ADQUISICION ORIGINARIA DE ACCIONES PROPIAS

CANDIDO PAZ-ARES*

ANTONIO PERDICES HUETOS**

SuMARIO: PRESENTACION. 1. LA PROHIBICION DE AUTOSUSCRIPCION.
1. Establecimiento legal de una prohibicién absoluta de autosuscripcion. 2. Ratio de
la prohibicién: 1a especificidad de la autosuscripcién. a) En general: la funcién pro-
ductiva del aumento de capital oneroso. b) Aplicacién a los derechos de suscrip-
cién preferente. c) Aplicacion a las obligaciones convertibles. d) ; Autocartera en
la sociedad en formacién? 3.Alcance de la prohibicién. a) Autosuscripcién origi-
naria (fundacién de la sociedad). b) Autosuscripcién derivativa (aumentos de
capital). ¢) Autosuscripcién derivativa ante los aumentos mixtos. d) Emisién de
capital para adquisicién de acciones propias. e) Suscripcién reciproca. 4. Formu-
lacién de la prohibicién. II. EL SISTEMA DE SANCIONES. 1. Naturaleza y
condiciones de ejercicio de la sancién. a) Sancién vs. Reparacién. b) Responsabi-
lidad solidaria. ¢) Exoneracién de responsabilidad. d) Exigibilidad y dividendos
pasivos. 2.Titularidad de las acciones objeto de autosuscripcién. 3. Régimen con-
table de las acciones suscritas. 4. Obligacién de enajenar. 5. Control notarial y
registral de la operacién., 6. Sanciones administrativas (art. 89 LSA). IIL. LA
SUSCRIPCION DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD DOMINANTE POR SUS
SOCIEDADES FILIALES. IV. LA SUSCRIPCION DE ACCIONES PROPIAS
A TRAVES DE PERSONA INTERPUESTA. 1. En General. a) Titularidad de
las acciones. b) Responsabilidad de los administradores. 2. El problema de los
consorcios de emision. 3. Aparcamiento de acciones en planes de stock options.
V. FISCALIDAD DE LA SUSCRIPCION ORIGINARIA. VI. CONSIDERA-
CIONES DE POLITICA DEL DERECHO. 1. Emisién de capital no suscrito.
2. Autosuscripcién en aumentos de capital. BIBLIOGRAFIA.

PRESENTACION
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noma rinde al Profesor Diez-Picazo, no es casual. El profesor Diez Picazo ha
tenido ocasién de asomarse a la problematica de las acciones propias al menos
en dos ocasiones' y, en ambas, hemos vuelto a encontrar la ensefianza mds sus-
tancial de toda su obra, que es la esencial unidad del derecho privado, patrimo-
nio comin e indivisible de civilistas y mercantilistas. Nos gustaria que en este
trabajo se reconociese nuestra fidelidad a esta leccién fundamental.

L. LA PROHIBICION DE AUTOSUSCRIPCION

El articulo 74 es el primero de 1a larga serie que la Ley dedica a la regula-
cién de los negocios sobre las propias acciones y recoge la interdiccidén de lo
que se ha dado en llamar la "autosuscripcién” o adquisicidn originaria de ac-
ciones propias, sea inicialmente en sede de fundacién o de forma sucesiva en
sede de aumento de capital. Con ello se impide que la sociedad distraiga cua-
lesquiera bienes de su patrimonio, disponibles o no, para crear con ellos unas
acciones nuevas que retendria hasta que las necesidades financieras de 1a em-
presa aconsejasen su enajenacion. En efecto, frente a las operaciones de auto-
cartera habituales —que se justifican en la doctrina econémica como un medio
de corregir distorsiones en el mercado o como una forma de limitar los recur-
sos a disposicién de los gestores dando liquidez a los accionistas a través de un
medio fiscalmente m4s favorable que el reparto de dividendos®-, las operacio-
nes de autosuscripcion se enmarcarian en una ldgica similar a la que justifica-
ba la existencia de “autocartera” en el régimen precedente a 1951; a saber, fa-
cilitar un medio de financiacién “en reserva” a los administradores —las
acciones suscritas y desembolsadas por y en poder de la sociedad— que éstos
podrian activar ficilmente mediante su venta cuando asi lo demandasen las
exigencias financieras de la sociedad (v., infra V). Sin embargo, como se verd, .
no es tanto lo inadmisible de semejante practica como una exigencia de cohe-
rencia sistemadtica con el régimen de capital 1o que justifica hasta hoy esta pro-
hibicién.

' Luis DEZ-PICAZO, “Los negocios de la sociedad con sus propias acciones”, en

Estudios juridicos sobre la sociedad anénima, Madrid, 1995, e id., “La utilizacién de persona
interpuesta en los negocios de una sociedad anénima con sus propias acciones”,en Estudios
de Derecho Mercantil en Homenaje al profesor Manuel Broseta Pont, T I, Valencia, 1995.

% V., por todos, M. A, ROPERO, “Adquisicién de acciones propias: factores
explicativos para el caso espafiol”, Investigaciones econdmicas, 2000, 24 (2), pp. 329 ss.
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1.  Establecimiento legal de una prohibicién absoluta

El nimero primero del art. 74 LSA establece una prohibicién absoluta de
autosuscripcién ("En ningiin caso podra la sociedad suscribir acciones pro-
pias...") y, en consecuencia, impide de raiz cualquier adquisicidn originaria
por parte de la sociedad de su propio capital sin excepci6n alguna’®. El cardcter
absoluto de la prohibicién de adquirir originariamente las propias acciones
contrasta con el cardcter relativo de la prohibicién de adquisicién derivativa
consagrada més adelante, y, sin embargo, como se ver4, se haya plenamente
justificada desde la concepcién tradicional de las funciones del capital todavia
imperante en la doctrina continental. Sin duda, por ello, esta prohibicién no es-
taba expresamente contemplada en la Ley de Sociedades Andnimas de 1951,
si bien la misma se inferia por un sector de la doctrina, al igual que en otros or-
denamientos comparados, de los principios ordenadores de la sociedad an6ni-
ma y de la propia légica negocial de la suscripcién®. Tampoco se previ6 esta
prohibicién en buena parte de los documentos prelegislativos de los que sal-
dria la vigente Ley de Sociedades Anénimas, obedeciendo su establecimiento
en el texto definitivo a la necesidad impuesta por el art. 18 de la Segunda Di-
rectiva CEE, que instaba a los legisladores de los estados miembros a formular
una prohibicién absoluta de autosuscripcién®

El texto original de 1989 se mantuvo hasta 1995, cuando, con ocasién de
la promulgaci6n de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada (D.A.
2%. 3), el nimero segundo del art. 74 LSA recibid una nueva redaccién con el
fin de resolver los problemas interpretativos que dicho texto originario habia

3 Por todos, J.A. GARCIA CRUCES GONZALEZ, “Comentario al art. 74 LSA”, en
Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, [[.ARROYO/I.M. EMBID (Dirs.)], Vol.1°,
Madrid, 2001, pp. 687 ss., p. 698 y A. RECALDE, “Las operaciones de la sociedad anénima
sobre las propias acciones y las realizadas sobre acciones de la sociedad dominante por sus
filiales”, Noticias de la Unidn europea, 151 (1997), pp. 57 ss., p. 57 y 60; no obstante, sobre
la posible aplicacién de la ratio del art. 77 LSA, v.,infra 1.2. 4.

* V., con diferentes matices o aproximaciones, R. URIA, en J. GARRIGUES/R. URIA,
Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas, T.1, 3° ed., [M. OLIVENCIA/A. MENENDEZ
(Revs.)], Madrid, 1976, com. art. 47, p. 537 ss.; E. BLANCO CAMPANA, “La adquisicién por
la sociedad de sus propias acciones”, RDBB, 2 (1981), pp. 221 ss., p. 234; A. SANCHEZ
ANDRES, El derecho de suscripcion preferente del accionista, Madrid, 1974, pp. 360-361; etc.
Sobre el régimen de la autocartera en la ley de 1951, v., ademas infra VL.1.

5 Sobre todas estas cuestiones y su valoracién en el entorno del derecho comparado, v.
C. PAZ-ARES, “Negocios sobre las propias acciones”, en La reforma del derecho espafiol de
sociedades de capital (Reforma y adaptacion de la legislacion mercantil a la normativa
comunitaria en materia de sociedades), Madrid, 1987, pp. 473 ss., pp. 568-573).
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suscitado acerca del carcter solidario de la responsabilidad de fundadores,
promotores y administradores, asi como para resolver otros problemas meno-
res de redaccién del texto original, sustituyendo la conjuncién copulativa *“y”
por la disyuntiva “o” al hablar de la responsabilidad de fundadores y promoto-
res®. Igualmente se aproveché esa ocasién para recoger el supuesto de autosus-
cripcién indirecta a través de sociedades filiales y la responsabilidad de los ad-
ministradores de éstas dltimas, asf como la referencia expresa a la aplicabilidad
del art. 76 LSA a las acciones indebidamente autosuscritas. Curiosamente, la
reforma de 1995 no extendi6 a fundadores y promotores la responsabilidad ad-
ministrativa por autosuscripcion en el art. 89 LSA, por lo que prima facie tal
conducta no puede ser para ellos fuente de sancién por la Administracién.

Por tltimo, ha de sefialarse que, a nuestro juicio, el vigente texto del art.
74 LS A no ha quedado materialmente derogado por el tenor literal del art. 39.1
LSRL, referido al caso en que la sociedad filial que realiza la suscripcién de
las acciones de la sociedad matriz sea una limitada (“En ningiin caso podrd una
sociedad de responsabilidad limitada asumir participaciones propias ni accio-
nes o participaciones emitidas por su sociedad dominante”). Aparte de 1o ex-
trafio que seria que una Ley derogase implicitamente en su articulado una nor-
ma que acababa de reformar explicitamente en sus disposiciones adicionales,
dogmaéticamente parece claro que lo decisivo para determinar la ley aplicable
en los casos de autocartera indirecta no es el tipo de la sociedad filial, sino el
tipo de 1a sociedad emisora que es precisamente la que la que constituye su au-
tocartera a través de aquélla. Asi, aunque el principio prohibitivo sea el mismo
y similares los resultados, desde un punto de vista técnico, es el art. 74 LSA el
aplicable y no los art. 39.1 y 40.3 LSRL, que hay que entender en este punto
vacios de contenido’.

Asi las cosas, se puede decir que la vigencia del presente precepto se ex-
plica perfectamente desde las exigencias del ordenamiento comunitario; el

6 V., laobservacién de R. GARCIA VILLAVERDE, “Adquisicién y aceptacién en
garantfa por la sociedad de las propias acciones”, en Derecho de sociedades andnimas,
[A.ALONSO UREBA/ J.DUQUE DOMINGUEZ/G.ESTEBAN VELASCO/F.SANCHEZ
CALERO (Coords.)}], T.IL, Capital y acciones, Vol. 2, Madrid, 1994, pp. 1333 ss., p. 1345.

™ V., esta interpretatio abrogans en F. PANTALEON /P. PORTELLANO, “Régimen
de las participaciones sociales en la sociedad de responsabilidad limitada (articulos 35 a 42)”,
en Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, T. XIV, Madrid, 1999, pp.
390 ss.; en contra, portodos, L.A. VELASCO SAN PEDRO, “Las excepciones a que una so-
ciedad de responsabilidad limitada adquiera sus propias participaciones”, en Estudios de De-
recho Mercantil. Homenaje al profesor Justino Duque, Valladolid, 1998, T.I, pp. 709 ss.,
p.712).
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problema es si el mismo se halla plenamente justificado desde la perspectiva
del ordenamiento de la sociedad an6nima en vigor (de lo que nos ocuparemos
seguidamente; v., infra 2), asi como desde la perspectiva de la politica del de-
recho (ala que se har4 una alusién al final del articulo; v., infra V).

2.  Ratio de la prohibicion: la especificidad de la autosuscripcion

1. Desde el punto de vista del ordenamiento de la sociedad anénima reci-
bido, la autocartera se sometia a limitaciones derivadas basicamente de los
principios del capital (integracién y conservacion), y de los principios corpo-
rativos (delimitacién de competencias entre junta y érgano administrativo,
igualdad de trato de los socios, etc.). Por eso se vio 16gico en la reforma de
1989 que el legislador, mas que prohibir la adquisicién, reglamentase su pro-
ceso Y, en concreto, lo permitiese siempre que se cumpliesen una serie de re-
quisitos que asegurasen de antemano que los principios a proteger no se van a
poner en entredicho. A esta filosofia responde la regulacién basica del sistema
—la regulacién de la adquisicién derivativa— contenida en el art. 75 LSA. Por
ello, cabria pensar que no est4 justificado el tratamiento separado de la adqui-
sicién derivativa y la autosuscripcién que hace la Directiva y la vigente Ley de
Sociedades Anénimas. ;Por qué, se dirfa, las disponibilidades de la sociedad
se pueden emplear, con los requisitos y cautelas correspondientes, en comprar
acciones propias ya existentes y no en comprar —rectius, suscribir— las de nue-
va creacion en un aumento de capital?. ;No son los peligros materialmente
idénticos en uno y otro caso?®

Este planteamiento, sin embargo, no puede compartirse sin alguna reser-
va. Si bien en ambos casos se trata de preservar el capital en garantia de los
acreedores, el diferente tratamiento de la autosuscripcién y de la adquisicién
derivativa de acciones propias est4 justificado en el sistema legal por la dife-
rente ratio especifica presente en uno y otro supuesto. En efecto, en el primer
caso —la autosuscripcién—, estd en juego el principio de formacion o de exacta
aportacioén al capital; en el segundo —la adquisicién derivativa—, el principio

& V., por ejemplo, L.A.VELASCO SAN PEDRO, La adquisicién por la sociedad de
sus propias acciones, Valladolid, 1985, pp. 204-206, y aiin hoy en “La adquisicién de accio-
nes propias: problemas de politica jurfdica y tendencias legislativas”, RdS, 11 (1999), pp. 33
ss., p. 49; R. GARCIA VILLAVERDE, “Algunos temas en torno al régimen del capital social
en el proyecto de estatuto para una Sociedad Anénima Europea”, en Estudios y textos de de-
recho de sociedades de la CEE, [J.GIRON (Dir.)], Madrid, 1978, pp. 101 ss., p. 157, nota
181; etc.
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que se garantiza es el de conservacidn del capital. En otros términos, entra en
juego en el primer caso el “principio de efectividad en la formacion del patri-
monio”, mientras que en el segundo juega el “principio de integridad durante
el desarrollo de la empresa social””. La presencia de estos principios diversos
justifica la diversidad de tratamiento legal y, en concreto, descubre una razén
especifica que aconseja —desde la perspectiva de la coherencia intrasistemati-
ca del vigente paradigma legal del capital y sus aumentos— establecer una pro-
hibicién absoluta e incondicionada para la autosuscripcién. Tal razén se po-
drfa formular, y a continuacién se explica, como la necesidad de proteger la
funcién productiva del aumento de capital oneroso.

a) Para comprenderlo ha de tenerse en cuenta, en primer lugar, que las hi-
pétesis de adquisicién originaria de acciones propias que interesan s6lo pue-
den darse en casos de aumento de capital. Aparte de los problemas dogmaticos
y practicos que conlleva este supuesto en €l momento fundacional y que, por
tanto, lo har4n extremadamente infrecuente'?, pretender someter dicha auto-
suscripcién originaria al mismo régimen que las adquisiciones derivativas re-
sulta inviable''. En efecto, las condiciones requeridas por el art. 75 LSA para
que la adquisicién del propio capital sea licita dificilmente podrian cumplirse
en la fase de constitucién; por el contrario nada obstarfa para que en un aumen-
to de capital concurriesen la autorizacion de la junta (1a junta, al acordar el au-
mento, puede autorizar a la sociedad para que suscriba algunos titulos nue-
vos), el limite del 10 por ciento de la cifra de capital y la financiacion de la
adquisicién con medios libres (con cargo a reservas disponibles). Las dudas
podrian afectar tinicamente al requisito de la integra liberacion de las accio-
nes. Sin embargo, la imputacién a capital de un importe de las reservas igual al
valor de la aportacién deberia ser suficiente para reputar cubierto este requisi-
to, maxime teniendo en cuenta que en los casos de suscripcién no se presentan
los problemas de trato privilegiado a los socios deudores de dividendos pasi-
vos que esta norma trata de evitar'2,

% Utilizando la terminologfa de O. LLEBOT MAJO, “La geometrfa del capital social”,
RDM, 231 (1999), pp. 37 ss., pp. 51, 60, 66, etc.

1 RECALDE, Noticias UE, 151 (1997), p. 58 ¢ infra 3 a), GARCIA CRUCES, “Co-
mentario”, 1, p. 700, etc. ‘

. Asf VELASCO SAN PEDRO, Adguisicicn, p. 206, admite la autosuscripcién pero
s6lo-en los casos de aumento de capital, y aquellos ordenamientos, como el suizo, que admi-
ten la autosuscripcién, sélo la conciben ante un aumento de capital

12V, esta argumentaci6n con relacién al requisito de la completa liberacién en adquisi-
ciones derivativas en J.GIRON , Derecho de sociedades anénimas, Valladolid, 1952, p. 241.
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b) Aclarado que el supuesto al que se refiere principalmente el precepto
del art. 74 LSA es el del aumento de capital, conviene realizar una segunda
distincidn entre la hipétesis del aumento de capital meramente contable o gra-
tuito y el aumento con cargo a nuevas aportaciones (art. 151.2 LSA). En el pri-
mer caso, como es obvio, no existe ninguna razén para impedir que a la socie-
dad afluyan los titulos nuevos que correspondan a las acciones propias que
posea en cartera la sociedad (art. 79.1 I LSA). Mas éste, en rigor, no seria un
supuesto de autosuscripcion sino de asignacidn gratuita de nuevas acciones
que ha de permitirse’. Y nétese que en estas hipétesis, la aportacién patrimo-
nial efectiva necesariamente existe (art. 47.1 LSA), lo que sucede es que no es
nueva sino que ya estaba integrada en ¢l patrimonio social.

c¢) En consecuencia, la hipétesis que resulta y que verdaderamente intere-
sa es la del aumento de capital oneroso o econémico contra aportaciones —nue-
vas—. En este sentido, no convence la ratio prohibitiva que late en la Exposi-
cién de Motivos de la Segunda Directiva CEE y en el propio texto legal: la
preservacion del capital en garantia de los acreedores sociales. En efecto, es
indudable que la normativa se dirige a asegurar la efectividad del capital me-
diante la designacién de los sujetos que han de realizar los efectivos desembol-
sos en el caso de su violacién: promotores, fundadores y administradores (arts.
74.2 y 3 LSA); es decir, que se preserva el capital asegurando su efectiva inte-
gracién. Ahora bien, esa no es razén suficiente para tratar de diversa forma las
adquisiciones originarias en un aumento de capital respecto de las derivativas
en una compra ordinaria. Si por ello fuese, no habria razén para impedir, como
se ha visto, una adquisicién en los términos del art. 75 LSA donde jugase la
responsabilidad subsidiaria de los sujetos apuntados en caso de no emplear
medios libres a tal fin. De ahi que la prohibicién de autosuscripcién y, sobre to-
do, su caricter absoluto deban obedecer a otras razones més concretas: el ca-
pital no sélo se ha de integrar sino que se ha de integrar de forma coherente con
las reglas que en la materia establece la Ley.

