobre acciones o alguna
otra situacion fuera de lo normal. Es asi como, el principio de realidad del capital social
es fundamental para asegurar la veracidad de la cifra de capital social que la compafiia
dice tener.

El principio de realidad se desdibuja cuando la sociedad annima compra sus
propias acciones, esta practica produce lo que se conoce como “aguamiento” del capital
social o dicho de otro monto, la dilucidn del capital. Si bien cierto, la autocartera puede
ser aplicada en situaciones muy limitadas y bajo los parametros que establece la Ley, por
antonomasia ésta va en contra de la propia naturaleza de las sociedades mercantiles, ya
que lo ideal es que el capital social se vaya dotando continuamente de aportaciones
realizadas por sus accionistas presentes o futuros.

La compra de sus propias acciones por parte de la sociedad anénima causa un
efecto de capital fantasma. Esto se debe a que, a los o0jos de terceros su capital social es
mas elevado de lo que es en realidad. Lo que crea una falsa expectativa, una ilusion de la
solvencia y liquidez de la empresa.
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De acuerdo con la doctrina alemana, la autocartera constituye una aberracion
juridica. “La ratio legis es muy sencilla: cuando una sociedad de capital adquiere directa
o indirectamente sus propias acciones o participaciones, esta de facto reduciendo su
capital (“aguamiento de los recursos propios”) e induciendo a los terceros a creer que
tiene unos recursos superiores a los reales y, por lo tanto, debe prohibirse esta posibilidad,
salvo en supuestos y con requisitos muy especiales” (Diez, 2022). De hecho, el articulo
62 del TRLSC es muy claro al momento de precautelar este principio y sobre la
acreditacion de la realidad de las aportaciones y sefiala: “ante el notario autorizante de la
escritura de constitucion o de ejecucion de aumento de capital social o, en el caso de
sociedades andnimas, de aquellas escrituras que se constaten los sucesivos desembolsa,
debera acreditarse la realidad de las aportaciones dinerarias mediante certificacion del
depdsito de las correspondientes cantidades a nombre de la sociedad en entidad de crédito
(...)” (TRLSC, Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010).

Afectacion del principio de paridad de los accionistas

En lo que respecta a la doctrina espariola, resultan pocos los estudios y analisis de
este derecho, en particular, se conoce muy poco sobre las consecuencias de contrariar este
principio. En lo que respecta a la LSC, el articulo 96 LSC dispone que “la sociedad debera
dar un trato igual a los socios que se encuentren en condiciones idénticas” (TRLSC, Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010).

Existen dos supuestos en los que dicho principio tiene un grado de relevancia mas
fuerte: reduccion de capital por amortizacién de acciones propias y en relacién con las
sociedades andnimas que cotizan en bolsa. Por el articulo 317 de la LSC (TRLSC, Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010), las sociedades pueden reducir su
capital en caso de enfrentarse a ciertos escenarios. En el caso que nos atafie, la reduccion
de capital mediante amortizacion de acciones propias se encuentra regulada en mayor
detalle en el articulo 144 de la LSC y permite a la sociedad andnima adquirir libremente
sus propias acciones cuando la junta general de accionistas haya decidido comprar dichas
acciones con el fin de reducir el capital. La LSC respeta el principio de paridad, ya que
exige, como requisito sine qua non la aprobacién de la junta general de accionistas para
la reduccion de capital.

La jurisprudencia espafiola reconoce que para reducir el capital mediante la
compra de acciones propias por parte de la sociedad anonima debe respetar la necesaria
paridad de trato de los accionistas, en apego al articulo 170 de la LSA. Dentro de los
peligros que existen para los accionistas minoritarios de la sociedad anénima en la
reduccion de capital mediante la compra de sus propias acciones es la repercusion en el
valor en todo en parte de sus acciones, lo que conlleva, en casos extremos, a perder su
condicion de accionista cuando la amortizacion alcance toda su aportacion. Ahora bien,
a pesar de que la LSC establece que la Junta general de accionistas debera aprobar este
tipo de decisiones, en palabra del profesor Garrigues (Maria Luisa Aparicio Gonzalez,
Alfredo Avila de la Torre, Juan Bataller Grau, Luisa Maria Esteban Ramos, Luis Angel
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Sanchez Pachon, 2011), esto no resulta suficiente, es necesario la aprobacion de la
mayoria de los interesados.