En efecto, la clave creemos que estriba no ya en preservar el capital ase-
gurando su efectiva integracién, sino en una necesidad de coherencia sistemd-

B La doctrina es pacifica: v., VELASCO SAN PEDRO, Adquisicion, p. 283, PAZ-
ARES, “Negocios”, p. 570; J.C. SANCHEZ GONZALEZ, “La accién como titulo y como
valor mobiliario negociable. La transmisién de acciones™” en Las sociedades de capital con-
Sforme a la nueva legislacién, [V.M. GARRIDO DE PALMA (Dir.)], 3° ed., Madrid, octubre
1990, pp. 398-399; J.C. VAZQUEZ CUETO, Régimen juridico de la autocartera, Madrid,
1995, p. 273, p. 279; GARCIA-CRUCES, “Comentario”, 1, pp. 700-701, etc.; no obstante, de
excepcién a la prohibicién de autosuscripcién habla en este caso GARCIA VILLAVERDE,
“Adquisicién”, pp. 1344-1345.



198 CANDIDO PAZ-ARES Y ANTONIO PERDICES

tica con la opcion legislativa —nacional y comunitaria— en materia de integra-
cidn del capital. Y ello porque resulta incongruente que un aumento de capital
oneroso (encaminado conceptualmente a allegar nuevos medios patrimoniales
al ente social), se lleve a cabo por medio de una autosuscripcién con cargo a
reservas, lo que es materialmente equivalente a un aumento de capital gratuito
(encaminado a trasvasar de una partida del balance a otra determinados con-
ceptos contables de los que la sociedad ya es titular). Si una sociedad decide
aumentar de una manera efectiva su patrimonio es porque necesita nuevos me-
dios patrimoniales para desarrollar su empresa. Esta es la 16gica legal, ya que,
de otra manera, no podria entenderse la norma que prohibe recurrir al aumento
con aportaciones dinerarias si no estdn satisfechos los dividendos pasivos (art.
154.1 LSA). Por su lado, el aumento gratuito o contable ciertamente se corres-
ponde a una aportacién patrimonial efectiva, ya que de lo contrario serfa nulo
(art. 47.1 LSA), pero lo que sucede es que esa aportacién, siendo efectiva y pa-
trimonial, no es nueva. Asf las cosas, se podria decir que en lalégica de la Ley
-y de la doctrina— s6lo se conciben dos tipos de aumento de capital: el onero-
so, con entrada de nuevos recursos en la sociedad y donde se atribuye la titula-
ridad de las nuevas acciones a los suscriptores que los aportan —seria la fun-
cién productiva del aumento de capital oneroso—, y el gratuito, con
recolocacidn de recursos ya propiedad de la sociedad y en el que la titularidad
de las nuevas acciones va a manos de quienes ya eran socios sin desembolso
nuevo por su parte —que seria la funcién distributiva del aumento de capital
gratuito—. Tertium non datur. Partiendo de estas bases, un aumento con cargo a
disponibilidades libres suscrito por la sociedad, el tinico concebible, no tiene
espacio légico en que asentarse dentro de la opcién de configuracién del au-
mento de capital hecha por el legislador. De un lado, el aumento con cargo a
reservas produciria un acrecimiento automatico de las cuotas de participacién
de quienes ya eran socios, sin que la sociedad pueda excluirlo, y la aportacién -
en un aumento oneroso, por otro lado, necesariamente y sin excepcién, deberfa
consistir en un flujo econémico externo. Como se ve, no cabria un aumento
con cargo a reservas a favor de la sociedad que no siguiese las reglas del au-
mento gratuito, donde no cabe excluir al socio de participar en el mismo.

Pero es que, por otro lado, la proteccién de esa funcién del aumento de ca-
pital oneroso no sélo tiene una relevancia exclusivamente dogmaética o con-
ceptual, sino que también la puede tener practica sobre la posicién de los so-
cios. En efecto, la sociedad sé6lo puede emplear sus disponibilidades libres
para aumentar el capital, de lege lata, afectando o beneficiando en la misma
medida a todos los socios ya que, de lo contrario, se producirian disfunciones
que podrian lesionar incluso la propia posicién de los accionistas. Imaginemos
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que la sociedad suscriba acciones de nueva emisién con cargo a reservas.
Mientras que la sociedad no se desprenda de esas acciones, los fondos emplea-
dos para la autosuscripcién formarian parte —idealmente, se entiende—, de las
cuotas singulares de cada socio. Las participaciones de los accionistas en el
patrimonio social permanecerian, como exigen los aumentos de capital gratui-
tos, invariadas. Ahora bien: si la sociedad vende esas acciones, los viejos so-
cios correrian el riesgo de ver diluida su participacién porcentual en el patri-
monio social. Esta y otras disfunciones son el objetivo que trata de evitar la
prohibicién absoluta de autosuscripcién para los que la "prohibicién relativa”
que el articulo 75 LSA aplica a la adquisicién derivativa de las acciones pro-
pias no es suficiente.

De todo lo anterior se desprende que la verdadera ratio de 1a prohibicién
absoluta de la autosuscripcién no se vincula tanto —o no sélo- a la integridad
del capital, sino que debe verse mis en la necesidad de asegurar que los ins-
trumentos del derecho societario que tienen por objeto el capital se utilicen
paralas finalidades tipicas para las que han sido pensadas;y en concreto, que
el aumento econémico u oneroso del capital se destine para allegar nuevos me-
dios patrimoniales a la sociedad —lo que antes hemos calificado como funcion
productiva del aumento de capital oneroso-">. No en vano, la sancién del art.
74.2'y 3 LSA —obligacién de desembolso—, mira a garantizar la efectividad de
esa funcién productiva y ese flujo de riqueza externa a la sociedad. De ahi que
deba aplaudirse, al menos desde un punto de vista sistematico, la modificacién
operada en el texto legal en relacién con €l Anteproyecto de Ley de Socieda-
des Anénimas, que carecia de una normativa especifica para la autosuscrip-

4V, no obstante, M. BROSETA, Manual de Derecho Mercantil, 9* ed., Madrid p.
268.

15y, SANCHEZ ANDRES, EI derecho de suscripcion preferente, pp. 362-364, y en
“Principios, casos y conceptos en materia de derecho de asignacién gratuita de acciones”, en
Derecho Mercantil de la Comunidad Econdmica Europea. Estudios en homenaje a José Gi-
rén Tena, Madrid, 1991, pp. 883 ss.; SANCHEZ GONZALEZ, Sociedades de capital’, p.
360; VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 278; F. VICENT-CHULIA, Com-
pendio Critico de Derecho Mercantil, T.1, Vol.1, 3% ed., Barcelona, 1991, p. 541; RECALDE,
Noticias U.E., 151 (1997), p. 58, GARCIA-CRUCES, “Comentario”, 1, pp- 702-703, etc.;
para la sociedad limitada, reiteran el argumento PANTALEON/PORTELLANO, “Régimen
de las participaciones”, p. 397. Por su lado, L.A. VELASCO SAN PEDRO, voz “accién pro-
pia”, Enciclopedia Juridica Bdsica, T.I, Madrid, 1995, pp. 126 ss., p. 127, y en “Acciones
propias e igualdad de los accionistas (Cuestiones del derecho de Sociedadesy del mercado de
Valores), RdS, 2 (1994), pp. 9 ss., p. 12, sefiala el necesario respaldo de una aportacién efecti-
va, si bien en RdS, 11 (1999), p. 49, nota 60, discute el argumento aduciendo la falta de nueva
riqueza de los aumentos con cargo a reservas.
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cién (art. 79.1 I LSA)' .Desde luego, se puede considerar positivo que 1a so-
ciedad esté interesada en reservarse una parte del aumento de capital con la
finalidad de colocarlo en un momento posterior, cuando las condiciones de
mercado le sean més favorables (v., infra V, a prop6sito de cuestiones de poli-
tica juridica), pero para tal supuesto, no obstante, la figura adecuada dentro del
sistema legal seria la del capital autorizado y no la de la autocartera origina-

ria”

2. No queda, en principio, cubierta por la prohibicién la adquisicién por la
sociedad de los derechos de suscripcion preferente de los socios ante un au-
mento de capital. La norma del art. 74 LSA, como después se vera en el art. 75
para las adquisiciones derivativas, s6lo alcanza las acciones (v., infra com. art.
75). Ahora bien, si queda 16gicamente proscrito parala sociedad el ejercicio de
dicho derecho de suscripcion'®, Nétese que 1o que se plantea aqui no son ope-
raciones sobre los derechos de adquisicion preferente de acciones en cartera,
lo que no es posible (art. 79.1 LSA), sino sobre derechos de adquisicién de los
socios, que, a contrario, no quedan cubiertos por la 16gica de la prohibicién.
Ante ello, lo que se plantea es la 16gica que para la gestién y el interés sociales
puede tener semejante operacién de compra de un derecho de suscripcién que
la sociedad no puede ejercitar. La misma y la admisibilidad del negocio pasan
por considerar que la sociedad pueda volver a negociar esos derechos de sus-
cripcién con el fin de obtener un beneficio. Si se adquieren tales derechos y no
se ponen a la venta, el efecto econémico serfa que la sociedad este devolvien-
do a sus socios la parte de reservas que les correspondia en el momento de
acordarse el aumento de capital. Si esa distribucién se hace con cargo a bienes
libres no habria perjuicio para los acreedores, pero, 16gicamente, las expectati-
vas econémicas de los suscriptores del aumento de capital quedaran reducidas,
ya que el patrimonio social se mermard con las cantidades utilizadas para ad- .
quirir bienes iniitiles. De ahi que 1a operacion, cuando atendiendo a las cir-
cunstancias en que se realiza —piénsese en la brevedad del plazo— no presente

16 Sobre lo cual, v., ampliamente, VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, pp.
273-274; PAZ-ARES, “Negocios”, pp. 568 ss.

-V, art. 153 LSA y E de M de la LSA 1951, y en doctrina J.GARRIGUES, en GA-
RRIGUES/URIA, “Comentario”, T.I, com art. 8, pp. 212-213 J.M. DE LA CUESTA, “Au-
mento y reduccién del capital social”, en La reforma de la sociedad anénima [A. ROJO
(Dir.)], Madrid, 1987, pp. 173 ss., p. 180; L.FERNANDEZ DE LA GANDARA, “El capital
autorizado”, en Derecho de Sociedades Andnimas [A.ALONSO UREBA/ J.DUQUE DO-
MINGUEZ/G.ESTEBAN VELASCO/F.SANCHEZ CALERO (Coords.)], T.III, Modifica-
cion de estatutos. Aumento y reduccidn del capital. Obligaciones, Vol 1°, Madrid, 1994, pp.
195 ss., pp. 202-203, etc.

& y., VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 303, nota 12.
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expectativas razonables de éxito en la sucesiva venta de esos derechos de sus-
cripcién, pueda considerarse en fraude de las expectativas de los nuevos so-
cios.

3. Un problema particular que —de cuanto nos consta— no ha sido objeto
de atencién en nuestra doctrina es el relativo al ejercicio por parte de la socie-
dad del derecho de conversion en el caso de obligaciones convertibles. Como
sabemos, no hay obstdculo alguno para que la sociedad adquiera —derivativa-
mente— sus propias obligaciones, y en concreto, las convertibles, sin que de
ello se derive confusion del crédito. No obstante, existen dudas en cuanto a la
admisibilidad de la suscripcion originaria de las obligaciones, si bien dada la
funcién econémica de las mismas la negativa parece la respuesta mds verosi-
mil®,

En efecto, las obligaciones convertibles no son un tertium genus entre ac-
ciones y obligaciones, sino auténticas obligaciones caracterizadas por normas
que protegen el contenido econémico del derecho potestativo de novacién que
llevan incorporado. Eso implica que las obligaciones en poder de la sociedad
se computaran a todos los efectos (por ejemplo, en el caso del art. 294.2 11
LSA), y tendrdn los correspondientes derechos de suscripcién preferente de
acciones y obligaciones convertibles (arts. 158 y 293 LSA), sin perjuicio de
ciertas peculiaridades, como la 16gica inadmisién del voto de la sociedad titu-
lar en las juntas de obligacionistas®,

El problema estd en la conversién de las obligaciones en poder de la so-
ciedad cuando la misma significa la atribucién de acciones creadas en un
aumento de capital para la ocasién —en otro caso, cuando se adjudicasen ac-
ciones ya en cartera, el régimen serfa el propio de la adquisicién derivativa.
En el supuesto aqui tratado, en principio, habria que entender que es aplica-

19.

Contra la adquisicién originaria de obligaciones simples, v., M.A. DOMINGUEZ
GARCIA, La emisién de obligaciones en la sociedad andnima, Pamplona, 1994, pp. 145-
146; en contra, la admite por similares razones que la autocartera originaria M. BOTANA
AGRA, “Sobre 1a adquisicién y tenencia por la sociedad de sus propias obligaciones conver-
tibles en acciones”, en Estudios de Derecho Mercantil . Homenaje al Profesor Justino F. Du-
que, Vol. 1°, Valladolid, 1998, pp. 179 ss., p. 186.

#- Sobre la adquisicién derivativa por la sociedad de sus propias obligaciones, v.,
URIA, en GARRIGUES/URIA, “Comentario”, I, 2, p. 655; DOMINGUEZ GARCIA, La
emision de obligaciones, pp. 145 ss.; en contra parece GARCIA VILLAVERDE, Adquisi-
cién, p. 1339, que apunta la extincién por confusién del crédito que se produciria en el caso
de adquisicién de obligaciones convertibles; admite tanto la adquisicién derivativa como la
originaria de obligaciones convertibles BOTANA AGRA, Homengje al profesor Duque, 1,
p- 186).
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ble la prohibicién absoluta de autosuscripcién que proclama el art. 74 LSA
y, por tanto, la sociedad no se podria adjudicar esas acciones recién crea-
das. No obstante, aunque formalmente esa solucién sea impecable, desde el
punto de vista material podria acaso no admitirse. Al derecho de conver-
sién, se dirfa, no puede aplicarse el art. 74 LSA, en cuanto que este precepto
tiene por finalidad impedir la formacién ficticia del capital sin aportaciones
externas y ese peligro no se presenta en nuestro caso puesto que en el mo-
mento de la emisién de las obligaciones ya ha entrado en la caja social una
suma correspondiente, al menos, al valor nominal de las obligaciones con-
vertibles. Bastaria en consecuencia permitir una adquisicién en los térmi-
nos del art. 75 LSA?. Como excepcién a lo anterior, quiz4 cupiese recono-
cer como no admisible por caer en la racionalidad de la prohibicién el caso
de que la sociedad se haya quedado en cartera, sin colocar siquiera, las obli-
gaciones convertibles, pues en ese caso no habrian entrado fondos ajenos a
la sociedad.

El anterior planteamiento de admisibilidad de la conversidn, sin embar-
g0, no se puede compartir. Si bien es cierto que hubo una entrada inicial de
fondos bajo forma de pago de la obligacién, esos fondos que entraron ini-
cialmente no han quedado retenidos en la sociedad sino que han salido des-
pués cuando se compro a titulo oneroso por parte de la sociedad la obliga-
cién convertible; por tanto, se da la ratio de la prohibicién ya que las
acciones se suscribirian en vacio, sin respaldo patrimonial externo. En suma:
con el ejercicio de la conversién de obligaciones adquiridas a titulo oneroso
o conservadas en autocartera se produciria la misma situacién que el legisla-
dor ha querido evitar: la emisién de acciones a cambio de las cuales no ha ha-
bido una aportacién externa de capital®?. De ello, en consecuencia, se deduce
igualmente que si las obligaciones convertibles se han adquirido a titulo gra- -
tuito no se aplica la prohibicién absoluta del art. 74 LSA, sino la correspon-
diente a la adquisicién a titulo gratuito de acciones propias: la donacién o su-
cesién en las obligaciones convertibles se parifica valorativa y
econdmicamente a la donacién o sucesidn en las acciones a que dan derecho.
En el caso de que la adquisicién haya tenido lugar dentro de un proceso de
fusion no se puede reproducir la regla apenas formulada para las adquisicio-

2. Parece que se orienta en esta direccién J.GARCIA DE ENTERRIA, Le obbligazioni
convertibili in azioni, Milano, 1989, pp. 180-183, que permite la adquisicién de obligaciones
convertibles y el ejercicio de la conversién sien la compra se respetaron los limites de la ad-
quisicién derivativa de acciones; en el mismo sentido, BOTANA AGRA, Homenaje al Pro-
fesor Duque, 1, p. 190-191).

2. V., VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 303, nota 12.



Adgquisicién originaria de acciones propias 203

nes gratuitas. En este caso hay que tener en cuenta que las obligaciones con-
vertibles, por las cuales ciertamente no se ha pagado nada, se han tenido en
cuenta a la hora de valorar la situacién patrimonial de las sociedades que
participan en la fusién. En otros términos: las obligaciones convertibles for-
man parte de los medios financieros llamados a cubrir el capital de la nueva
sociedad resultante de la fusién o del aumento de capital de la sociedad ab-
sorbente acordado para instrumentar la fusidn: el ejercicio de la conversién
implicaria volver a usar un valor, el de las convertibles, que ya se usé prece-
dentemente en la operacién de fusién. En consecuencia, cabe entender que
las mismas han sido objeto de una disposicion patrimonial y por ello se re-
produce la situacién que justifica la prohibicién de autosuscripcidn.

Supuesto s6lo aparentemente similar es el supuesto de las obligaciones
canjeables, que en su forma més simple es el de aquellas obligaciones que dan
derecho a la adquisicién de acciones que no serdn creadas en un aumento futu-
1o sino que estan ya en el patrimonio de la sociedad emisora de aquellas. Es de-
cir, que la sociedad ha procedido a adquirir acciones propias en previsién de
ese canje®. En este caso, sera desde luego libre la adquisicién de dichas obli-
gaciones, y luego, tanto si el objeto de canje son las acciones propias como
acciones de la dominante, no tendrén que entrar a jugar las prohibiciones de la
seccion 4 del Capitulo IV dela LSA, puesto que las mismas ya lo hicieron en el
momento de la adquisicién de las acciones que la sociedad se canjea a si mis-
ma. De este modo, el canje simplemente supondrd una mera operacién conta-
ble de liquidacién de la obligacién, quedando la sociedad como titular de unas
acciones de las que ya lo era con anterioridad y con la tnica diferencia de que
las mismas ya no estdn destinadas a ser objeto de aquél. En este caso, conta-
blemente, las eventuales diferencias entre el precio de adquisicion de las pro-
pias acciones y el nominal de las obligaciones amortizadas se reflejara en las
cuentas de beneficios o pérdidas por enajenacién de acciones propias*. Mayo-
res dudas plantea el caso de que se adquieran obligaciones canjeables por ac-
ciones propias —o de la dominante— que no estén en el patrimonio de la socie-
dad emitente. A este respecto, el tratamiento de las obligaciones canjeables se

BV, sobre éstas A.J. TAPIA HERMIDA, “Obligaciones convertibles en el Derecho
espafiol”, en Derecho de sociedades anonimas, [A.ALONSO UREBA/ J.DUQUE DOMIN-
GUEZ/G.ESTEBAN VELASCO/F.SANCHEZ CALERO (Coords.)], T.III, Modificacién
de estatutos. Aumento y reduccion del capital. Obligaciones, Vol. 2°, Madrid, 1994, pp.
1095 ss., pp. 1115 ss.