En atencion a los accionistas que se pudieren ver perjudicados, el articulo 291 de
la LSC sefiala claramente las reglas especiales de tutela de los derechos de los socios que
“cuando la modificacion de los estatutos implique nuevas obligaciones para los socios
debera adoptarse con el consentimiento de los afectados” (TRLSC, Texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, 2010). En concordancia con este precepto, la LSC
distingue dos tipos de afectaciones a los accionistas de una sociedad an6nima por
modificacion estatutaria: afectacion directa o indirecta a los derechos de una clase de
acciones y la afectacion a varias clases de acciones. Para ello, la Ley manda que ademas
del acuerdo de la junta general de accionistas deba existir un acuerdo de la mayoria de la
clase perjudicada, en este caso, por la reduccion de capital.

Principio de paridad de las sociedades anonimas que cotizan en bolsa

De acuerdo con el articulo 495 de la LSC, las sociedades cotizadas son del tipo
anonimas, cuyas acciones estan admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial
de valores (TRLSC, Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010). En lo
que respecta a la negociacién de acciones propias por parte de la sociedad andnima, el
articulo 509 de la LSC establece que el limite m&ximo de autocartera seré del diez por
ciento del capital suscrito (TRLSC, Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
2010).

Con el afan de proteger los derechos de todos los accionistas de la sociedad
anonima, la Ley obliga a las sociedades emisoras de obligaciones a publicar y difundir
las operaciones sobre sus propias acciones, en los términos que se establezcan
reglamentariamente, cuando la proporcién alcance, supere o se reduzca en los porcentajes
que se determinen. (TRLMV 4/2015, 2015). A pesar de la normativa juridica existente,
el principio de paridad o igualdad de trato a los accionistas es susceptible de ser vulnerado
por las sociedades bursatiles. Uno de los intentos por aminorar las actuaciones en contra
de este principio, se esboza en el articulo 514 de la LSC y dispone que, las sociedades
anonimas cotizadas deban garantizar, en todo momento, la igualdad de trato de todos los
accionistas que se hallen en la misma posicion, en lo que se refiere a la informacion, la
participacion y el ejercicio del derecho de voto en la junta general (TRLSC, Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010).

Con mayor enfasis en el derecho de informacion, pues existen casos en que los
accionistas minoritarios de sociedades anénimas que cotizan en bolsa no tienen facil
acceso de la informacion sobre la compra de sus propias acciones y pueden perder su
calidad de accionistas debido a la compra de acciones propias de una clase determinada.

La manipulacion de la cotizacion bursatil y el principio de informacion
privilegiada
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El mercado de valores, para los economistas, se divide en dos: primario y
secundario. Los mercados de valores primario son “aquellos mercados que facilitan a un
emisor la apelacion al ahorro mediante una o varias emisiones de valores y permiten la
adquisicién o suscripcion de éstos por los inversores. Es un mercado de captacion de
ahorro, de financiacién mediante la emision de nuevos valores para ser suscritos por los
inversores” (Barrachina Eduardo, 2017). Los mercados secundarios son aquellos en los
cuales estas emisiones suscritas por los inversores son negociadas nuevamente. El
mercado, en definitiva, es aquella entelequia en la que confluyen ofertas y demandas
dentro de un &mbito regulado, con el fin de brindar seguridad a sus participantes. El bien
juridico protegido es el mecanismo de la libre formacion de precios en el mercado con la
finalidad de garantizar la transparencia e igualdad de oportunidades entre los inversores
(Ariomondi, Rafael , 2014).

En cuanto a la informacion privilegiada, el articulo 226 del TRLMV
conceptualiza claramente los alcances de la informacidon privilegiada, de modo que se
considerara informacion privilegiada toda informacion de caracter concreto que se refiera
directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de
los comprendidos dentro del ambito de aplicacion de esta ley, 0 a uno o varios emisores
de los citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho puablica, podria influir o hubiera influido de
manera apreciable sobre su cotizacion en un mercado o sistema organizado de
contratacion (TRLMV 4/2015, 2015).