% Asi, para el caso de canje a un tercero lo indica L. FERNANDEZ DEL POZO, Las
reservas atipicas. Las reservas de capital y de técnica contable en las sociedades mercanti-
les, Madrid-Barcelona, 1999, p. 183.
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parifica con el de los derechos de suscripcién y opciones de adquisicién de ac-
ciones propias en general. Otro tanto cabe decir en los casos de adquisicién
por la sociedad de obligaciones con warrants de adquisicién de propias accio-
nes (art. 17 RD 27-1I1-1992 sobre emisiones y ofertas piiblicas de ventas de
valores?®); —sean emitidos por la propia sociedad o por otra—, podrdn dichos
derechos de adquisicién ejercitarse con sujecién a la disciplina de las adquisi-
ciones derivativas. En el caso de que sea una opcidn sobre propias acciones ya
tenidas en autocartera, como ya se ha visto, serd una mera operacién contable
de liquidacién de 1a obligacién® .

4. Una forma de autosuscripcién seria, a nuestro juicio, usar un aumento
de capital para adquirir autocartera. Eso, en su forma mds patente, supondria
que la sociedad aumentase capital para que el mismo sirviese de contrapresta-
cién a la adquisicidén de acciones propias de un tercero, permutando asi capital
nuevo por antiguo. Lo inadmisible de semejante practica resulta claro desde el
momento en que la funcién productiva del aumento de capital resultaria frus-
trada. No obstante, nos queremos referir aqui a aquellos supuestos, mucho
menos claros, en los que una sociedad adquiere acciones de otra sociedad que,
a su vez, tiene en su patrimonio acciones de la primera, con la peculiaridad de
que para ello se procede a aumentar capital. Se trataria, a modo de ejemplo,
del caso en que una sociedad A decide adquirir el 80 por ciento de una socie-
dad B que, en su patrimonio, tiene un paquete de acciones de A,y A, para pro-
ceder a esa adquisicidn, procede a realizar una Opa de Canje aumentando ca-
pital y ofreciéndolo a los socios de B. Igualmente, se puede pensar en una
adquisicion de la empresa de 1a sociedad B, en la cual existen acciones de A,
entregando a cambio acciones creadas ad hoc por ésta dltima. Si bien se mira,
con ello parece estarse violando la racionalidad de la prohibicién de autosus-
cripcidn, dado que esas nuevas acciones, al menos en la parte que se entrega
como contravalor de las acciones propias, no suponen la entrada de nuevos re-
cursos para la sociedad emitente.

Para resolver y aclarar lo anterior es necesario enmarcarlo en el cuadro de
aplicacidn de las normas sobre acciones propias a lo que se podria calificar de
autocartera sobrevenida; es decir, a aquellas acciones propias en poder de otra
sociedad pero que caen bajo el control directo (autocartera sobrevenida direc-
ta), o indirecto (autocartera sobrevenida indirecta), de la emisora como conse-

B V., por todos al respecto, E. RODRIGUEZ ROVIRA, “Los warrants: especial refe-
rencia a su emisién”, RDM, 1991, pp. 844 ss.; TAPIA HERMIDA, “Obligaciones converti-
bles”, pp. 1119 ss., etc.

%. V., FERNANDEZ DEL POZO, Reservas atipicas, pp. 184-185.
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cuencia de una operacién global o compleja. Eso, en efecto, puede generar
una autocartera directa —adquisicién de empresa uno de cuyos activos son las
acciones propias de la compradora (como en una cesidn global de activo y pa-
sivo de una sociedad)- o indirecta —(adquisicién del control de la sociedad ti-
tular de las acciones de la adquirente, como en una Opa)-. Y ,a su vez, eso pue-
de suponer que la contrapartida de esa operacion pueda ser metalico, acciones
propias en cartera o acciones creadas ad hoc en un aumento de capital. Siste-
matizando lo anterior resultarfa:

Caso 1) Autocartera sobrevenida indirecta

Una sociedad A adquiere el 80 por cien de B, en cuyo patrimonio existen accio-
nes de A.

e Esaadquisicién se paga en metilico (adquisici6n derivativa)

¢ Esa adquisicion se paga con acciones propias que tenfa en cartera (adquisi-
cién derivativa)

» Esa adquisicién se paga con acciones propias que emite ad hoc (autosuscrip-
cién)

En este caso, es igualmente posible que se genere no una autocartera indirecta
sino una situacién de participacién reciproca sobrevenida si la sociedad A no llega a
adquirir el control de B, por ejemplo, si B tenia el 3 por ciento de A y ésta adquiere el
11 por ciento de B por cualquiera de los medios anteriormente indicados.

Caso 2) Autocartera sobrevenida directa

Una sociedad A adquiere los activos de B, entre los cuales existen acciones de

<Esa adquisicidn se paga en metalico (adquisicién derivativa)

*Esa adquisicion se paga con acciones propias que tenfa en cartera (adquisicion
derivativa)

*Esa adquisicién se paga con acciones propias que emite ad hoc (autosuscrip-
cién)
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A nuestro juicio, supuesto que la adquisicién directa o indirecta de la au-
tocartera no haya sido la causa determinante de la operacidn, se debe aplicar a
los supuestos de adquisicién derivativa la racionalidad del art. 77 b) LSA, por
la cual son licitas las adquisiciones realizadas en el seno de un patrimonio ad-
quirido a titulo universal®’. La cuestién es si lo mismo se debe aplicar a los su-
puestos donde la contraprestacién no sea metdlico o acciones propias sino ac-
ciones creadas al efecto via aumento de capital. Ciertamente, no parece que
estuviera en la mente del legislador la aplicacién del art. 77 LSA alos supues-
tos de autosuscripcion, y de hecho resulta extremadamente complejo imaginar
algin caso donde ello sea posible. No obstante, creemos que la racionalidad de
laletra b) de dicha norma si est4 presente en los casos aqui considerados de au-
tocartera sobrevenida, en el sentido de admitir como licitas todas aquellas ad-
quisiciones impremeditadas de acciones propias. O si se quiere, la necesidad
de que operaciones societarias complejas y de gran calado no puedan quedar
en entredicho por la presencia en ocasiones anecdética de algunas acciones
propias de la adquirente. Eso sin perjuicio de que en ciertos casos quepa apre-
ciar que la adquisicién de esa autocartera fue el fin querido con la operacién —
caso, por ejemplo, de que la sociedad adquirida tuviese como elemento funda-
mental de su patrimonio las acciones de la adquirente—. Lo anterior, desde lue-
£0, no quita para que a continuacién se apliquen las normas de los arts. 78 y 79
LSA.

4.La sociedad no podrd adquirir sus acciones propias sino desde el mo-
mento de su inscripcién en el Registro Mercantil (art. 62 LSA). La compra de
acciones propias por parte de la sociedad en formacién queda, por tanto, ex-
cluida. No obstante, y a la vista de la generalizada huida doctrinal de dicha
norma, cabria preguntarse si la propia sociedad puede realizar una compra de
cosa futura o precontrato de compra de acciones a uno de los socios o'si ello
acaso supondria un supuesto de autosuscripcion del art. 74 LSA. A nuestro
juicio, y a pesar de que el régimen de capital ya estd vigente en la fase de for-
macién de la sociedad desde el mismo momento de otorgamiento de la escritu-
ra de constitucién, este tipo de negocios revelarian en la generalidad de su-
puestos un fenémeno de autosuscripcién a través de persona interpuesta que
pondria en cuestion la correcta integracién material de la cifra de capital, de
modo similar a los pactos parasociales donde la sociedad en formacién se
obligue a la compra de acciones propias una vez inscrita en el Registro Mer-
cantil.

7. En este sentido creemos a GARCIA VILLAVERDE, Adquisicién, pp. 1340-1341, y
RECALDE, Noticias U.E., 151 (1997), p. 68.



Adgquisicion originaria de acciones propias 207

3.  Alcance de la prohibicién

1. De las consideraciones precedentes se desprende que la prohibicién de
suscripcidn de acciones propias (o de acciones de la sociedad dominante), no
opera en los casos de alteraciones del capital gratuitas o contables, sino sélo en
los supuestos en que el capital social se constituye (autosuscripcion origina-
ria, en el momento fundacional), o se aumenta (autosuscripcién sucesiva, en
un aumento de capital), con cargo a aportaciones externas. O si se quiere, el
art. 74 LSA impide que la sociedad pueda emplear fondos libres para crear
nuevas acciones que vayan a su poder; si emplea tales fondos en un aumento
de capital, s6lo le corresponderan aquellas a que tenga derecho en virtud de las
previamente poseidas en autocartera. En relacién a lo anterior han de hacerse
algunas observaciones:

a) En el momento fundacional, 1a posibilidad real de autosuscripcién pa-
rece ante todo dificil desde un punto de vista 16gico, como con fre-
cuencia se sostiene entre nosotros y en la doctrina comparada®, Pero
no sélo es eso, sino que, y sobre todo, resultan supuestos dificiles de
concebir en la practica®. No obstante, la prohibicién acaso sea itil en
sede de fundacién para atajar supuestos que si resultan mas verosimi-
les, como por ejemplo, pactos parasociales entre los fundadores para la
recompra de acciones por parte de la sociedad una vez constituida —caso
de adquisicién por persona interpuesta— (v., infra IV).

b) Como ya se tuvo ocasién de indicar, el supuesto paradigmatico que
justifica esta regulacién y para el cual estd pensada es el aumento de

% V., por ejemplo, atendiendo a la falta de personalidad de la sociedad en el momento

de suscripcién de su capital, VELASCO SAN PEDRO, Adgquisicion, p. 206; SANCHEZ
GONZALEZ., Sociedades de capital’, p. 360; o apuntando a una posible causa de nulidad del
art. 34 b) LSA por falta de respeto del desembolso minimo, v., VAZQUEZ CUETO, Régimen
de la autocartera, p. 272, nota 15.

¥ El lector interesado puede consultar las distintas y seguramente infrecuentes hipéte-
sis que baraja VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, pp. 271 y ss. e ibi més indi-
caciones: suscripcion de acciones de la sociedad por otra sociedad que es filial de la primera
por haber recibido ésta la mayoria de su capital como aportacién, error por parte del Notario
autorizante o suscripcién en nombre de la sociedad con ratificacién posterior de la misma
una vez inscrita (art. 15.3 LSA) sefiala este tiltimo caso también R. BANEGAS OCHOVO,
“La autosuscripcién o suscripcién de acciones propias conforme a la legislacién vigente y el
plan de contabilidad. Otras propuestas”, AF, 1991-2, C-19, p. 5); respecto a estos casos, en
sede de sociedades limitadas, v., la critica de PANTALEON/PORTELLANO, Régimen de
las participaciones, pp. 395-397).
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capital oneroso. No es necesario repetir lo anteriormente dicho, sino
simplemente observar que es irrelevante, a nuestros efectos, la forma
en que se lleve a cabo. En concreto, no altera el régimen del art. 74
LSA el que el mismo se instrumente mediante la emisién de nuevas ac-
ciones o mediante el aumento del valor nominal de las antiguas. En
efecto, se ha dicho que la prohibicién de autosuscripcién nunca opera
respecto de los aumentos de capital por medio del aumento del valor
nominal®. Se trata, sin embargo, de una afirmacién que toma por sus-
tancia la circunstancia. Como normalmente los aumentos que se ins-
trumentan de esa manera son gratuitos, efectivamente no serd de apli-
cacién la prohibicién. Ahora bien, en la hip6tesis de que haya un
aumento oneroso que se instrumente de esa manera —con el debido
consentimiento de todos, incluida claro est4 la sociedad ya titular de
acciones propias— no hay razén para que no operen las normas sobre
autosuscripcion.

c) Mas espinoso es el caso de los aumentos mixtos, es decir, aumentos
que se realizan en parte con cargo a reservas y en parte con cargo a
nuevas aportaciones (supuesta la admisibilidad de 1a figura®). A nues-
tro juicio, en los supuestos de aumentos mixtos, el derecho de suscrip-
cién preferente absorbe el de asignacién gratuita, siendo por si mismo
un medio eficaz de proteccién de la integridad del contenido patrimonial
de la posicién del socio y aundndose en un tinico derecho potestativo —el
de suscripcién— los derechos de suscripcién gratuitos y onerosos>2. La

% v, VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 224.

3LV, p.¢j., A. PEREZ DE LA CRUZ, “Reduccién de Capital”, en Comentario al régimen
legal de las sociedades mercantiles, [R.URIA/A MENENDEZ/M.OLIVENCIA (Dirs.)], T.
VI, Vol. 3., Madrid, 1995, p. 148, las discrepancias surgen respecto a su régimen; asi, C. PAZ-
ARES, “El aumento mixto de capital (Notas en defensa de la figura)”, RDM, 203-204 (1992), pp.
7 ss., es favorable a la absorcidn del elemento gratuito por el oneroso, aplicando el régimen de
este 1ltimo; en contra, a favor de la combinacién o acumulacién de requisitos de ambos v., A.
SANCHEZ ANDRES, “Derecho de asignacién gratuita”, p. 894 ss., y “Ampliaciones parcial-
mente gratuitas del capital en la sociedad an6nima”, RJN, 1993, pp. 155 ss.; en ese sentido, més
recientemente, A. MARTINEZ NADAL, El aumento de capital con cargo a reservas y benefi-
cios en la sociedad andénima, Madrid, 1996, p. 541 y F.VICENT-CHULIA, Introduccién al de-
recho Mercantil, 14° ed., Valencia 2001, pp. 443-444. No obstante, no faltan voces que excluyen
a limine la propia admisibilidad del aumento mixto por entenderlo un supuesto de asistencia fi-
nanciera prohibida; v., M.C. FERNANDEZ FERNANDEZ, La asistencia financiera para la ad-
quisicion de acciones/participaciones propias, Madrid, 2001, pp. 177 ss..

2 1.A.VELASCO SAN PEDRO, “Comentario a la STS de 28 de mayo de 1990”,
CCJC, 23 (1990), pp. 613 ss.; PAZ-ARES, RDM, 203-204 (1992), pp. 7 ss., pp. 17-21,y en
jurisprudencia, v., STS 28-V-1990.
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operacién deviene asi unitaria e indivisible, debiéndose aplicar inte-
gramente las reglas del aumento oneroso, con atribucién a los socios
de los derechos de suscripcién que corresponderian a la sociedad. Por
tanto, sigue en pie la prohibicién de autosuscripcién sin que la socie-
dad pueda pretender adquirir lo que le corresponderia por la parte gra-
tuita (art. 79.1° I LSA). Y otro tanto debe suceder en el caso de exclu-
sién del derecho de suscripcién preferente, donde, aplicdndose el art.
74 LS A, los administradores que adquieran en violacién de dicha nor-
ma deberian desembolsar la diferencia no cubierta por el cardcter gra-
tuito del aumento™®. Ciertamente, las soluciones precedentes hacen
que la sociedad se vea perjudicada por perder la parte gratuita, pero sus
intereses no son dignos de tutela, toda vez que en realidad el valor de
sus acciones corresponde al conjunto de los accionistas.

d) Aunque propiamente queda fuera del alcance de la prohibicién que
examinamos, merece la pena aludir al fenémeno de las suscripciones
reciprocas (A 'y B se ponen de acuerdo para constituirse o aumentar
sus respectivos capitales suscribiendo una acciones de la otra y la otra
acciones de 1a una). En ese caso —y en la medida en que la operacién
puede agotarse en un mero intercambio de papel, sin que a las socieda-
des fluyan medios patrimoniales efectivos— cabria entender que la
combinacidn resulta improcedente desde la perspectiva del principio
de aportacién real, es decir, de la funcién productiva de los aumentos
que esté detris de la prohibicién absoluta de autosuscripcién (v. art.
47.1 LSA in fine)*. La fenomenologia es muy variada. El supuesto
quizd m4s célebre puede ejemplificarse asi: A, que tiene un capital de
100, suscribe 50 de las nuevas acciones que emite 1a sociedad B con
ocasion de un aumento de capital. Por su parte, A aumenta también su
capital de 100 a 150 y las nuevas acciones son suscritas por B. Esta au-
menta nuevamente su capital por valor de otros 50 emitiendo nuevas
acciones que son suscritas por A; y asf sucesivamente. Como se ad-
vierte a simple vista, son siempre los mismos 50 los que van de un
lado a otro y sirven para sufragar todos esos aumentos, que tedrica-
mente pueden repetirse ad infinitum y que en absoluto responden a una
situacién patrimonial real. Pues bien, estas pricticas, si bien se produ-

3. En el mismo sentido se manifiesta VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera,

p. 274, nota 19; no se pronuncia GARCIA-CRUCES, “Comentario”, 1, p- 701.

% y,M.DELA CAMARA, Estudios de derecho Mercantil, T. II, 2* ed., Madrid,
1977-1978, pp. 218-219; SANCHEZ ANDRES, Derecho de suscripcién, p. 369; PAZ-
ARES, “Negocios”, pp. 612-613 ¢ ibi m4s referencias.
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cen en momentos de aumentos de capital, se gobiernan de acuerdo con
lo previsto con cardcter general para las participaciones reciprocas,
sean originarias o derivativas, a cuyo lugar nos remitimos (v., infra
com. Arts. 82-86).

° e s

4. Formulacién de la prohibicién

De acuerdo con una formulacién de la doctrina extranjera, atenta al prin-
cipio de efectividad en la formacién del capital, caerfa bajo la sancién del art.
74 LSA “cualquier negocio que tenga por finalidad trasladar sobre la socie-
dad, en todo o en parte, responsabilidades, obligaciones o riesgos conectados
con la suscripcién, incluso si se trata de acuerdos posteriores a la misma™.
En ese sentido, la suscripcion deberia ser “limpia” para la sociedad, y por tan-
to, caerian bajo esa norma, no sélo los supuestos mas groseros o frecuentes de
autosuscripcion, sino también los mas sutiles, como, por ejemplo, los pactos
parasociales por los que los fundadores se obliguen una vez constituida la so-
ciedad a votar a favor de la recompra de las acciones suscritas por aquellos en
el momento fundacional —en realidad, supuestos de interposicién de persona
(v., infra IV)—, o aquellos donde la suscripcidn se haga con la garantia por par-
te de la sociedad de mantenimiento de un precio de cotizacién. No obstante,
creemos que no es necesario sobrecargar el alcance de la prohibicién, supuesto
que para el resto de casos que puedan atentar contra la integridad en la forma-
~ cién o mantenimiento del capital ya existen remedios suficientes, y, por otro
lado, como se verd a continuacioén, el sistema de sanciones y remedios se
compadece mal con este tipo de operaciones; de ahi que se considere su trata-
miento fuera de esta sede.

II. SISTEMA DE LAS SANCIONES

La originalidad del precepto no se halla, sin embargo, en la prohibicién
absoluta de autosuscripcién que proclama® , sino en las sanciones que prevé
para su infraccién, y que se separan abiertamente de la regla general de la nuli-
dad consagrada por el art. 6.3 CC. De acuerdo con el apartado segundo del art.
74 LSA, la suscripcién de acciones propias es valida; lo tnico que sucede es
que la obligacién de desembolsar el importe de las acciones se hace recaer so-

3. Asi, p. ¢j., GARCIA-CRUCES, “Comentario”, 1, p. 699.
%Y que al fin'y al cabo podrfa inferirse del sistema como sucedfa hasta 1989; v., supra
1.1y PAZ-ARES, “Negocios”, pp. 571-573.
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bre los fundadores o promotores (en el momento fundacional), o sobre los ad-
ministradores (en caso de ampliacién del capital). En ese sentido, se trataria de
una transferencia ope legis de la obligacién de desembolso, transferencia, no
obstante, que peculiariza la configuracién normal de esa obligacién, como se
verd a propésito de los eventuales dividendos pasivos (v., infra 1). No obstan-
te, la validez de la adquisicién no obsta la necesidad de enajenar las acciones
asi adquiridas (art. 76 LSA e infra 4). En todo caso, 1a sancién prevista no ago-
ta la antijuridicidad de la actuacién de los responsables si otros derechos han
sido violados por la misma; asf, si se quebranté el derecho de suscripcién pre-
ferente de los socios para ilegitimamente autosuscribir un aumento de capital,
los socios afectados podrdn impugnar esa suscripcién como nula, de modo
que la adquisicién por la sociedad cedera ante el derecho quebrantado de los
socios. Otro tanto, como se vera, cabe decir a propdsito de la suscripcién por
persona interpuesta (v., infra IV).

1. Naturaleza y condiciones de ejercicio de la sancién

A este respecto debe observarse, como acabamos de sefialar, que la con-
travencién de la prohibicién no debe reputarse como causa de nulidad del ne-
gocio de autosuscripcién, sino simplemente, como causa de modificacién de
alguno de sus efectos obligatorios, modificacién consistente en que el desem-
bolso de los titulos suscritos deja de incumbir a la sociedad para convertirse en
obligacién personal de los fundadores o administradores®”. La sancién se cifra
pues en la transferencia ope legis de la obligacién de desembolso, que casa
perfectamente con la ratio especifica de la prohibicién absoluta de autosus-
cripcién: proteger la funcién productiva del aumento de capital. De esta suerte
se cumple un doble objetivo: por un lado, se mantienen en vida las acciones
ilegitimamente suscritas, evitando a la sociedad el onus de tener que ofrecer a
otros la suscripcién o de tener que reducir el capital, y por otro se asegura su li-
beracién a cargo de un patrimonio externo a la propia sociedad. Ambos objeti-
vos son, por lo demis, interdependientes, pues no se concebiria que la ley de-
clarase nulo un negocio y al mismo tiempo que dejase pervivir —aunque fuese

37 Por todos, L.DIEZ-PICAZO, “Los negocios de 1a sociedad con las propias accio-

nes”, en Estudios juridicos sobre la sociedad andnima, Madrid, 1995, pp. 192 ss., p. 204,
VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 280; GARCIA-CRUCES, “Comenta-
rio”, 1, p. 699, etc. En contra, propone de lege ferenda 1a nulidad como sancién més acorde
con nitestro Derecho Privado M. RUIZ MUNOZ, “Nota sobre la prohibicién de autosuscrip-
cién de acciones propias del articulo 74 de 1a LSA: naturaleza y alcance de la sancién por in-
cumplimiento”, Derecho de los Negocios, 137 (2002), pp. 10 ss.
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a cargo de otra persona— las obligaciones que dimanan de él. En relacién con
esta materia merece la pena precisar algunos puntos:

a) En primer lugar, que no se trata propiamente de un supuesto de respon-
sabilidad de los promotores, fundadores o administradores con liquidacidn ti-
pica o abstracta del dafio®. La obligacién de desembolsar ha de configurarse
como una pena privada, cuya funcién es preventiva y no compensadora®.
Desde luego, dicha sancién cumple una funcidn de cobertura, allegando al pa-
trimonio social las cantidades correspondientes e impidiendo la integracién en
falso del capital, pero la funcién primordial es la de desincentivar dicha précti-
ca, como lo pone bien a las claras el que una vez satisfechas esas cantidades los
responsables no adquieran la titularidad de las acciones ni las mismas queden
de ninguna manera inmovilizadas en la sociedad. Ello, por descontado, sin
perjuicio de las responsabilidades administrativas que pudieran deducirse ex
art. 89 LSA.

b) En segundo lugar, hay que precisar que la obligacién de desembolsar,
cuando sean varios los responsables, es una obligacion solidaria, que, por tan-
to, podra ser exigida integramente de cualquier fundador, promotor o adminis-
trador®, A ese respecto, sefialar que la exigencia de responsabilidad a los ad-
ministradores les es imputable de forma colectiva cuando asi lo haya sido la
actuacidn, de modo que si el 6rgano de administracién permite una actuacién
separada de sus miembros, caso de administradores solidarios, sera el que
tomo la decision de adquirir el que haya de responder. En cuanto a la cuestién

% Que puede convivir y deducirse de acuerdo con sus propias reglas: v. arts. 18, 32y

133 LSA, v., VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 291, GARCIA-CRUCES,
“Comentario”, 1, p. 707.

® GARCIA-CRUCES, “Comentario”, 1, p. 707; no obstante, de responsabilidad civil
resarcitoria y reintegradora con identidad funcional a los arts. 133 a 135 LSA habla en este
punto M.S, FLORES DONA, Participaciones reciprocas entre sociedades de capital, Pam-
plona, 1998, p. 455 y pp. 479 ss., que simplemente destaca la distinta configuracién del “da-
fio” en uno y otro caso, y se refiere s6lo secundariamente a una funcién represiva en p. 481;
precisamente de “sancién mercantil” habla A.GOTA LOSADA, “Tratamiento en el Impues-
to sobre Sociedades de la adquisicidn, enajenacién y amortizacién de acciones propias (I)”,
Partida Doble, 8 (1991), pp. 37 ss., p. 39 para excluir el animus donandi de los responsables
y con ello la sujeci6én de la operacion al impuesto de sociedades y no al de sucesiones y dona-
ciones, sin que para ellos y por eso mismo tenga tampoco esta operacidn la consideracién de
“disminucién patrimonial”; VICENT -CHULIA, Compendio, 1-1°, p. 541, por su lado, habla
en estos casos de un “claro supuesto de responsabilidad culposa por infracapitalizacién mate-
rial”. En contra de la funcién sancionatoria-preventiva v. RUIZ MUNOQZ, Derecho de los Ne-
gocios, 137 (2002), pp. 12-13.

4. Por todos, v., GARCfA-CRUCES, “Comentario”, 1, p 707.
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de la solidaridad o mancomunidad, se habian suscitado algunas dudas en lare-
daccién primitiva del art. 74 LSA*!, aunque, a nuestro juicio, el caracter soli-
dario se desprendia, sin margen alguno para la duda, del apartado 3 que con-
serva ahora la misma redaccién. El problema, en este momento, ha quedado
resuelto. El apartado segundo del art.74 LSA (tal y como queda tras la reforma
introducida por la D.A. 2%, 3 LSRL) es claro: "...1a obligacién de desembolsar
recaerd solidariamente sobre los socios fundadores o promotores y, en caso de
aumento del capital social, sobre los administradores”. La funcién sanciona-
dora y represiva que representa esta responsabilidad actda asf plenamente, ex-
tendiéndose a todos los responsables de la operacién. Como es 16gico, el admi-
nistrador que haya satisfecho la cantidad podra regresar mancomunadamente
contra aquellos administradores que no hayan quedado exonerados de respon-
sabilidad (art. 1145 IICC)*.

¢) En tercer término, ha de observarse que de la obligacién de desembol-
so podran eximirse los fundadores, promotores o administradores que —como
dice el apartado cuarto del art. 74 LSA- "demuestren no haber incurrido en
culpa"”. Al respecto, hay que sefialar que este supuesto de exencién sélo es
pensable respecto a los administradores en el caso de aumentos de capital; no
resulta concebible que los fundadores o promotores puedan realizar una auto-
suscripcién sin incurrir en culpa®. Esta demostracién, de ser posible, habra de
llevarse a cabo de acuerdo con las indicaciones que proporciona el art. 133.2
LSA, no ya, como se ha indicado, porque se trate de un supuesto de responsa-
bilidad de administradores, sino porque ese es el régimen general de exonera-
cién previsto por la Ley de Sociedades An6nimas™. A nuestro juicio, no se tra-
ta propiamente de una inversién de la carga de la prueba; la culpa habra de
probarse por la sociedad que exija el desembolso sin que haya culpa in re ipsa,
es decir, por la misma participacién en la operacién. Laregla del art. 74.2 LSA
es simplemente una presuncién de extensién de la culpa: una vez que la socie-

4. V., VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, pp. 287-289.

> Aplaude esta solucién desde el punto de vista de la funcién reintegradora de la san-
cién FLORES DONA, Participaciones reciprocas, p. 483 y pp. 499 ss., especialmente, p.
503, y en “Sociedad dominante y sociedad dominada (art. 87 del TRLSA)”, en Homenaje a
Don Antonio Herndndez Gil, Vol. 3, Madrid, 2001, pp: 2631 ss., p. 2645.

“. GARCIA VILLAVERDE, Adquisicién, p. 1347.

-V, especificamente, VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 286; G. JI-
MENEZ SANCHEZ, “La adquisicién por la sociedad an6nima de sus propias acciones”,
AAMN, T.XXXI, (1992), pp. 183 ss., p. 200, nota. 22, y FLORES DONA, Participaciones
reciprocas, pp. 519 ss. y en Homenaje Herndndez Gil, p. 2645; en contra, GARCIA-CRU-
CES, “Comentario”, 1, pp. 708-710.
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dad ha probado que el 6rgano administrativo ha incurrido en culpa, esta se pre-
sume en todos sus miembros, y, por tanto —al igual que sucede con al responsa-
bilidad ex art. 133 LS A— est4 presuncién habra de destruirse individualmente.

d) En cuanto al momento de exigibilidad de esa obligacién, se debe obser-
var que la sociedad dispone de un crédito contra los responsables, vencido y
exigible desde el momento de la suscripcién. Aquélla podré proceder a su exi-
gibilidad inmediata o bien a contabilizar el crédito como un activo més del ba-
lance en espera de que la realizacién del crédito sea necesaria —y, desde luego,
los responsables podran abonarla en cualquier momento—. En ese sentido, el
régimen de exigibilidad general no deja de recordar en cierto modo al de los
dividendos®. Eso, 16gicamente, ser4 complejo, ya que los obligados al pago
son normalmente al mismo tiempo aquellos encargados de exigirlo; de ahi
que, como en otros supuestos de responsabilidad (art. 15.4 LSA, art. 18 LSA,
etc.), el momento de exigibilidad de esos créditos sea en la practica cuando los
terceros interesen su realizacién —significativamente ante los casos de insol-
vencia—. Por descontado, y si la falta de ejercicio de estos créditos llega a supo-
ner su prescripcion, siempre quedara la accién de responsabilidad frente a los
administradores por esa causa. Supuesto diverso es que los obligados al des-
embolso puedan pretender valerse de los dividendos pasivos que se previeron
al emitir las acciones indebidamente suscritas y que, en consecuencia, puedan
exigir que los desembolsos se realicen en las mismas condiciones que el resto
de las acciones. A nuestro juicio, si la funcién de esta norma fuese simplemen-
te asegurar la integracion del capital, y dado que no existen riesgos especiales
en esta situacion, no habria razén para tratar a los responsables de forma diver-
sa a los socios que suscribieron el resto del capital®. La situacién de la socie-
dad frente a las condiciones de la emisién serfa la misma que si esas acciones
hubiesen sido debidamente suscritas, el inico cambio es que la “obligacién de -
desembolsar” no corresponderia al titular de las acciones sino, por disposicién
legal, a un tercero. Sin embargo, la anterior argumentacién no cubre entera-
mente la racionalidad del art. 74.2 LSA, que tiene un decisivo componente de

. Parece apuntarlo J. MEJIAS GOMEZ, “Los negocios sobre las propias acciones o

autocartera”, AF, 139, (1990-2), p. 2349, y FLORES DONA, Participaciones reciprocas, p.
525, que sefiala a cualquier persona con interés legitimo en términos similares a la facultad
para instar la venta judicial.

‘f6' En este sentido, VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, pp. 290-291,
GARCIA-CRUCES, “Comentario”, 1, p . 707-708; MEJIAS GOMEZ, AF, 139 (1990-2), p.
2349, y lo da por supuesto a efectos fiscales de incrementos de patrimonio GOTA LOSADA,
Partida Doble, 8 (1991), pp. 37-38. V., también R. LOPEZ ORTEGA, Los dividendos pasi-
vos, Madrid, 1998, pp. 241 ss., y RUIZ MUNOZ, Derecho de los Negocios, 137 (2002), Pp.
13 y 15 ennota 31.
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sancién, ni tiene en cuenta la mecénica propia del régimen de los dividendos
pasivos, que descansa sobre el interés del titular de las acciones atin no desem-
bolsadas. Asi, de un lado, serfa contraproducente reconocer a los responsables
un beneficio como el del aplazamiento en el pago en términos idénticos a los
socios. Es mds, de otro lado, toda la 16gica de los dividendos pasivos pierde
sentido en esta situacién donde la titular es la sociedad y la persona llamada al
desembolso no es un tercero sin interés en esas acciones. Piénsese en c6mo
pierde sentido el vender las acciones en caso de impago (art. 45.1 LSA),01a
accién de quien paga —el administrador, por ejemplo—, frente al titular —la so-
ciedad- (art. 46.3 LSA). Y del mismo modo, piénsese en la curiosa situacién
que para un eventual adquirente se produciria si la sociedad enajenase esas ac-
ciones: ;podria, por ejemplo, el administrador que satisfaga la deuda ex art. 74
LSA reclamar lo pagado de este sucesivo propietario ex art. 46.3 LSA?. De lo
anterior creemos posible concluir que a pesar de los términos del art. 74.2
LSA, el titulo de la sociedad para reclamar el desembolso no es simplemente
el contrato sinalagmadtico de suscripcion, sino una responsabilidad especifica
desprendida directamente del art. 74. 2 LSA y a la que no afectan los términos
de la emisién. En consecuencia, la accidn asi suscrita no podra beneficiarse del
régimen de exigibilidad de los dividendos pasivos y los responsables quedarin
sujetos a la integra reclamacién de la sociedad en la forma y plazo que ésta es-
time convenientes, como frente a cualquier otro deudor de la sociedad.

2.  La titularidad de las acciones objeto de autosuscripcion

De acuerdo con lo dispuesto en el primer inciso del aparatado segundo del
articulo que comentamos, la titularidad de las acciones corresponde a la socie-
dad, aunque las hayan pagado los administradores. La solucién no venia im-
puesta por la Segunda Directiva CEE pero, entre las disponibles, es la que me-
jor se acomoda a los objetivos de politica legislativa perseguidos por la
prohibicién: prever una sancién grave para el comportamiento ilegal de los
fundadores o administradores sin poner en entredicho el éxito de la constitu-
cién o el aumento de capital®’. Esta solucién se ha intentado desacreditar afir-
mando que de esta manera se desvirtda la prohibicién de autosuscripcién, pues

- Para la defensa de esta solucién més drdstica y su valoracion en el contexto de las al-

ternativas que ofrecen los ordenamientos comunitarios v. PAZ-ARES, “Negocios”, pp 574-
575; RECALDE, Noticias U.E., 151 (1997), p. 59; para una opinién discrepante, v. GAR-
CIA VILLAVERDE, Algunos temas, p. 103, y en Adquisicién, p. 1344; J. ZURITA, “La ad-
quisicién por la sociedad de sus propias acciones”, en La reforma de la Ley de Sociedades
Anédnimas, {A. ROJO (Dir.)], Madrid, 1987, pp. 123 ss., pp. 127-128.
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con ella no se impide que la sociedad adquiera sus propias acciones, sino que
inicamente se evita que el desembolso se haga con cargo a su patrimonio. Pero
el argumento, lejos de poner en tela de juicio laracionalidad de la opcién legal,
refuerza sus presupuestos. En efecto, como ya sabemos, no existe razén algu-
na para tratar diferenciadamente la adquisicién originaria y la derivativa que la
de proteger la funcién productiva del aumento del capital (y, por supuesto, de
la constitucién de la sociedad) (v., supra 1.2). Por ello, una vez asegurado este
objetivo mediante 1a puesta a cargo de los fundadores o administradores de la
obligacién de liberar, dejan de subsistir las diferencias y deber permitirse que
la sociedad adquiera las acciones que ha suscrito ilegalmente del mismo modo
que el art. 76 LSA permite que las acciones ilegalmente adquiridas por otros
titulos accedan a la propiedad de la sociedad. Lo que acaso cabria pensar es
que, una vez que es satisfecha la aportacion, las acciones pasasen a propiedad
de los administradores, o en general, de los responsables, como por ejemplo
sucede en Alemania una vez cubierto de esta manera el principio de aporta-
cién. No ha sido ésta la voluntad del legislador. Su propésito fue, sin duda, el
de establecer un mecanismo de cobertura, pero al propio tiempo una pena pri-
vada, que desincentivase radicalmente la practica.

Supuesto lo anterior, y a diferencia de las adquisiciones derivativas a titu-
lo gratuito (art. 77 LSA), la adquisicién por la sociedad se produce por fuerza
de ley, sin que por tanto, una vez manifestada su —indebida— voluntad de ad-
quirir, le quepa la posibilidad de rechazar esas acciones o echarse atrds. Acaso
con eso pueda parecer que se impone a la sociedad un beneficio contra su vo-
luntad, pero materialmente no es asi: de un lado, 1a sociedad deseaba adquirir
esas acciones y ese es el resultado que se produce; de otro, si se prevé legal-
mente que el negocio de suscripcion se convertird de oneroso en gratuito no se
puede decir que la sociedad se beneficie contra su voluntad ya que de antema-
no debid contar con y aceptar esa eventualidad en el momento de realizar la —
indebida- suscripcién. Por dltimo, si a la sociedad le cupiese esa posibilidad
de renuncia o arrepentimiento, la suerte de las acciones serfa incierta ya que la
finalidad sancionadora de la norma excluye que en caso de una hipotética re-
nuncia de la sociedad las mismas pasasen a la titularidad personal de los in-
fractores. En consecuencia, la sociedad adquiere plenamente y, desde ese mo-
mento, la misma tiene la plena disposicién de dichas acciones. La sociedad
podréd enajenarlas de modo inmediato, sin perjuicio, claro est4, de la subsis-
tencia de la responsabilidad del art. 74.2 LSA. En tal caso, el adquirente lo se-
ria de una accién integramente liberada, de modo que la sociedad obtendria un
mayor precio por ella y, simultineamente, conservaria el crédito integro con-
tra los infractores del art. 74.2 LSA.
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Como después se vera, lo anterior no es sin embargo predicable en el caso
de autosuscripcién por persona interpuesta, donde, de acuerdo con el régimen
general del art. 88 LSA, la nulidad del negocio de interposicion dejara al inter-
puesto como titular %,

3.  Régimen contable de las acciones suscritas

1. Lasociedad se convierte en propietaria de unas acciones que no paga,
con lo que el incremento de la autocartera se produce de manera gratuita para
la sociedad®. Dando por supuesto que estas acciones no estdn destinadas a su
amortizacién, lo que obligarfa a contabilizarlas en el pasivo del balance den-
tro de los fondos propios (epigrafe A VIII), con signo negativo, se haindica-
do por la doctrina que, de un lado, la adquisicién de las propias acciones pro-
duce:

a) El asiento correspandiente en la cuenta de acciones propias, que serd
en el circulante, letra D, partida V, —acciones propias a corto plazo— al existir
obligacién legal de enajenar en el plazo maximo de un afio (art. 76 LSA). Esta
anotacién contable debe reflejar el punto de vista juridico, de modo que la
operacion se debe tratar en general como una adquisicién a titulo gratuito. Sin
embargo, precisamente las adquisiciones a titulo gratuito no tienen una consi-
deracién pacifica en la doctrina contable, y su tratamiento dependera de que se
considere como un activo mas o no™.