El problema radica cuando ciertos participantes de este mercado abusan del modo
en el que vienen actuando, empleando medidas desleales que ocasionan confusion en los
inversionistas mediante el uso de informacién privilegiada. De otro lado, la Directiva de
la Comunidad Europea define al abuso de mercado como la manipulacion de éste,
mediante el uso de informacion privilegiada, de modo que la presente normativa busca
garantizar la integridad de los mercados financieros comunitarios y aumentar la confianza
de los inversores en dichos mercados y adoptar normas combinadas para combatir tanto
las operaciones con informacion privilegiada como la manipulacién del mercado
(Directiva 2003/6/CE, 2003). La LMV ha disefiado una serie de requisitos y
procedimientos previos a emitir productos financieros y de valor al mercado, en aras a
precautelar la claridad de las transacciones realizadas en éste (TRLMV 4/2015, 2015).

Sin embargo, en cuanto a la informacion privilegiada que tienen, en este caso, los
administradores y cierto grupo de accionista de una sociedad anénima pueda jugar en
contra a los accionistas minoritarios y a los inversores en general que lleguen a considerar
que la compafiia oferente cuenta con una solvencia optima, manipulando el verdadero
precio de sus acciones.

La autocartera en el mercado de valores

Ahora bien, qué sucede cuando el abuso del mercado de valores mediante el uso
de informacion privilegiada ocurre por la préactica financiera de la autocartera. La
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operacion de adquisicion y tenencia de las propias acciones puede ser utilizada por la
sociedad para finalidades que pueden ser potencialmente peligrosas para el mercado en
general, gracias a determinadas combinaciones, la sociedad podria estar utilizando la
autocartera para alterar el precio de las cotizaciones, como asi se ha demostrado en
numerosos casos (Recurso Contencioso Administrativo, 2006).

Como lo he mencionado anteriormente, el problema radica en que en el momento
que la sociedad lanza acciones propias al mercado de valores, ajenas a transacciones
tengan por finalidad proporcionar una contraprestacion en el mercado sin alterar las
tendencias o adquirir acciones destinadas a futuras operaciones corporativas, ocurre una
alteracion de precios de las acciones mediante la manipulacién de las cotizaciones a través
de la autocartera. Puesto que, en este caso, la propia sociedad emisora de las acciones es
su compradora. Es decir, sociedad anénima funge como oferente y demandante.

Este tipo de préacticas puede conducir a una confusién sobre el valor real de las
mismas, frente a los inversores, creando asi una imagen falsa de la empresa y, en
consecuencia, falseando la veracidad y seguridad que brinda el mercado de valores. Es
en el &mbito de las sociedades cotizadas, donde se va a dar este problema de agiotaje,
aungue no deberiamos descartar que haya ocasiones donde sociedades que no acuden al
mercado de valores, puedan realizar una actuacion fraudulenta mediante la creacion de
un fuerte factor de demanda sobre las propias acciones y la constitucién de un “mercado”
singular de compra y venta de estas (Vasquez, 1995).

Si bien, la jurisprudencia establece ciertos parametros para poder definir en qué
momento esta conducta se convierte en delictiva: “si el insider traider, o autor que actta
en el mercado bursatil con informacion privilegiada, obtiene con tal posicion una ventaja
econdmica para si y que se ha de compartir inmediatamente por los demas inversores, en
tanto que tal informacion produce en un futuro inmediato un impacto alcista en los
mercados de valores, no podrd producirse en modo alguno un grave dafio para los
intereses generales de la colectividad de inversores, pues no resulta perjuicio directo para
nadie en particular” (Huerta, Pablo, 2001).

En lo que respecta al manejo de la informacion privilegiada para fines ilicitos, la
normativa penal ha sido enfética en encasillar este tipo de conductas que implican una
responsabilidad penal para la sociedad anonima y demas sujetos activos que se vean
implicados en este tipo penal. La doctrina menciona que la con tipificacion de esta
practica delictiva, se pretende garantizar ante todo la igualdad de oportunidades de todos
ellos; pero, a su vez, cabe asegurar que esta igualdad es un presupuesto inexcusable para
mantener la confianza de los inversores en el mercado bursatil, que, por lo demas,
constituye un instrumento béasico para el funcionamiento de nuestra economia actual,
puesto que, entre otras razones, la desconfianza de los inversores dificulta la correcta
asignacion de un recurso escaso, como es el ahorro.