“®. En contra, sostiene la titularidad ope legis de 1a sociedad RECALDE, Noticias UE,

151 (1997) p. 58; v., infra IV. 1.

“-En la doctrina es pacifica su equiparaci6n a las gratuitas, v., A. DEL PUERTO SAN-
CHEZ/J. DEL PUERTO SANCHEZ, La autocartera, aspectos juridicos, fiscales y contables
de los negocios sobre las propias acciones. Casos prdcticos, Barcelona, 1993, p. 44 y, con
una exposicién de los diferentes supuestos, R. BANEGAS OCHOVO, “La autosuscripcién o
suscripci6n de acciones propias conforme a la legislacién vigente y el plan general de conta-
bilidad. Otras propuestas”, AF, 1991-2, (c-19); A. CUADRADO EBRERO, “Acciones pro-
pias”, AF, 1991-2, (c-15); M. NINO AMO/B. BUSTO MARROQUI, “El tratamiento de la
autocartera en la nueva ley de sociedades andnimas”, AF, 8 (1990), 30, pp. 495 ss., p. 498 y
A. ROJO RAMIREZ, “Adquisiciones de acciones propias. C6mo contabilizarlas”, Técnica
contable, 485 (1989), p. 213 ss.).

. En general, sobre esta diversidad de tratamiento, v., FERNANDEZ DEL POZO, Re-
servas atipicas, pp. 102-103; J.A.M. JIMENEZ HERREROS, “De los negocios sobre las
propias acciones “autocartera”. Anélisis, valoracién y registro contable”, Técnica contable,
42 (1990), pp. 139 ss., p.p. 205 ss., BENEGAS OCHOVO, AF, 1991-2, C-19, P.6.
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aa) En el primer caso —las acciones propias son un activo més—, eso su-
pondré contablemente un resultado extraordinario, si bien se ha estimado que
en virtud del principio de prudencia, el resultado positivo no deberia contabi-
lizarse como tal hasta que sea efectivo como resultado de una transmisién, de-
biéndose tratar hasta entonces como un ingreso diferido’'. En cualquier caso,
a efectos fiscales, y como luego se vera, el incremento de patrimonio se debe
entender integramente producido por el valor venal en el ejercicio donde se
verifica la adquisicién). En todo caso, el valor de contabilizacion seré el ve-
nal®®, disminuido en el coste impositivo de la operacién®.

bb) Por el contrario, desde la consideracién de las acciones propias como
componentes negativos de los recursos propios, la consideracién cambia®. En
efecto, en tal caso, la cuenta de acciones propias del activo es un activo ficticio
que debe corresponderse con un pasivo neto negativo, lo que se traduce en la
necesidad de crear una cuenta de neto, una cuenta de reservas, igual al importe
de la cuenta de acciones propias®. La cuenta de acciones propias serd un com-
ponente negativo del activo, mientras que la reserva serd un componente acti-
vo del pasivo, de modo que en el célculo del valor tedrico de la sociedad se
anularan®,

b) Por otro lado, la obligacién de desembolso de los responsables darfa
lugar a un cargo en la cuenta de tesoreria®’. Existe en ese sentido una entrada

3LV, en extenso sobre la justificacién de esa cuenta no prevista. BENEGAS OCHOVO,
AF,1991-2, C-19, P.6, que la sitda en el subgrupo 13 “ingresos a distribuir en varios ejercicios; v.,
también NINO AMO/BUSTO MARROQUI, AF, n° 8, sem. 25, 25-11-1990, p. 498; Memento
Prdctico Francis-Lefevre, Contable, 1999-2000, n° 5672, p. 942 y n° 5682, p. 945-946; y n° 2940,
pp. 510-511, y expresamente para la donacién de acciones FERNANDEZ DEL POZO, Reservas
atipicas, pp. 102-103, que rechaza expresamente que las acciones donadas se computen con cargo
a una cuenta de reservas y propone una cuenta de ingresos diferidos.

52 JIMENEZ HERREROS, Técnica contable, 42, 1990, p. 205, utilizando el criterio de
valoracién del PGC para la adquisicién gratuita de bienes del inmovilizado, normas 2° 1 y 2°
4 PGC 1990.

%3 Segiin PUERTO SANCHEZ/PUERTO SANCHEZ, Autocartera, p. 44 y 180 ss.:

- Tal y como sefiala la Asociacién Espafiola de Contabilidad y Administracién de Em-
presas, en sus “Principios contables. Recursos propios”. Documento n® 10. Madrid. 1988, p.
39. :

% BANEGAS OCHOVO, AF, 1991-2 C-19.

%. A nuestro juicio, la opcién méds concorde con el sistema legal es considerar las accio-
nes propia como un activo mds (aa), convenientemente neutralizado vfa la reserva indisponi-
ble del art. 79.3 LSA, de modo que el resultado alcanzado (poner de manifiesto el valor o de
las acciones propias) es idéntico en ambos casos.

. V., MEJIAS GOMEZ, Actualidad Financiera, 139, (1990-2), p. 2349.
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de fondos o bienes igual a que si la accién hubiese sido suscrita regularmente
por un socio, y por tanto el asiento debera ser el mismo, de modo que bastaria
con reflejarlo en las cuentas de tesoreria y acciones emitidas®. No plantea pro-
blemas la eventual existencia de dividendos pasivos, ya que como se ha indi-
cado, la responsabilidad por desembolso de los responsables no es la comin

de un socio sino una sancién civil que vence instantdneamente y por su totali-
dad®.

2. También en este caso serd necesario por parte de la sociedad dotar la
reserva del art. 79.3° LSA. Ciertamente, esa reserva se debe dotar en la medi-
da de lo posible con cargo a disponibilidades libres; ahora bien, la imposibili-
dad de hacerlo no convertird esa adquisicién en ilicita ex art. 75.3° LSA; esa
adquisicién es ilicita per se ex art. 74 LSA. Y eso, a diferencia de las adquisi-
ciones derivativas gratuitas, donde con independencia del origen de la dota-
cién la adquisicién ser licita (art. 77 LSA)®. Lo anterior resulta de una enor-
me l6gica: la proteccidn de los acreedores ante la compra derivativa por la
sociedad de sus propias acciones ha de consistir en la existencia y permanen-
cia de reservas suficientes que cubran el valor de adquisicién (art. 75.3* LSA).
Si eso es asf, podria pensarse que las acciones que han sido adquiridas a titulo
gratuito por la sociedad no exigen dotacién de reserva alguna al no haber dis-
posicién de patrimonio social®,

Frente a lo anterior, creemos que esa opinién pasa por alto que una de las
funciones de la reserva por acciones propias —precisamente la funcién prevista
enel art. 79 LSA—, es la de contrarrestar la presencia de las acciones en cartera
en el patrimonio social, de modo que las mismas puedan servir como cobertura a
las cuentas de fondos propios indisponibles del pasivo y asi permitir a su cargo la

% GOTA LOSADA, Partida Doble, 8 (1991), p. 38.

-V, no obstante un ejemplo con dividendos pasivos en PUERTO SANCHEZ/PUER-
TO SANCHEZ, Autocartera, pp. 181-182.

.V, p. €j., SANCHEZ GONZALEZ, Las sociedades de capital, p 383 y, con él, JI-
MENEZ SANCHEZ, AAMN, T.XXXI , (1991), p 201; igualmente, v., FERNANDEZ DEL
POZO, Las reservas atipicas, p. 310, nota 131; MEJIAS GOMEZ, AF, 139 (1990-2), p.
2349, CUADRADO EBRERO, AF, 1991-2 C-15, p. 10-11, JIMENEZ HERREROS, Técni-
ca contable, 42 (1990), p. 206, etc. ‘

.y, GOTA LOSADA, Partida Doble, 8 (1991), pp. 37 ss., p. 38; GONZALEZ PI-
NO, (Dir.) Sociedades andnimas y de responsabilidad limitada. Andlisis contable, economi-
co y financiero, Madrid, 1990, 3* ed., 1990, p. 376, PUERTO SANCHEZ/PUERTO SAN-
CHEZ, Autocartera, pp. 143-144; no se pronuncia BANEGAS OCHOVO, AF, 1991-2, C-
19, indicando solamente la forma de hacerlo pero no su obligatoriedad, que para €1 sélo se
desprenderia de una interpretacién analégica.
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distribucién del activo. En efecto, la adquisicién derivativa a titulo oneroso de
acciones propias conlleva dos peligros; uno es el ya considerado de evitar el per-
juicio inmediato a los acreedores derivado de entregar a los socios recursos que
la sociedad tiene afectos a la garantia del capital; para ello se exige que esa ad-
quisicién lo sea con cargo a medios libres (art. 75 LSA). Otro peligro, el que nos
ocupa, serfa el que unos bienes con valor actual nulo puedan servir de cifra de
cobertura al capital y a las reservas indisponibles (art. 79 LSA). El legislador
combina ambas funciones dotando una reserva con cargo a bienes libres que,
ademds, absorbe el valor de cobertura de las acciones propias, lograndose conta-
blemente la plasmacién del cardcter meramente potencial de ese elemento del
activo. A estos efectos, por tanto, las acciones autosuscritas se encuentran en la
misma situacién que las adquiridas onerosamente o a titulo gratuito, para las que
no es necesario cumplir el requisito del art. 75.3 LSA ya que no existe tal peli-
gro, pero para las que desde luego es preceptivo dotar la reserva del art. 79 LSA
ya que las acciones propias se contabilizan en todo caso en el activo.

Cosa diversa es c6mo se dota esa reserva: el Plan General de Contabilidad
(1990), dentro de la tercera parte “definiciones y relaciones contables” establece
que lareserva 115 “‘para acciones propias” se dotara con cargo a cualquiera de
las cuentas de reservas disponibles o la cuenta 129 (resultado del ejercicio); aho-
ra bien, y en concreto ;quid si la sociedad no tiene reservas libres? Y nétese que
la Ley no da ala sociedad la opcién de no aceptar, como sucede en el caso de las
adquisiciones a titulo gratuito del art. 77 LSA®2, A nuestro juicio, la reserva se
debe dotar en todo caso, con cargo a beneficios o reservas libres si la sociedad
dispone de ellas, y, eventualmente, incurriendo en pérdidas si es necesario®.
Puesto que es imperativo neutralizar el valor en el acfivo de las propias acciones,
lareserva se debe y puede crear aun a falta de disponibilidades libres. Eso no
hard mas ilicita 1a operacién: la misma yalo es en virtud del art. 74 LSA. Lo pe-
culiar en el caso de las adquisiciones gratuitas del art. 77 LSA es que, a pesar de

62 V., supraIl 2; exigen en todo caso dotacién de la reserva en las adquisiciones origi-

narias con cargo a disponibilidades o beneficios . LORING MIR(), Contabilidad de socieda-
des andnimas y de responsabilidad limitada, Madrid, 1995, p. 130, y Mejias Gémez, AF,
1990-2, p. 2349, al indicar que “si la suscripcion se verifica en el acto constitutivo, serd nece-
sario que la sociedad /.../cuente con prima de emision suficiente para dotar la reserva del
art. 79, es decir, que en el momento inicial sélo seria posible suscribir acciones propias si se
emiten sobre la par”; igualmente, aunque con referencia a todas las adquisiciones en general,
FERNANDEZ DEL POZO, Reservas atipicas, p. 313-314, rechaza que la dotacién se pueda
considerar un cargo del ejercicio eventualmente generador de pérdidas.

- Asf, VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 557, exige la dotacién en
todo caso, sin atender a la existencia o no de reservas libres, incluso con cargo al capital en p.
555; v., también CUADRADO EBRERO, AF, 1991-2 C-15.
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tener que incurrir en pérdidas para dotar esa reserva, la adquisicion a titulo gra-
tuito, si la sociedad decide aceptarla, serd licita.

Comprobacién de lo anterior seria el supuesto de que la sociedad decidie-
se amortizar esas acciones reduciendo capital con cargo a reservas. Lareserva
de capital amortizado se dotaria con cargo a la reserva de acciones propias ad-
quiridas originariamente —es decir, gratuitamente-,

En cuanto al momento de dotacion, y supuesto que en este caso la funcién de
lareserva es exclusivamente la de contrabalancear a efectos de retencién y no lade
proteccién inmediata de los acreedores ante una salida patrimonial derivada de la
adquisicién de acciones propias, es indudable que s6lo se deberd proceder a ello en
el momento de elaboracién del primer balance de situacién siguiente a la compra.

Por lo demads, el cardcter gratuito de estas operaciones hace que las mis-
mas tengan el tratamiento fiscal de un incremento de patrimonio a efectos del
Impuesto de Sociedades®.

4. Obligacion de enajenar las acciones suscritas

La atribucién de la titularidad de las acciones autosuscritas a la sociedad no
excluye, antes al contrario, implica la entrada en vigor del sistema sancionador ge-
neral previsto en el articulo 76 LSA y, por consiguiente, debe ponerse también a
cargo de la sociedad la obligacién de enajenar en el plazo méximo de un afio los ti-
tulos que haya suscrito. Esta solucién se derivaba ya de una comprension sistema-
tica del sisterna®. No obstante, el silencio de la ley habfa propiciado interpretacio-
nes divergentes®’ que era preciso corregir®®. Esta es 1a raz6n de que, con ocasién de
la reforma de las sociedades limitadas (L. 2/1995 de 23 de marzo de Sociedades de
Responsabilidad Limitada), se haya reformado el apartado primero del art. 76

% En general, lo admite PEREZ DE LA CRUZ, “Reduccién de capital”, en Comenta-
rio al régimen legal de las sociedades mercantiles, T.VIL, Vol. 3%, Madrid, 1995, p. 147.

8. DEL PUERTO SANCHEZ/DEL PUERTO SANCHEZ, La autocartera, p. 88y v.,
infra 1V.

6. V. PAZ-ARES, “Negocios”, p. 576; GARCIA VILLAVERDE, Adguisicién, p.
1348; ZURITA, Adquisicion, p. 128; SANCHEZ GONZALEZ., Sociedades de capital’, 361;
B. GARCIA LUENGO/R. SOTO VAZQUEZ, El nuevo régimen juridico de la sociedad and-
nima, Granada, 1991, p. 378; etc.

- Informa al respecto VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, pp. 233 ss.

. Esta opinién fue mantenida por J. MEJTAS GOMEZ, “Los negocios sobre las pro-
pias acciones o autocartera”, AF, 139 (1990), pp. 2345 ss., p. 2348; J. MEJIAS GOMEZ/M.
MELLADO RODRiGUEZ, Negocios juridicos sobre acciones no cotizadas en bolsa, Ma-
drid, 1993, p. 205; VAZQUEZ CUETO, Régimen de autocartera, pp. 232-233.
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LSA para evitar todo tipo de dudas. En este momento, pues, la situacién es clara.
La obligacién de enajenar se refiere explicitamente no sélo a las acciones propias
adquiridas en contravenci6n del art. 75 LSA, sino también a las adquiridas —origi-
nariamente— en contravencion del art. 74 LSA. Entretanto no se enajenen, serd de
aplicaci6n a tales acciones el régimen del art. 79 LSA®.

En la hip6tesis de que se estimase que la propiedad de las acciones pasa a los
administradores obligados al desembolso cuando el mismo se verifica, habria de
entenderse que la obligacién de enajenar —encaminada a recuperar el valor— sélo
operaria cuando la responsabilidad no haya podido hacerse efectiva (por falta de
culpa o por insolvencia de los obligados). Sin embargo, tal y como se ha sostenido,
nada induce a pensar en que la sociedad deba retener en su patrimonio esas accio-
nes a la espera de que paguen los responsables. Esa responsabilidad no altera en
nada la facultad de disposicién que tiene la sociedad sobre esas acciones.

No obstante, y supuesto que patrimonialmente para la sociedad sea una
atribucion a titulo gratuito, cabria preguntarse si no hubiera sido sistemaética-
mente m4s correcto incluir este supuesto en el régimen del art. 78 LSA. En
cualquier caso, parece que el legislador no se ha fijado tanto en los efectos pa-
trimoniales como en lo indeseable e indebido de 1a conducta para proceder a su
sancién y, de ahi, la més correcta sede de este supuesto en el art. 76 LSA que en
el 78, donde se hace referencia a acciones “regularmente adquiridas”.

Una vez enajenadas las acciones, podria plantearse el problema de deter-
minar a quién se debe atribuir el producto recabado. Cabria pensar que éste ha
de ir a los administradores o a los fundadores que las hayan desembolsado,
pues de lo contrario la sociedad se enriqueceria injustamente7°. Estimamos, no
obstante, que esta solucién es incorrecta. Si la sociedad es propietaria, tiene
todo el derecho a obtener la contraprestacién. Ciertamente, se enriquece en de- -
trimento de los responsables, pero ello es consecuencia del caricter privado
de penalidad que tiene para éstos dltimos. Por lo demés, esa solucién no es ex-
trafia en el sistema de la sociedad anénima; asi, en el caso de dividendos pasi-
vos, la sociedad hace suyas las cantidades percibidas a cuenta de la accién
amortizada por la imposibilidad de venta de la misma (art. 45.2 IILSA).

5.  Referencia al control notarial y registral de la operacién

Es cuestion discutida la relativa al control de legalidad notarial y registral
de la autosuscripcién. El hecho mismo de que el legislador no haya previsto la

6. GARCfA-CRUCES, Comentario, 1, p.705.
™V, en este sentido a RUIZ MUNOZ. Derecho de los Negocios, 137 (2002), pp. 11-13.
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nulidad de dicha operacién puede inducir a pensar que el Notario no puede ne-
garse a autorizar la escritura de constitucién o aumento de capital y que el regis-
trador no est4 legitimado para denegar su inscripcién’'. No obstante, creemos
hoy que los mejores argumentos estan del lado de la solucién opuesta, como ha
ido poniendo de manifiesto nuestra doctrina posterior’>. El argumento bésico se
funda en la funcién de gatekeepers o “porteros” de los Fedatarios y Registrado-
res, que les obliga a abstenerse de autorizar aquellas transacciones que ofendan
al ordenamiento y que, por ello, el propio ordenamiento quiera prevenir: el que
el negocio no sea nulo no significa que no esté prohibido, y, 16gicamente, antes
de aplicar el remedio del art. 76 LSA, serd preferible prevenir la propia realiza-
cién de la operacién™. De esta forma, por ejemplo, el Notario deber4 denegar la
suscripcién realizada por un sujeto en nombre de la futura sociedad. El caracter
preventivo—que no era claro en la redaccién anterior del precepto— no puede dis-
cutirse ahora a la luz del art. 76.1 LSA anteriormente mencionado. Ciertamente
se puede decir que de esta forma se vacia en gran parte de contenido el art. 74
LSA, ya que dificilmente se pasara por estas operaciones el umbral registral; sin
embargo, esa técnica legislativa no es extrafia, y, de hecho, mucho maés raro sera,
por ejemplo, que se den los supuestos de nulidad del art. 34 LSA y cuya aprecia-
cién supone la inscripcién registral de la sociedad.

No obstante, cabe sefialar un supuesto donde el control notarial y registral
de la operacién serd problemaético. Nos referimos al caso que se considerard en
el epigrafe siguiente de autosuscripcién a través de sociedades dominadas o fi-
liales. En efecto, por mucho que se identifique a las personas juridicas suscrip-
toras del aumento, ese dato no es por si s6lo significativo a la hora de determi-
nar la situacién de influencia dominante a que hace referencia el art. 87 LSA.
De ahi que, a pesar del general reconocimiento de 1a no inscribibilidad del au-
mento, este supuesto sea de una dificil deteccién™.

" De hecho, esta es la razén que en su momento nos incliné a pensar que no cabia con-

trol: v. PAZ-ARES, “Negocios”, p. 574 e ibi referencias a la doctrina extranjera.

™ V.GARCIA VILLAVERDE, Adquisicién, p. 1344; J. LANZAS GALVACHE, Comenta-
rios prdcticos a la Ley de Sociedades Andnimas y el Reglamento del Registro Mercantil enlo aplica-
ble a dicho tipo societario, Madrid, 1991, p. 214; VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera,
p. 286, nota. 47; GARCIA-CRUCES, Comentario, 1, pp. 704-705, y recientemente M.S., FLORES
DONA, “Autocartera por persona interpuesta (art. 88 del TRLSA, de 1989)”, en Derecho de Socie-
dades. Estudios Homenaje a Fernando Sdnchez Calero, Vol. 1, Madrid, 2001, pp. 895 ss., etc.

™ Sobre esta funci6én v. C. PAZ-ARES, “Seguridad juridica y seguridad del tréfico”, RDM,
175-176 (1985), pp. 7 ss., y en El sistema notarial, una aproximacion econdmica, Madrid, 1995.

™ V., ., 1L RUIZ PERIS, “Los grupos en la Ley de sociedades de responsabilidad limi-
tada. Valoracién critica de una regulacién fragmentaria”, Derecho de los Negocios, 68
(1996), pp. 8 ss., p. 18.
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6. Sanciones administrativas (art. 89 LSA)

La llamada "autosuscripcién” o adquisicion originaria de acciones pro-
pias, o de sociedad dominante, es uno de los supuestos regulados por remisién
en el art. 89 LSA y se acumula con cualesquiera otras responsabilidades civi-
les que pudieran proceder. Precisamente no resulta extrafia su sancién en la
prictica espafiola”. Por lo demds, el incumplimiento de la obligacién de libe-
rar a cargo de los responsables —en contra de lo que se sostiene a veces™— no
puede considerarse una infraccién independiente puesto que esa obligacién es
en s misma una sancién de Derecho privado.

En cuanto a los sujetos responsables, las infracciones del art. 89.1 LSA
son tipos "especiales”, pues su comisién estd limitada a sujetos determinados:
los administradores de las sociedades y las personas especificamente asimila-
das (art. 89.3 LSA de acuerdo con la redaccién dada por 1a L. 2/1995), sin refe-
rencia a fundadores y promotores en los casos de autosuscripcién (art. 74
LSA), por lo que aquellos que no tengan la condicién de administradores que-
dardn impunes —y con ello la represién administrativa de la autosuscripcién
resultard sensiblemente mermada’’—,

- En tal sentido, v., p. ej., 1as sentencias dictadas resolviendo recursos contra sancio-

nes impuestas por la CNMV por esta causa; SSTSJ Madrid 7-X-1998 y 31-V-1999, —Sala de
lo contencioso administrativo, seccién 6°—~ Ambas citadas en la pagina de la CNMV —~
WWW.CNMV_.ES-, si bien s6lo reproduce el texto de la segunda, sobre autosuscripcién a
través de sociedad interpuesta. :

- JR. DEL CANO PALOP, en Régimen juridico de las emisiones y ofertas piblicas
de venta de valores (OPVs). Comentario sistemdtico al RD 291/1992, [F.SANCHEZ CALE-
RO (Dir.)], Madrid, 1995, pp. 961 ss., pp. 990-991.

7. C.PAZ-ARES/F.VELASCO CABALLERO, Infracciones administrativas y auto-
cartera en la sociedad anénima, Madrid, 1997, p. 33; VAZQUEZ CUETO, Régimen de la
autocartera, p. 572; L.A. MONGE GIL “Comentario al art. 89”, en Comentarios a la Ley de
Sociedades Anonimas, [ ARROYO/J.M. EMBID (Dirs.)], Vol.1°, Madrid, 2001, pp. 862 ss.,
p. 870; en contra, FLORES DONA, Participaciones reciprocas, p. 506, y en “Responsabili-
dad administrativa por infraccién al régimen de participaciones propias y reciprocas en So-
ciedades An6nimas”, RDBB, 76 (1999), pp. 135 ss., pp. 147-148, incluye a fundadores y pro-
motores entre los sujetos con “poder de representacién de la sociedad infractora”, y en
consecuencia los sujeta a sancidn; v., también en “Sociedad dominante y sociedad dominada
(art. 87 del TRLSA)”, en Homenaje a Don Antonio Herndndez Gil, Vol. TII, Madrid, 2000,
pp. 2631 ss., pp. 2646-2647.
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II. LA SUSCRIPCION DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD DOMINANTE
POR SUS SOCIEDADES FILIALES

1. La disciplina anteriormente examinada ha de aplicarse también a los
supuestos de suscripcién por parte de la sociedad filial de acciones de la socie-
dad matriz tanto en los casos de suscripcién directa (en los que los administra-
dores de la sociedad filial responderan de la deuda de aportacién), como en los
casos de suscripcién por persona interpuesta (en los que se atribuird a ésta,
ademds de la obligacién de desembolso, la propiedad de las acciones suscri-
tas). Este es un corolario més de la necesidad de equiparar integramente el ré-
gimen de los negocios sobre las acciones propias y el régimen de los negocios
sobre acciones de la sociedad matriz, equiparacién cuya ratio subsiste en el
caso de los negocios de autosuscripcién’®. Aunque no es necesario indicarlo, y
como ya se apuntd, este supuesto sélo es concebible en casos de aumento de
capital de la sociedad dominante, aunque se pueden concebir casos més raros
en sede de constitucién”.

Cabria pensar que en este caso no esta justificado un régimen prohibitivo
tan severo. De hecho, otros ordenamientos han sometido los casos de suscripcion
de acciones de la sociedad dominante al régimen mds suave de las adquisiciones
derivativas, que en nuestro derecho regula el art. 75 LSA. Pero desde el punto de
vista de las valoraciones legales, esta opcion adolece de una cierta incongruencia;
y adolece porque la ratio especifica que justifica la prohibicién absoluta reaparece
en los mismos términos en los casos de suscripcién de acciones de la sociedad do-
minante. El aumento de capital de la sociedad dominante tiene por finalidad, en
efecto, que afluyan a la sociedad nuevos recursos; por ello, si la aportacién proce-
de de la sociedad dependiente (aunque sea con cargo a reservas), se estd perturban-
do la funcién productiva del aumento. El aumento de capital es meramente ficticio
—es creacidn de puro Scheinkapital— puesto que, al fin y al cabo, 1a aportacién pro-
viene del propio patrimonio de la sociedad dominante, entre cuyos activos se en-
cuentra el patrimonio de la sociedad dependiente®. De acuerdo con ello, la propie-
dad de las acciones pasard a la sociedad suscriptora (que en este caso es la sociedad

™V, en general RECALDE, Noticias U.E., 151 (1997), pp. 59-60 y FLORES DONA,
Participaciones reciprocas, en particular, pp. 250-252. Para el Derecho comparado en 1a ma-
teria, v., PAZ-ARES, “Negocios”, p 579.

™ V., VAZQUEZ CUETO, Régimen de autocartera, p. 270, con relacién a la suscrip-
cién de acciones propias a través de una sociedad que se convierte en filial al aportarse sus
acciones o participaciones a la primera.

% Para el andlisis del derecho comparado y ulteriores referencias doctrinales, v. PAZ-
ARES, “Negocios”, pp. 579-580
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dependiente), y la obligacién de desembolsarlas recaerd sobre los administrado-
res. La redaccién originaria del apartado segundo del art. 74 LSA habia hecho du-
dar ala doctrina acerca de qué administradores —los de la sociedad dominante o de
la sociedad dependiente o todos ellos— eran los sujetos pasivos de tal responsabili-
dad. La doctrina se habia inclinado por considerar s6lo responsables a los adminis-
tradores de la sociedad dependiente®. Las dudas han sido removidas a partir de
1995 por el legislador. La nueva redaccién del apartado segundo establece con
toda claridad que la responsabilidad pesa solidariamente sobre los administrado-
res de la sociedad dependiente y de la sociedad dominante®. Si la sociedad de-
pendiente realiza la apottacién, no por ello desaparece la responsabilidad de
los administradores. Subsiste, de manera que la sociedad podra reintegrarse
frente a ellos. Naturalmente la prohibicién del art. 74 LSA no se extiende a la
sociedad dominante. Esta puede en cualquier momento suscribir acciones de
sus sociedades dependientes.

En relacion con los supuestos de suscripcién por sociedades filiales se
presenta el problema derivado la eventual nacionalidad extranjera de dichas
filiales. En este sentido, y siempre que la sociedad madre sea de nacionalidad
espafiola, serd de aplicacién el art. 74 LSA, ya que de lo que se trata de prote-
ger es la efectiva integracidn del capital de la sociedad emisora (art. 87.4
LSA).

2. Cosa diversa de la anterior es la que se plantea en el caso de que una
emisién de warrants auténomos o de obligaciones convertibles puede ser inte-
gramente suscrita por una filial de la sociedad emisora. Las dudas que a veces
han planteado supuestos similares proceden, como es 16gico, de la prohibicién
de autosuscripcién establecida por el art. 74 LSA, en cuya virtud las socieda-
des filiales no pueden suscribir acciones de la sociedad dominante. Ha de ad-
vertirse, sin embargo, que en nuestro caso las dudas no estan justificadas. Lo -
tinico que impide el mencionado precepto es que la sociedad filial ejercite los
warrants, pero en modo alguno impide que los suscriba, segtin va siendo pact-
fico en la doctrina més especializada. La sociedad filial, si bien no puede apro-
vecharse del valor de uso de las opciones, puede aprovecharse de su valor de
cambio, de modo que es posible prever que la sociedad filial transmita las obli-
gaciones o los warrants a las empresas que finalmente suscribiran y efectua-
rdn el desembolso de las acciones emitidas. Por lo demés, en la prictica es muy

8.V, JIMENEZ SANCHEZ, AAMN, T.XXXI, (1992), p. 217; VAZQUEZ CUETO,
Régimen de la autocartera, pp. 449-451.

82 Aplaude esta prevision FLORES DONA, Participaciones reciprocas, p. 501, que
critica su ausencia en sede de limitadas
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frecuente que las filiales suscriban emisiones completas de obligaciones con-
vertibles con el fin de colocarlas posteriormente en mercados extranjeros, y la
experiencia ensefia que dichas emisiones no se han encontrado jamais con difi-
cultades a causa del art. 74 LSA ante el Registro Mercantil, la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores o los Tribunales.

IV. LA REALIZACION DE LA SUSCRIPCION A TRAVES DE PERSONA
INTERPUESTA

1. En Gener’al

El apartado tercero del articulo que comentamos contiene una prevision es-
pecifica para los supuestos de suscripcién por medio de persona interpuesta, que
en la préactica ha sido y seré el medio més usado para crear "acciones de reser-
va", puesto que por su apariencia de regularidad queda al margen del control
notarial y registral y, dada su opacidad, pueden ser utilizadas para facilitar opera-
ciones de venta en casos de necesidades de capital. El supuesto de hecho es el
comun al art. 88 LSA, —testaferros y fiduciarios—, si bien presenta algunas varie-
dades propias; asf, por ejemplo, de supuesto de persona interpuesta se califica el
caso del fundador que suscribe con el pacto parasocial de recompra de acciones
por parte de la sociedad una vez constituida®. Otro supuesto paradigmatico es el
que ofrece la STSJ Madrid, 31-V-1999 (Sala de lo contencioso-administrativo.,
sec. 6%). En esta ocasién se constituy6 una Sociedad Anénima Deportiva donde
parte de su capital fue suscrito por otra sociedad con fondos provenientes de un
préstamo avalado por la cuenta bancaria de la propia sociedad emisora, sociedad
ésta que en su memoria llegaba a hablar del cardcter fiduciario de esa suscrip-
cién, realizada para constituir en plazo la SAD, y de la ulterior necesidad de
vender esas acciones en poder de 1a fiduciaria para transformarlas en dinero. (v.,
también STSJ Madrid 7-X-1998 en www.cnmv.es).

El objetivo de esta norma no es sin embargo derogar la regla general del
art. 88 LSA, sino s6lo prever la responsabilidad suplementaria en tales casos
de los fundadores, promotores y administradores, que era necesaria para man-
tener el sistema —y ajustarse al imperativo marcado por el art. 18.2 de la Se-
gunda Directiva CEE*~. El examen de la relacién de interposicién y de las re-
glas generales se remite al comentario del art. 88 LSA. A continuacién se
tratardn algunos problemas especificos del art. 74 LSA.

8. V., GARCIA VILLAVERDE, Adquisicion, p. 1347.
8. Para una valoraci6n del derecho comparado v. PAZ-ARES, “Negocios”, p. 578.
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a) El punto m4s controvertido en la exégesis del precepto es el relativo a
la titularidad de las acciones suscritas por medio de persona interpuesta. Po-
drfa entenderse, dentro de la sistematica del precepto, que éstas también co-
rresponden a la sociedad suscriptora (art. 74.2 LSA), aplicando a los respon-
sables la sancién civil del abono de lo debido; la cuestién en tal caso sélo seria
saber si el interpuesto debe considerarse o no como tal responsable. No obs-
tante, entendemos —como deciamos mads arriba— que la norma ha de interpre-
tarse en consonancia con las reglas generales del art. 88 LSA, que conducen a
atribuir la titularidad a la propia persona interpuesta. En efecto, si la relacién
de interposicién es nula, no queda méis remedio que entender que las acciones
adquiridas quedan en manos del interpuesto. La nulidad detiene su traspaso a
la sociedad®. Tal vez hubiese sido mejor hacer nula la relacién sélo en refe-
rencia a los derechos de la persona interpuesta; pero —con el fin de simplificar
la complejidad a la que llevarfa la solucién germénica— se ha optado por ésta.
La nulidad lleva consigo la liquidacién de la relacién que genéricamente se ha
calificado de interposicién. El interpuesto, por tanto, deberd devolver los fon-
dos que se le hubieran anticipado para la suscripcién y no quedard sujeto a las
instrucciones que la sociedad hubiera previsto. Esa es su “sancién”: quedar
como duefio y hacerse cargo del pago de unos bienes que no le interesaban en
absoluto, sancién ante la que de ningtin modo le cabri alegacién de ausencia
de culpa (art. 74.4 LSA). Lo anterior implica que si la sociedad adelanta los
fondos, la deuda de aportacién no se extingue y el interpuesto deber4 satisfa-
cer la cantidad correspondiente. Eso significa, ademas, que la eventual ganan-
cia que se produzca —diferencia entre la aportacién que hace la persona inter-
puesta y el precio de venta que la persona interpuesta haya obtenido por las
acciones— se la queda el interpuesto. Asi, en los consorcios de emisién, al ser
nula la relacidn, el consorcio no queda obligado a devolver el excedente obte-
nido ala sociedad, ni a sujetarse a sus instrucciones (v., infra 2). Desde un pun- -
to de vista preventivo, no obstante, creemos que hubiera sido preferible traspa-
sar dichas ganancias o excedentes a la sociedad, evitando cualquier beneficio
derivado de una conducta ilicita.

No obstante, siempre serd necesario tener en cuenta las circunstancias de
la operacién para determinar la suerte final de la titularidad de las acciones;

8. Asf lo entiende la doctrina: v. PAZ-ARES, “Negocios”, pp. 576-577; JIMENEZ
SANCHEZ, AAMN, T.XXXI (1992), p. 227; SANCHEZ GONZALEZ., Sociedades de
capital’, p. 362; GARCIA VILLAVERDE, Adgquisicién, p. 1346; VAZQUEZ CUETO, Régi-
men de la autocartera, p. 425; GARCIA-CRUCES, Comentario, 1, p- 712, etc.; v., art. 18.2
Segunda Directiva CEE. En contra, sostiene la titularidad ope legis de la sociedad, exacer-
bando el caracter sancionador de la norma RECALDE, Noticias U.E.., 151 (1997), p. 58.
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asi, si, por ejemplo, el derecho de suscripcidn se excluy6 para permitir la sus-
cripci6n a un tercero que resulta ser persona interpuesta de la sociedad, es cla-
ro que la razén de interés social que permitié esa exclusion es inexistente y ,en
consecuencia, ilegitima la supresién de tal derecho. Por el contrario, si el so-
cio que lo es antes del aumento realiza la suscripcién por cuenta de la socie-
dad, no creemos que se pueda decir que ejercité un derecho de suscripcién que
correspondia proporcionalmente al resto de socios. Las acciones, y €l derecho
de suscripcién derivado de ellas eran propios, y, como tal, se han ejercitado
sin que se pueda decir que debib abstenerse por corresponder esos derecho
proporcionalmente al resto de socios.

¢) La responsabilidad de los administradoresy fundadores por el desem-
bolso de las acciones suscritas infringiendo la prohibicién es solidaria entre si
y también, a decir de la doctrina mayoritaria, con la persona interpuesta®. No
obstante, conviene hacer alguna observacién. La finalidad de 1a norma parece
ser la de asegurar la integracién del capital en caso de incumplimiento del so-
cio. Eso determina, por un lado, que, como se hace en el presente trabajo, se
deba sustituir la terminologia legal de “reembolso” que usa la ley en el art.
74.3 por 1a méas correcta de “desembolso”®’. No obstante, si bien el interpuesto
ya se ve sancionado con ser socio no queriéndolo ser, también queda para pro-
motores, fundadores y administradores una funcién sancionadora de la norma
que no se puede desconocer. Precisamente desde esa 6ptica se puede compren-
der que su responsabilidad no tiene caracter solidario con la del testaferro. En
efecto, supuesta esa finalidad aseguradora del desembolso, esta segunda soli-
daridad entre suscriptor de un lado y fundadores y administradores de otro no
se halla, a nuestro modo de ver, del todo justificada®. No puede olvidarse que
la persona interpuesta es quien recibe la titularidad de las acciones y quien ad-
quiere la condicién de socio, convirtiéndose con ello en el obligado principal
respecto de la deuda de aportacién. Por ello, 1a responsabilidad de los adminis-
tradores, promotores y fundadores entrara inicamente en juego de forma sub-
sidiaria para el caso de que el obligado principal incumpla sus deberes. De ahi
que, a falta de un pronunciamiento expreso —la solidaridad del art. 74.3 LSA se

%. V., VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, p. 426.

¥ Denuncia este uso indebido IMENEZ SANCHEZ, AAMN, T.XXXI, p. 227 Viz-
quez Cueto, Régimen de la autocartera, p. 426, etc., y lo reiteran para el art. 39.2 LSRL
PANTALEON/PORTELLANO, Régimen de las participaciones, p. 410-411.

8. V., yaPAZ-ARES, “Negocios”, p. 578; un juicio distinto en GARCIA VILLAVER-
DE, Adguisicion, pp. 1346-1347, favorable a la mayor garantia de pago que supone esta se-
gunda solidaridad, y también GARCIA-CRUCES, Comentario, 1, p- 713, sobre la base del
cardcter sancionador de la responsabilidad y la mala fe de los responsables.
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puede entender perfectamente entre los administradores, fundadores y admi-
nistradores— , no se pueda decir que la ley haya establecido lo contrario, de
modo que la sociedad pueda dirigirse inmediatamente contra cualquiera de
ellos. Debera en primer lugar dirigirse contra su socio y s6lo tras €l contra los
responsables subsidiarios®.