Asi también, se debe proteger el bien juridico del mercado de valores, la justicia
informativa de las cotizaciones, en la medida que la informacion es el elemento
indispensable para participar en el proceso de formacion de las cotizaciones y en la
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medida que ello hace posible, a su vez, la libre concurrencia de los inversores; por lo
demas, matiza que esa igualdad en la informacion recibida no puede equipararse son méas
al acceso de todos a la misma informacion, sino que debe ir referida a la informacion de
publicamente difundida” (Martinez-Bujan, Carlos, 2013).

La autocartera y la reduccion de capital social

El articulo 139 del TRLSC regula la reduccion de capital de la sociedad en dos
ambitos: uno en el régimen de autocartera, como consecuencia de la infraccion de la
adquisicién de acciones propias originarias y derivativas; y, otro como amortizacion de
las acciones de la compafiia, es decir, fuera de la esfera de la autocartera (TRLSC, Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 2010).

El articulo 139 del TRLSC permite la reduccién de capital de la sociedad an6nima
mediante la amortizacion de sus propias acciones como consecuencia de la infraccion a
la prohibicion de la adquisicion de acciones propias originarias (TRLSC, Texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, 2010), esta reduccién solo podra operar luego de
transcurrido un afio sin que estas acciones hayan sido enajenadas. Lo que interesa al
legislador es darle la oportunidad a la empresa de que, en este tiempo, mediante la venta
de estas acciones ingrese capital a la compafiia.

En virtud del principio de transparencia mercantil, para evitar una falsa imagen
del capital social de la compaiiia, el legislador obliga a la sociedad a que reduzca su
capital. En el caso de las adquisiciones de acciones propias derivativas realizadas por una
sociedad andnima, la Ley otorga un plazo de tres afios para que la sociedad venda estas
acciones, en caso de que no se haya cumplido con el fin, la sociedad debera reducir su
capital. Sin embargo, la reduccion no es solo admitida como castigo en el régimen de
autocartera, la misma Ley permite, dentro de los supuestos de libre adquisicion derivativa,
que la sociedad anénima podra adquirir sus propias acciones cuando las acciones propias
se adquieran en ejecucién de un acuerdo de reduccion de capital adoptado por la junta
general de la sociedad.

Cabe enfatizar que el supuesto de adquisicion derivativa fue realizado bajo los
lineamientos del mismo cuerpo legal, es decir mediante Junta general de accionistas y
que las acciones adquiridas no superan el 20 por ciento del patrimonio neto. En ambos
casos, la autocartera existe previamente a la reduccién de capital, asi lo sefiala también la
jurisprudencia “las acciones propias son adquiridas previamente y, con posterioridad, se
acuerda la reduccion del capital mediante la amortizacion de las acciones adquiridas”
(Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado , 1998). En otras
palabras, la reduccion de capital es una de las formas méas idoneas de satisfacer total o
parcialmente la autocartera.

El término amortizar ha sido objeto de investigaciones financieras y juridicas,
Carlos Cevallos cita al profesor Garrigues que sefiala: “amortizar significa anular cierto
namero de derechos de asociados mediante actos singulares de extincion de esos
derechos. La amortizacion de acciones puede realizarse con fondos del patrimonio
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vinculado de la sociedad (amortizacion con el capital) o empleando el patrimonio
disponible de la misma —beneficios o reservas libres” (Cevallos, Victor, 2013). De otro
lado, Cabanellas define a la amortizacion como “(...) la operacién que consiste en
adquirir mediante canje por acciones 0 bonos de goce, o por dinero, las representativas
del capital social. Segun las fluctuaciones de la cotizacion o las convenciones, la
amortizacion puede efectuarse a la par, por encima o por debajo de tal tipo, con arreglo a
la relacion con el valor nominal del titulo” (Cabanellas, Guillermo, 2008).