Asi, silos administradores pagan la deuda, entendemos que debe caber
el regreso contra el interpuesto, exigiendo el importe abonado o la devolucién
de las acciones. Lo tinico que en tal caso podria hacer el interpuesto que haya
obrado de buena fe es reclamar dafios y perjuicios. Légicamente, si el inter-
puesto no responde, el problema se proyecta entonces sobre las relaciones in-
ternas. Contra el resto de los administradores, aquél que pagé puede regresar
por cuotas (art. 1145.2 CC)®.

Lo anterior demuestra su eficacia en el caso de que las acciones suscritas
tuviesen previstos dividendos pasivos. En este caso, parece que puesto que se
da la unién entre interés en la accién y responsabilidad por su pago, el juego
del régimen de dividendos pasivos es admisible, pero la responsabilidad de los
sujetos del art. 74.3 LSA sélo entrara en juego precisamente en tal caso, de for-
ma solidaria entre si pero subsidiaria con el interpuesto cuando la sociedad
opte por la reclamacién de la cantidad. En tal supuesto, la garantia de la socie-
dad no se merma, ya que siempre tendra esos patrimonios para el caso de in-
solvencia del deudor principal, y éstos a su vez sufrirdn la sancién de verse
amenazados por la reclamacién de la sociedad ante el menor incumplimiento
de ese involuntario socio en que se ha convertido la persona interpuesta. Por lo
‘demds, la relacidén en caso de existencia de dividendos pasivos sélo se estable-
ceria entre estos y el interpuesto, no con los posteriores, de modo que si estos
pagan la deuda pero la acci6n ya se transmiti6 antes a un tercero, éstos podran -
ir contra el interpuesto pero no contra ese adquirente posterior.

2.  El problema de los bancos y consorcios de emision

1. En este marco se plantea el caso complejo de los acuerdos entre una
sociedad an6nima y una entidad de crédito (por ejemplo, un banco de negocios
o un consorcio de emisién), que suscribe toda la emisién con el fin de colocar-
la entre el piblico (o entre los accionistas, con un derecho de suscripcién indi-

89.

en estée mismo sentido, v., recientemente FLORES DONA, Homenaje Sdnchez Ca-
lero, I, pp. 910-912
% v, GARCIA VILLAVERDE, Adquisicién, p. 1347.
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recto —mittelbaren Bezugsrechts-), pero sin que la colocacidn llegue a tener un
éxito total. El problema surge en relacién con la autocartera originaria en el
caso de que la sociedad asuma en el seno de ese contrato la obligacion de re-
comprar al colocador las acciones que quedaron sin vender por parte de éste
tiltimo®'. En principio, €l caso no serd comin entre nosotros, donde normal-
mente el contrato de colocacién (art. 30.1 RD 291/1992 sobre OPVs y art. 63
e) LMV), no es sino una comisién donde, a lo sumo, se pacta una garantia de
colocacién *2. En todo caso, 1a doctrina también reconoce el uso y difusién de
la colocacién mediante 1a suscripcién del colocador y 1a posterior venta por el
mismo de los valores. En tales casos se-suele hablar de “sindicato de coloca-
cion y toma en firme” o de “consorcio de asuncion de la colocacion en fir-
me”* 1o que, unido a que el supuesto estd muy extendido en la experiencia
comparada, justifica su estudio en esta sede.

Como se ha visto, la proteccién de la funcién productiva del aumento de
capital hace que se considere afectado por la prohibicién del art. 74 LSA todo
negocio que tienda a desplazar sobre la sociedad, en todo o en parte, responsa-
bilidades, obligaciones o riesgos conectados a la suscripcién. En consecuen-
cia, lo decisivo en estos casos es que el riesgo econémico de la colocacién de
las acciones por el banco o consorcio lo asuma la sociedad, en todo o en parte.
Esa distribucién del riesgo sélo se podra determinar interpretando el contrato
de colocacidn concluido entre la sociedad emisora y el banco o consorcio. En
este sentido, y en caso de duda, lo razonable serd interpretar que la sociedad no
ha asumido riesgo alguno en la operacién, ya que ninguna de las partes del

° Lo plantea, sin resolver, J. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, “Ofertas piiblicas de
venta de acciones”, en Derecho de sociedades andnimas, [A.ALONSO UREBA/J.DUQUE
DOMINGUEZ/G.ESTEBAN VELASCO/R.GARCIA VILLAVERDE/F.SANCHEZ CA-
LERO (Coords.)], T.1, Capital y acciones, Vol. 2, Madrid, 1994, pp. 1255 ss., p. 1308, con
el supuesto de que la entidad aseguradora de la emisi6n sea filial de la sociedad cuyas accio-
nes se ofrecen en venta.

%2 J.E. CACHON BLANCO, Los contratos de direccién, colocacién, aseguramiento y
asesoramiento de emisiones y ofertas puiblicas de venta de valores, Madrid, 1996, pp. 71 ss.,
J. GARRIGUES, Contratos bancarios, 2* ed., Madrid, p. 666.

% y., A. FERNANDEZ DE ARAOZ, “Comentario al articulo 30”, en Régimen juridi-
co de las emisiones y ofertas publicas de venta de valores (OPVs). Comentario sistemdtico al
RD 291/1992, [F.S4nchez Calero (Dir.)], Madrid, 1995, pp. 847 y ss., y, liltimamente, F.
VEGA PEREZ, “Intervencién bancaria en la emisién y colocacién de valores negociables”,
en Instituciones del Mercado Financiero. Contratos bancarios, [A. ALONSO UREBA/
J.MARTINEZ SIMANCAS (Dirs.), T.III, Madrid, 1999, pp. 1199 ss. p. 1220, que la califica
de “bastante generalizada”; v., también CACHON BLANCO, Contratos, pp. 74-75, y R.PA-
LA LAGUNA, Las ofertas publicas de venta (OPVs) de valores, Madrid, 1997, pp. 133 ss.
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contrato, especialmente los administradores o fundadores, tiene interés en la
aplicacion del art. 74.3 LSA.

Supuestos en los que se desprende esa asuncién del riesgo son significativa-
mente aquellos en los que caso de falta de colocacién total o parcial se haya esta-
blecido en el acuerdo de colocacién que la sociedad emisora "readquirird" las ac-
ciones sobrantes®. En tal caso, no nos hallamos ante un supuesto que ha de
englobarse en el art. 75 LSA, como adquisicién derivativa, sino que debe entrar in-
mediatamente dentro del 74.3 LSA como adquisici6n originaria. No obstante, ese
supuesto, con ser el mas evidente, no es el inico. Hay una asuncién parcial del
riesgo por la emisora cuando la retribucién de la entidad que se ocupa de ellas o
del consorcio no se descuente del precio que se obtenga sobre el precio de emision
(pues a ningun accionista puede hacérsele una rebaja o descuento en la aporta-
cién), sino cuando se prevé una retribucion fija, sin referencia al excedente que se
logre sobre el precio de emisién. En ese caso, al ser fija la retribucién, la sociedad
asume parte del riesgo de la colocacién y, consiguientemente, resulta aplicable el
art. 74.3 LSA; en consecuencia, la retribucién se debera fijar con relacién al exce-
dente sino se desea que la operaci6n se considere de autosuscripcién. También se
produce un supuesto de asuncidn parcial del riesgo cuando la sociedad emisora
participa ella misma en el consorcio de emisién, y, en consecuencia, o bien soporta
el riesgo como duefia del negocio, o bien 1o hace como miembro del consorcio de
colocacién. Cabe pensar igualmente en el caso en que una sociedad colocadora, en
virtud del compromiso de aseguramiento, deba proceder a adquirir las acciones no
suscritas por el ptblico; si la entidad colocadora es dependiente de la emisora, el
supuesto serd igualmente de autosuscripcién®.

En definitiva, en el caso de que se considerase existente 1a situacién de in-
terposicion, la relacién entre el banco o consorcio y la sociedad seria nula, de-
biendo procederse a la liquidacién de la relacién.

Cosa diversa de la anterior es que una emisién de warrants auténomos o de
obligaciones convertibles puede ser integramente suscrita por una filial de la so-
ciedad emisora. Como ya se ha indicado (v., supra III), lo que impide el menciona-
do precepto es que la sociedad filial ejercite los derechos, pero en modo alguno im-
pide que los suscriba®, La sociedad filial no puede aprovecharse del valor de uso
de las opciones, pero si de su valor de cambio, de modo que no hay problema en

% FERNANDEZ DE ARAQZ Comentario al RD 291/1992, p. 881, que habla de un
acuerdo de aparcamiento con suscripcién formal y pacto de recompra e indemnizacién.

%. No obstante, aplica el art. 75 LSA FERNANDEZ DE ARAOQZ Comentario al RD
291/1992,p. 882.

%. V., por todos, PAZ-ARES, “Negocios”, pp. 482-483; VAZQUEZ CUETO, Régimen
de la autocartera, pp. 302-303; etc.
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que la sociedad filial transmita los warrants u obligaciones a las empresas que fi-
nalmente suscribirdn y efectuardn el desembolso de las acciones emitidas.

3.  Elaparcamiento de acciones para planes de Stock Options

1. Mis all4 de la polémica acerca de la justificacién o conveniencia de la
figura de las opciones sobre acciones, su configuracién juridica plantea cues-
tiones relacionadas inmediatamente con la normativa sobre autocartera; en
concreto, y en lo que nos interesa en este momento, la necesidad de disponer
de acciones para hacer frente al ejercicio de los derechos —salvo en el caso del
llamado Phantom Stock, donde la entrega es de metélico-"". La sociedad, en
efecto, ha de proveerse de acciones para atender las demandas de ejercicio en
especie de los beneficiarios de las opciones. Uno de los medios para ello, el
mas simple, es proceder a echar mano de la autocartera a disposicién de la so-
ciedad en ese momento o proceder a programas de recompra de las propias ac-
ciones en el mercado, opcién ésta poco atractiva por sus riesgos financieros y
su coste bursatil®®. No obstante, es también posible y por lo visto frecuente que
la sociedad opte por ampliaciones de capital ad hoc, suscritas inmediatamente
por un tercero o agente —generalmente una entidad de crédito— como elemento
de lo que se puede denominar un “contrato de reserva, provisién o cobertura
de acciones™. Y aqui es donde puden surgir las dudas en torno a su admisibi-
lidad a la vista del régimen de autosuscripcién.

Este pacto de “reserva” o aparcamiento de acciones vendria a desarrollarse
de diversos modos, caracterizados en la regla por una suscripcién temporal o
momentdnea de un aumento de capital por parte de una entidad de crédito'®.
Asi, es posible que el tercero o “agente del plan” suscriba las acciones nuevas
concediendo a la sociedad emitente un derecho de opcién de compra que ejerci-

- V., en general, FERNANDEZ DEL POZO, “Participacién de trabajadores y directi-
vos en el capital de 1a sociedad an6nima”, RDM, 1999, pp. 1361 ss., pp. 1456 ss., y T.V.
VAZQUEZ LEPINETTE, “Los planes de opciones sobre acciones (Stock Options): perfiles
juridico-privados”, Derecho de los Negocios, 120 (2000), pp. 1 ss., pp. 9-10.

% V,art. 75. I°III LSA y las criticas al respecto de A. SANCHEZ ANDRES, “Las lla-
madas Sock Options y las férmulas mégicas de la ciencia juridica”, Revista Juridica de la Uni-
versidad Auténoma de Madrid, n°2 (2000), pp. 21 ss., pp. 64 ss. y en J. W. IBANEZ JIMENEZ,
Stock Options. Regulacion, economia, politica retributiva y debate social, Madrid, 2000.

% V., la terminologfa en IBANEZ, Stock Options, p. 47,y ss. y la descripcién de FER-
NANDEZ DEL POZO, RDM, 234 (1999), p. 1461, que habla de un contrato sui generis en in-
terés de terceros donde la entidad financiera desempefia un papel de frustee angloamericano.

10y, IBANEZ, Stock Options, p. 42 ss., y FERNANDEZ DEL POZO, RDM, 234
(1999), p. 1461, nota 101, que lo emparenta con el Mirtelbares Bezugsrecht alemén)
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tar en el caso de que los beneficiarios de las Stock Options decidan, a su vez,
ejercitar sus derechos. Eso ird acompafiado del pacto del tercero de no ejercitar
sus derechos politicos e incluso de imputar los dividendos devengados a la pri-
ma que le debe la emitente. De ahi que no se haya dudado de calificar a estos ter-
ceros como meros “compradores instrumentales o interpuestos en aras del buen
fin del programa retributivo”. En otras ocasiones se habla simplemente de un
suscﬁptor inmediato, que ostenta la titularidad de las acciones hasta tanto los be-
neficiarios tltimos hayan acreditado el camplimiento de los requisitos precisos
para el ejercicio de la opcién.'® Sea como fuere, esta prictica resulta a todas lu-
ces un supuesto de autosuscripcién por persona interpuesta en el sentido del art.
88 LSA que encaja perfectamente en la racionalidad del art. 74 LSA. Con el mis-
mo se trata, en definitiva y declaradamente, de crear una titularidad fiduciaria en
el asf llamado agente, que actda por cuenta y en interés de la emisora y donde
quedan aparcadas las acciones a la espera del ejercicio de los derechos por parte
de los beneficiarios del plan de opciones sobre acciones'®. Otro tanto sucederia
si, por ejemplo, la sociedad transmitiese al susodicho agente sus acciones en au-
tocartera en orden a aparcarlas fuera de 1a sociedad en espera del vencimiento de
las opciones: que eso supondrfa una adquisicién derivativa por persona inter-
puesta parece fuera de toda duda (art. 88 LSA).

3. Silo anterior es asi, nos parece que a estos derechos de opcidn sobre ac-
ciones, como en general a cualesquiera derechos de este tipo, habria de aplicarse
la disciplina legal de las obligaciones convertibles en todos aquellos aspectos en
que sea compatible con su especifica naturaleza. Asf, es pacifica la posibilidad
de emitir warrants auténomos sobre las propias acciones bajo el presupuesto de
la aplicacién analégica del régimen legal de las obligaciones convertibles'®.

101 IBANEZ, Stock Options, pp. 53 y 55, en cuyo caso habla de “suscriptor mediatorio™,
nota 39; de “titularidad interina o fiduciaria” habla FERNANDEZ DEL POZO, RDM, 234
(1999), p. 1462.

192 Contra, expresamente por su indudable validez FERNANDEZ DEL POZO, RDM,
1999, p. 1462, nota 103, preocupdndose tan sélo por la forma de instrumentar esa
vinculacién al ejercicio de la opcidn.

13y . J. FERNANDEZ ARMESTO/ L. DE CARLOS BERTRAN, El derecho del merca-
do financiero, Madrid 1992, pp. 479-480; L. FERNANDEZ DEL POZO, El Jortalecimiento de
recursos propios, Madrid 1992, pp. 165 ss.; y en RDM, 234 (1999), p. 1459-1460; R. M. FREIRE
COSTAS, “Emisién de warrants”, en Derecho del mercado Financiero, [A. ALONSO UREBA /
J. MARTINEZ SIMANCAS (Dirs.)] vol I-2., Madrid 1994, pp. 399 ss.; E. RODRIGUEZ ROVI-
RA, “Los warrants: especial referencia a su emisién”, RDM, 202 (1991), pp. 853 ss.; J.L. GAR-
CIA PITA LASTRES, “Breves consideraciones sobre la problemética juridica de los warrants y
las opciones sobre valores negociables”, La Ley 2519 (29-VI-1990), pp. 1 ss.; L. GONZALEZ JI-
MENEZ, “Proteccién de los derechos de opcidn sobre las propias acciones incorporados en valo-
res emitidos por sociedades coﬁzadas”, RDM, 235 (2000), pp. 241 ss., p. 256, etc.
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Eso se traduciria en concreto en el establecimiento de un aumento de ca-
pital maximo por la sociedad que serd ejecutado a medida que se ejerciten los
derechos de opcién, del mismo modo que en el caso de una emisién de obliga-
ciones convertibles. O incluso, se llega a proponer, mediante la emisién de
obligaciones convertibles o canjeables en su caso que se colocardn entre 1os
beneficiarios del plan'*.Tanto en el caso de aumentos de capital delegado (art.
153.1 aLSA) como en el obligaciones convertibles serd necesario un acuerdo
en junta que decida sobre el aumento de capital correspondiente con la exclu-
si6n del derecho de suscripcion preferente de los antiguos socios en los térmi-
nos del art. 159 LSA'®,

No obstante, puede plantear problemas el plazo de un afio que prevén tan-
to el art. 135.1 a) como el art. 75 LSA. En el primer caso, la ejecucién del au-
mento autorizado no puede supera el plazo de un afio; en el segundo, la autori-
zacién para comprar no puede superar los dieciocho meses: ;c6mo entonces se
puede orquestar un plan de opciones a, por ejemplo, tres afios? En lo tocante a
la limitacién derivada del aumento delegado, creemos aplicable por analogia
lo previsto en sede de convertibles, de modo que en nuestro caso, ese régimen
no debe actuar'®. Otra cosa es el plazo de dieciocho meses en el caso de que la
sociedad opte por adquirir autocartera para atender las necesidades de ejerci-
cio del derecho y ese plan prevea un ejercicio en un plazo superior.

4. Formalmente, ello exigird en ambos casos la verificacién y registro en
laCNMYV de las cuentas anuales, informe de auditoria y folleto de emisién
(arts 5.2y .7.1 RD 291/1992), aunque ello no serd preciso si la sociedad no co-
tiza al amparo de la excepcién del art. 7.1 ¢) RD 291/1992'7,

IV. FISCALIDAD DE LA SUSCRIPCION ORIGINARIA

Para la sociedad, el negocio supone una adquisicién a titulo gratuito, ya
que obligacién de desembolso no recae sobre la misma. Las liberalidades a fa-

194 En este sentido, v., VAZQUEZ LEPINETTE, Derecho de los Negocios, 120 (2000),
p. 10.

105 Al respecto v., VAZQUEZ LEPINETTE, Derecho de los Negocios, 120 (2000), p.9.

196 Aplican la exclusién del plazo de un afio prevista en el art. 135.1 a) LSA en este caso
por analogia con su inaplicacién en el caso de las obligaciones convertibles —art. 292.1 LSA—~
FERNANDEZ DEL POZO, RDM, 234 (1999), pp. 1361 ss., p. 1458, y VAZQUEZ LEPI-
NETTE, Derecho de los Negocios, 120 (2000), p.9.

107 'y, FERNANDEZ DEL POZO, RDM, 234 (1999), p. 1440; VAZQUEZ LEPINET-
TE, Derecho de los Negocios, 120 (2000), p.9.
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vor de una sociedad no estdn sujetas al Impuesto de Sucesiones y Donaciones,
sino al de sociedades (arts. 1 y 3.2 ISD). A efectos del Impuesto de Socieda-
des, dichas acciones se valorarin al valor de mercado en el momento de su ad-
quisicion'®. El problema se plantea en cuanto al ejercicio al que imputar el in-
cremento de renta. Inicialmente, se sostuvo que el Impuesto de sociedades no
prevefa para la sociedad beneficiaria una regla especifica sobre la integracién
en la base imponible de la renta obtenida en adquisiciones gratuitas de elemen-
tos patrimoniales. En consecuencia, la renta generada por la operacién no se
imputaba a resultados y no se integraba contablemente en la base imponible
del impuesto hasta el momento de transmisién de las acciones'®. Del mismo
modo, en virtud del principio de prudencia, se estima contablemente que el re-
sultado positivo no puede contabilizarse como tal hasta que sea efectivo como
resultado de una transmisién''®. No obstante, el art. 19.8 LIS, introducido por
laD.A. 18.2 delaLey 1371996 establece que, en cualquier caso, las rentas de-
rivadas de las adquisiciones de elementos patrimoniales a titulo lucrativo, tan-
to en metélico como en especie, se imputardn en el periodo impositivo en que
se produzca la adquisicién'".

En el caso de que se entendiese que la sociedad queda vinculada por el ré-
gimen de exigibilidad de los dividendos pasivos que pudieran tener las accio-
nes asf emitidas, los sucesivos ingresos supondran el correspondiente incre-
mento de renta a efectos fiscales, salvo que se opte por el criterio del
devengo''?. No obstante, y como ya se indic6 (v., supra I1.1 b), la finalidad de
sancidn privada que presenta la responsabilidad de administradores, fundado-

1% Valor venal o normal de mercado, art. 15.2 a) y 15.3 III LIS, y norma de valoraci6én

2°1 y 4 del PGC; v., ERNST & YOUNG, Andlisis de la Ley 43/1995 del Impuesto sobre
Sociedades y de su Reglamento, Pamplona, 1997, p. 208., donde indican que por remisién del
art. 10 LIS el tratamiento se determinard por la regla 10 PGC, que reitera el criterio del valor
venal; ]. VAZQUEZ CUETO,”El nuevo régimen juridico-contable y fiscal de las acciones de
sociedades anénimas”, Separata Alcabala, 1991, p. 118, indicaba que el incremento
patrimonial habria de ser el del valor que tendria que declarar el beneficiario si tributara por
el ISD.

1% v, ARTHUR ANDERSEN-ARANZADI, Contabilidad y consolidacion.
Contabilidad financiera. Octubre 1996, 1I-F-19; Emst & Young, Andlisis de la Ley 43/1995
del Impuesto sobre Sociedades y de su Reglamento, Pamplona, 1997, p. 208.

19- Memento Prictico Francis-Lefevre, Contable, 1999-2000, n° 5672, p. 942.

ULy M. VILLARO, “Reglas de valoracién: regla general y reglas especiales en los
supuestos de transmisiones lucrativas y societarias (art. 15 LIS)”, en Comentario al impuesto
sobre sociedades, [J.LAORDEN/J.ARQUES (Dir.)], Madrid, 1998, pp. 591 ss., pp. 610-611.

12 Art. 19.4 LIS, manteniendo el régimen de los arts. 88.2 y 89.1 y 3 RIS; v., GOTA
LOSADA, Partida Doble, 8 (1991), pp. 39.
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res y promotores excluye la aplicacién de dicho régimen, de modo que la so-
ciedad puede considerar vencida integramente esa obligacién de desembolso.

Por su lado, el desembolso realizado por promotores, fundadores y admi-
nistradores podra considerarse como gasto no deducible al derivarse de una in-

fraccién de la normativa vigente''>,

V. CONSIDERACIONES DE POLITICA DEL DERECHO

En su momento hemos admitido la plena racionalidad de la prohibicién
absoluta de autosuscripcién desde la perspectiva de su congruencia con la doc-
trina positiva del capital social. No obstante, esta doctrina esta sujeta a revi-
si6én y, desde el punto de vista econémico, aparece cada dia menos justificada.
Uno de los aspectos que presenta mas probleméticos son los relativos a la rigi-
dez de la estructura del capital, que hacen muy costosa la adaptacién a las ne-
cesidades financieras. En este sentido, se echa de menos la posibilidad de ajus-
tes rdpidos para la obtencién de nuevos recursos propios, sin que la figura del
capital autorizado resulte plenamente satisfactoria en la practica. Lo anterior
puede arbitrarse a través de varias posibilidades en sede de aumento de capital,
ambas, lo admitimos, de escasa o nula viabilidad dado el paradigma actual-
mente vigente en materia de regulacién del capital. En concreto, se tratarfa de
admitir la no integra suscripcién de las acciones, lo que chocaria con la exi-
gencia de integra suscripcion del capital de los arts. 12 'y 161 LSA (1); asf
como de admitir la suscripcidn por la sociedad de sus propios aumentos de ca-
pital, lo que chocaria con la prohibicién comunitaria de autosuscripcién (2).

1. Emision de capital no suscrito

La primera posibilidad tedrica serfa la rehabilitacion de la posibilidad de
que la sociedad tenga acciones en cartera en su sentido originario (es decir, ac-
ciones emitidas pero no suscritas). La practica del capital en cartera, aunque
en principio excluida por los arts. 151 y 164 C de C, se permitia inicialmente
entre nosotros en virtud de una interpretacién a contrario del art. 185 C de C,
asi como del tenor del art. 122 RRM 1919, y, segtin sefiala la doctrina, resul-
taba muy extendida antes de 1951''%. En su virtud, los administradores reser-

3 V., GOTA LOSADA, Partida Doble, 8 (1991), pp. 39; ARTHUR ANDERSEN-
ARANZADI, Contabilidad y consolidacion. Contabilidad financiera, 1I-F-19, y VILLARO
en Comentario al impuesto sobre sociedades, p. 651.

14V, en general C.ALBINANA, “Las acciones en cartera”, RDM, 35 (1951), pp. 229 ss.
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vaban sin suscribir cierto ndmero de acciones, sea en el momento fundacional
o en los aumentos de capital, con el fin de disponer de un fondo de maniobra
para atraer nuevos recursos a la sociedad sin las trabas de los aumentos de ca-
pital'. No es que la sociedad suscribiera sus propias acciones, sino que esas
acciones quedaban como una suerte de derechos en potencia a la espera de su
puesta en circulacion por decisién de los administradores. Esa posibilidad se
cerré implicitamente en su dia por el art. 8 LSA 1951 y hoy lo est4 igualmen-
te por el art. 12 LSA, al exigir ambos la suscripcién integra del capital, desapa-
reciendo con ello la triparticién del capital entre capital en cartera 0 no emiti-
do, capital emitido o suscrito y capital desembolsado. Y otro tanto cabe decir
del vigente art. 161 LSA, que veta cualquier posibilidad de que la sociedad se
reserve capital no suscrito en un aumento. No obstante, como indica la doctri-
na, la presencia de ese “capital en cartera” no resultaba especialmente inadmi-
sible, siendo la casi exclusiva ventaja de su supresion la de clarificar el balan-
ce'” . De ahi la necesidad de crear un instrumento que desempefiase
semejante papel; transfiriendo a tal fin el cumplimiento de los fines de flexibi-
lizacién de la estabilidad del capital y de agilizacién de la gestion que cumplia
dicha cartera de acciones a la nueva figura del capital autorizado'’’. De este
modo, el capital autorizado, unido a la posibilidad de delegacién en los admi-
nistradores de la ejecucion del acuerdo de aumento del capital (art. 116
RRM), llevé ala doctrina a sostener que la situacion resultaba sustancialmen-
te idéntica a la que existia bajo la tolerancia del régimen de la autocartera™®.
Eso, mds que hablar en contra del capital autorizado como una forma de fraude
a la prohibicién habla a favor de 1a admisibilidad de un instrumento razonable
como el capital en cartera. No parece excesivamente justificado eliminar una
figura —capital en cartera— para crear otra —capital autorizado— que, no apor-
tando una mejora técnica sensible, sirve exactamente los mismos fines.

Alapoca conviccién con que se formulaba esa regla prohibitiva se suman
conocidas excepciones a la misma, tanto en la propia Ley de Sociedades An6-
nimas como en leyes especiales. En la primera, y aparte del régimen transito-

15V, la exposicién de la STS 28-111-1936 y 1a E de M LSA 1951.

6.y Ede M LSA 1951 y, en doctrina, A. BERGAMO, Sociedades andnimas. Las
acciones, T.I, Madrid, 1970, pp. 289 ss. y mis critico JGARRIGUES, en GARRIGUES/
URIA, Comentario, T.I®, com. art. 8, pp. 212-213.

7.y, por ejemplo, J. FLAQUER, El capital autorizado, Palma, 1995, pp. 23 ss.; JM.
De la Cuesta, “Aumento y reduccién del capital social”, en La reforma de la sociedad
anénima [ARojo (Dir.)], pp. 173 ss., p. 180; LFERNANDEZ DE LA GANDARA, “El
capital autorizado”, en Derecho de Sociedades Anénimas, T 111, Vol 1, Madrid, 1994, pp. 195
ss., pp. 202-203, etc. ,

U8 7 GARRIGUES, en GARRIGUES/URIA, Comentario, P, 1, pp. 212-213.
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rio (D.T. 4* LSA 1951), se admitian acciones en cartera en el caso de aumen-
tos de capital, como implicitamente reconocfa el art. 103.1.5 LSA 1951, al
disponer la forma de contabilizar las acciones no suscritas en dichas operacio-
nes'. En cuanto a las leyes especiales, excepcionaba ese régimen prohibitivo
la Ley de Sociedades Anénimas Laborales de 1986, que preveia en su art. 6
IV que “las acciones en cartera podrdn tener su origen bien en el supuesto re-
gulado en el art. 8 (transmisién), bien en un aumento de capital”, indicando esa
misma ley, en su art. 6 III, que “las acciones en cartera /.../ no atribuirdn nin-
gtn derecho ni el capital que representen podra ser llevado al pasivo del balan-
ce, mientras no sean objeto de suscripcién”. Eso suponia contabilizar esas ac-
ciones no suscritas en el aumento en una cuenta de orden fuera del balance,
con lo que se evitaba la oscuridad del balance'®.

Porlo dema4s, 1a técnica tampoco es desconocida en sociedades especiales
como las de Inversién Mobiliaria de Capital Variable'*!. Asf, en los articulos
15 y siguientes de su norma reguladora, se caracterizan como aquellas cuyo
capital correspondiente a las acciones en circulacidn es susceptible de aumen-
tar o disminuir dentro de los limites del capital estatutario maximo y del inicial
fijado, mediante la venta o adquisicién por la Sociedad de sus propias accio-
nes, sin necesidad de acuerdo de la Junta general. La sociedad tendra un capi-
tal inicial mfnimo y un capital estatutario maximo, expresando el nimero de
acciones en que esté dividido y el valor nominal de las mismas, que no podra
superar en mds de diez veces el capital inicial. Las acciones representativas del
capital estatutario maximo que no estén suscritas o las que posteriormente
haya adquirido la Sociedad se mantendran en cartera hasta que sean puestas en

119y, al respecto JJOLAVARRIA IGLESIA, “El aumento de capital en las sociedades
anénimas por el sistema del capital autorizado”, RDN, n° 69 (1983), pp. 171 ss., pp. 193 ss;
GARRIGUES, en GARRIGUES/URfA, Comentario, T.I®, com. art. 8, p- 213, que hace
referencia al epigrafe 11.300 de la OM 30-IX-1969, relativa a la forma de contabilizar las
acciones en cartera de las eléctricas, y en T.IP, pp- 407-408, e id., en Curso de Derecho
Mercantil, T.1, 7* ed., [A.BERCOVITZ (rev.)]), Madrid, 1976, p. 428; v., también GIRON,
Derecho de sociedades andnimas, pp. 416 y 501, BLANCO CAMPANA, RDBB, 2 (1981), p.
228, ZURITA, Adquisicién, pp. 133-134, etc.

120 Denunciada por BERGAMO, Las acciones, p. 292.; v., también, con relacién a los
problemas de derecho transitorio la v., RDGRN 8-X1-1995 Ar.8085, que declara inexistentes
las acciones emitidas y no suscritas vigentes a la entrada en vigor del texto de 1989, y en
relacion con la autocartera de las sociedades anénimas laborales, v., A. PERDICES EN J.C
SAENZ/JL.GONI/FEDE LA HUCHA/ A.PERDICES, “Sociedades laborales”, en
Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles, T. XV, Madrid, 2000, pp. 169
$S.

12l Ley de Instituciones de inversién colectiva, de 26-X11-1984.
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circulacién por los 6rganos gestores en la forma que se establece en el articulo
16; las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario. El ejercicio
de los derechos incorporados a las acciones en cartera quedard en suspenso
hasta que éstas hayan sido suscritas y desembolsadas.

En consecuencia, no parece que la admisibilidad de acciones no suscritas,
al menos en el caso de aumentos de capital y con un adecuado reflejo contable,
resulte practica o dogmaticamente inadmisible. Eso sin contar con que, aparte
de las consideraciones anteriores a favor de su admisibilidad, este tipo de ac-
ciones se encuentren extendidas en el derecho comparado, caso de Estados
Unidos (Treasury Stock) o Suiza (Vorratsaktien), donde —aiin— representan un
papel sustitutivo del capital autorizado (freien Vorratsaktien) y del acordado
para la conversién de obligaciones convertibles (gebundenen Vorratsaktien).

2.  Autosuscripcion en aumentos de capital

Otra formula para lograr aquel resultado serfa a través de permitir a la so-
ciedad la posibilidad de autosuscribir en aumentos de capital, suprimiendo en
consecuencia el régimen del art. 74 y restringiendo el alcance del art. 18 dela
Segunda Directiva CEE a los supuestos de fundacién —donde la 16gica y la
préctica si justifican la prohibicién absoluta—. De esta manera, la administra-
cién de la sociedad podria tener titulos disponibles para, cuando la coyuntura
lo precisase, obtener nuevos recursos de una manera ficil y expedita. Bajo esta
perspectiva y, a sabiendas del obsticulo que supone la sujecién al art. 18 de la
Segunda Directiva CEE, entendemos que deberfa admitirse (estableciendo si
se quiere ciertas condiciones o limitaciones —que no han de ser necesariamente
similares a las de la autocartera), la posibilidad de autosuscripcién sucesiva, o
sea, en aumentos de capital. Como se ha tenido ocasién de ver (v., supral?2),la
no admisibilidad de la autosuscripcién es fundamentalmente una opcién de
politica legislativa en la configuracién del sistema de aumentos de capital, en
el sentido de que, por un lado, cuando la sociedad utiliza medios ya a su dispo-
sicidn, la ley —y sobre todo la doctrina— sélo concibe que sean los socios los
beneficiarios de ese capital aumentado, y, por otro, cuando lo que se allega son
recursos nuevos, la sociedad l6gicamente no puede ser suscriptora de ese au-
mento; como se vio, tertium non datur.

Ahora bien, la anterior es una opcién de configuracién del sistema, pero
no necesariamente la mejor ni la tnica. ;Cudles serdn las consecuencias de ad-
mitir aumentos de capital con cargo a bienes ya titularidad de 1a sociedad y de
los cuales la beneficiaria fuese ella misma?. Partiendo de que esa suscripcién
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se debiese realizar con cargo a medios libres, como serfa en todo caso exigible,
se podria llegar facilmente a pensar en ese caso, y ala luz del presente modelo
legal de aumentos de capital, en un supuesto sustantivamente andlogo o bien a
un aumento de capital gratuito con exclusién, total o parcial, del derecho de
asignacion gratuita de los socios a favor de la sociedad o bien a un aumento de
capital oneroso cercano al de compensacién de créditos. La primera posibili-
dad parece discutible a falta de una norma semejante a la prevista en sede de
derecho de suscripcién preferente'. De ahfi tal vez el ser preferible hablar en
este caso de un aumento oneroso con una l6gica similar a 1a compensacién de
créditos, donde, sin mayor problema, cabria la exclusién del derecho de sus-
cripcién preferente. En todo caso, y para evitar el menoscabo o dilucién dife-
rido de la posicién de los socios desde un punto de vista administrativo como
consecuencia del aumento de acciones en circulacién cuando estas se enaje-
nen'?, creemos que la junta que decidiera sobre este aumento con cargo a bie-
nes ya presentes en la sociedad deberia vdlidamente excluir el derecho del so-
cio a mantener su proporcién de participacién politica en la sociedad en el
momento del aumento. Es decir, que 1a junta que decidiera esa autosuscripcién
sucesiva deberia simultdneamente suprimir el derecho de suscripcién prefe-
rente, O si se quiere, segln se acerque el caso al modelo gratuito o al oneroso,
de asignacién gratuita de los socios. Lo anterior no creemos que pudiera ata-
carse, tampoco, sobre la base de la privacién a los accionistas del valor que re-
presentan las reservas utilizadas para ese aumento, ya que las reservas, que
eran titularidad social, se utilizan para suscribir unas acciones que también son
titularidad de la sociedad y que supondran una entrada de liquido en la misma
en el momento de su venta.

En consecuencia, el presente modelo de aumentos de capital, al que nos
hemos sujetado en los epigrafes anteriores de este comentario, se deberia alte-
rar o bien en el sentido de admitir aumentos onerosos que no supongan necesa-
riamente entrada de nuevos recursos en la sociedad ~lo que supondria un caso
cercano a la compensacién de créditos, con exclusién del derecho de suscrip-
ci6én preferente de los socios—, o bien en el sentido de admitir aumentos mera-

122 Sostienen la no exclusividad del derecho de asignaci6n sobre la sola base del silencio

legal FE.VEGA PEREZ, “Aumento con cargo a reserva”, en Derecho de sociedades
andnimas, T.III, Vol.2, pp. 425 ss., p. 490, y MARTINEZ NADAL, E! aumento de capital
con cargo a reservas, pp. 412-413; excluye la posibilidad en absoluto negando la identidad
de naturaleza de esos derechos SANCHEZ ANDRES, “Derecho de asignaci6n gratuita”, p.
887, y en “Ampliaciones parcialmente gratuitas del capital en la sociedad anénima”, RJN,
1993, pp. 155 ss., p. 176 e ibiulteriores referencias.

12 Asi, VAZQUEZ CUETO, Régimen de la autocartera, pp. 273-274; PAZ-ARES,
“Negocios”, pp. 568 ss. '
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mente contables que no tengan por destinatarios necesarios a los socios —lo
que supondria un aumento contable con exclusién del derecho de asignacién
gratuita-; lo anterior supondria concebir el parrafo primero del art. 74 en el si-
guiente sentido:

“Art. 74. 1. Queda prohibida la suscripcion por la sociedad de sus pro-
pias acciones o de su dominante en el momento de su fundacion. En el
caso de aumento de capital con cargo a beneficios o reservas libres, la
junta, por razones de interés social y en los términos del art. 159 de la
presente ley, podrd suscribir las acciones de nueva creacién con los
requisitos previstos en el art. 75. En el caso de aumentos con nuevas
aportaciones, la junta que lo apruebe podrd autorizar la adquisicion

por la sociedad de las acciones no suscritas con cargo a beneficios o

reservas libres y con las demds condiciones del art. 75 de la presente

ley”.

Por lo deméds, la no esencialidad de la prohibicién de autosuscripcién se
pone de manifiesto a las claras en la admisibilidad de 1a misma por parte de
nuestra doctrina'®,y por la generalidad de la doctrina de un pais de una técnica
societaria tan depurada como es Suiza. All{ se admite la posibilidad de que la
sociedad adquiera sus propias acciones en el seno de aumentos de capital, sos-
teniendo incluso que los peligros que conlleva la adquisicién de acciones pro-
pias (proteccién del capital, transparencia, paridad de trato de los socios, dilu-
cién), se conjuran mejor en una suscripcion originaria que en una adquisicién
derivativa. Eso, desde luego, respetando el procedimiento de exclusién del
derecho de adquisicion preferente de los socios —rectius, de asignacién gratui-
ta—y los requisitos previstos para las adquisiciones en general de acciones pro-
pias (arts. 659 y 659 a) del Cédigo de las Obligaciones).
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