En consecuencia, y una vez analizado la definicion y alcance de la amortizacion,
en el caso de la reduccion de capital por adquisicion de acciones propias, la sociedad
anonima realiza la amortizacion de las acciones con cargo al capital. Es decir, saca de
circulacion estas acciones y como consecuencia disminuye el capital social. En este caso,
como se ha venido analizando, no representa ningun tipo de inseguridad para los
acreedores, pues es este caso, la reserva legal de la compafiia sigue intacta. En lo
concerniente a los accionistas, la Ley pretende blindarlos de los atropellos que pueden
ocasionar la reduccion de capital, a través de la exigencia de la publicacion de la propuesta
de adquisicion. En definitiva, la reduccion de capital mediante la amortizacion de
acciones propias, que por algun motivo la sociedad no pudo enajenadas, constituye un
método eficaz para subsanar el desfase entre el nimero de acciones que posee la sociedad
y la suma real del capital social registrado en el balance.

Conclusiones

La compra de acciones propias o autocartera permite que la sociedad sea
accionista de si misma. Como primera impresion, este tipo de negociaciones va en contra
del principio constitutivo de la sociedad andnima, su capitalizacion constante que le
permite operar segun su objeto social y, por ende, ser competitiva en su mercado. El
régimen de la negociacion de acciones propias se ha ido adaptando a la agilidad con la
que se mueve el mercado. El aparato legislativo ha tratado de regular la negociacion de
acciones propias desde 1829, a través del Cddigo de Comercio hasta la actualidad,
mediante el TRLSC, que dedica todo un capitulo a desarrollar de manera casi completa
todos los supuestos en los que este tipo de negociaciones puede ser aplicada por las
sociedades anonimas y de responsabilidad limitada.

Existen sociedades an6nimas que deciden reinvertir en si mismas mediante la
compra de sus propias acciones. De esta forma las acciones generan un mayor
rendimiento del capital invertido; y, por ultimo, estos beneficios o exceso de flujo no son
distribuidos entre sus empleados, sino que aumentar el capital de la empresa. El efecto
que algunas empresas pretenden lograr un llamado a los competidores y a los
inversionistas, demostrando la valoracion de la empresa y rentabilidad que producen su
giro de negocios, logrando muchas veces vender estas acciones propias en precio aun
mayor del real.
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La autocartera puede prevenir el exceso de control que pueda llegar a tener el
administrador sobre la empresa. Esto es aplicable a sociedades que manejan un flujo de
caja excesivo, lo que sirve de indicador importante para medir la liquidez de una empresa
en un periodo determinado, y los accionistas se ven en el riesgo de que el administrador
invierta, a su libre arbitrio, en proyectos poco o nada rentables para la empresa. Asi
también, puede resultar beneficiosa para las comparfiias anonimas que cotizan en bolsa,
ya que, con la adquisicion de sus acciones por parte de la propia compafiia, se evita que
las OPASs ingresen a comprar sus acciones, evitando asi la posibilidad de ceder el control
de la empresa a terceros compradores; y, en Ultima instancia y, quizas la més practicada,
los beneficios de la autocartera debido al tratamiento fiscal que estéas reciben versus el
que recibe el reparto de dividendos.

Sin embargo, la autocartera puede llevar a la ruina a la sociedad, ocasionando un
grave dafio a los accionistas y a los acreedores. Uno de los peligros mas grandes es el
atentado al principio constitutivo de la sociedad anénima, el principio de realidad de
capital. Con la autocartera, se limita a la compafiia a que ingrese y nuevo Yy fresco capital
externo. La autocartera no solo afecta al principio de realidad sino también al de paridad
de trato. Esto se debe a que cuando la empresa decide comprar sus propias acciones con
cargo al capital, automéaticamente existe una reduccién de este; como consecuencia de
esta reduccion es inevitable que cierta clase de acciones o varias salgan de circulacién y
con ello ocasionar que la aportacion realizada por los accionistas, titulares de dichas
acciones, se reduzca o desaparezca. Lo que ocasiona que sus derechos reduzcan en la
medida de la afectacion y, en el peor de los casos, dejen de ser accionistas de la sociedad.
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