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1. INTRODUCCION

s innegable que uno de los temas mis controvertidos y

complejos del derecho societario —tanto 4 n ivel académi-

co como préctico— ha sido el de la adquisicion por parte
de una sociedad anénima de acciones representativas de su pro-
pio capital social, es decir, de propia emision.

La primera corriente relativa al tema en cuestion fue recogida
por el Cédigo de Comercio alemdn de 1870, en cuyo texto se
prohibia tajantemente cualquier modalidad de adquisicién de ac-
ciones propias. Tal planteamiento fue flexibilizindose progresi-
vamente en Europa, de manera particular en Espana, donde el
Codigo de Comercio de 1885 introdujo por primera vez en ese
pais la posibilidad de que una sociedad anénima pudiera adqui-
rir acciones de propia emisién, exclusivamente pard efectos de
su amortizacién. Esta dltima norma resulta ser un antecedente
histérico de valiosa importancia para nuestro pais, dado que sir-
vié de modelo para la elaboracién de nuestro Codigo de Comer-

. El autor agradece a los doctores Alvato Llona Bernal y Juan Prudo Bustamante por
los valiosos comentarios aportados para la elaboracion del presente articulo.
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cio de 1902, norma que consagrd también
la aludida posibilidad de adquirir acciones
de propia emisién’.

Posteriormente, en una de las mis im-
portantes innovaciones ocurridas en el
campo del derecho societario, la Ley del
Régimen General de las Sociedades Andni-
mas espanola, promulgada en 1951, si-
guiendo la tendencia predominante en Eu-
ropa, introdujo la posibilidad de que la so-
ciedad anénima adquiera sus propias ac-
ciones sin necesidad de amortizarlas, per-
mitiendo que dichos valores sean conserva-
dos en cartera para, con posterioridad, ser
puestos nuevamente en circulacién. Bajo el
esquema trazado por esta norma espafiola,
nuestra Ley de Sociedades Mercantiles de
1966 (ALGS) introdujo el mismo precepto
en su articulo 1172, en términos casi idénti-
cos a los propuestos por su modelo his-
pano.

1 El Cédigo de Comercio peruano, promulgade el 15 de

febrern de 1902 y que empezara 4 regir desde el 1 de
julio del mismo afo, mantuvo la redaccion de la
norma espaioli en lo que refiere al tema en cuestion,
estableciendo en su aniculo 173 lo siguiente:
“Articulo 173.- Las compafias andnimas Gnicamente
podrin comprar sus propins acciones con los benefi-
cios del capital social, para el sélo efecto de amorti-
zarlas.
En caso de reduccion del capital social, cuando pro-
cediese conforme a las disposiciones de este Cadigo,
podrin amortizarlas también con parte del mismo
capital empleando al efecto los medios legales que
estimen convenientes”.

2 “Articulo 117.- La sociedad puede adguirir sus propias

acciones con cargo al capital social Gnicamente para
amortizarlas, previo acuerdo de reduccidn del capital,
adoprado conforme a las disposiciones de esta ley.
Con los beneficios y reservas libres, y para el solo
efecta de amortizarlas, la sociedad puede adquirir sus
acciones por compraventa o permuta.
Con cargo a esos recursos, la sociedad también pue-
de adquirir las acciones sin necesidad de amortizar-
las; cuando la adquisicion se haga para evitar un da-
Ao grave y haya sido autorizada por acuerdo de la
junta general de accionistas.
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El planteamiento recogido por esta dlti-
ma norma disponia que la sociedad anéni-
ma se encontraba facultada para adquirir
acciones de propia emisién sin necesidad
de amortizarlas, si la adquisicion cumplia
con los siguientes presupuestos, que: a) se
realice con cargo a beneficios y reservas li-
bres; b) se cuente con autorizacion de la
junta general de accionistas, y ¢) se realice
con el objeto de evitar un dano grave.

Conforme a esta estructura, teniamos
que la adquisiciéon de acciones para su
conservacion en cartera se encontraba su-
jeta a dos requisitos de cardcter formal sus-
ceptibles de comprobacién objetiva —exis-
tencia de beneficios y reservas libres y ne-
cesaria autorizacién de la junta general de
accionistas— y a un tercero de contenido
abstracto —cual es el dano grave- cuya vi-
sualizacién académica y prictica resultaba
en extremo complicada.

Asi, la nocién de dano grave como su-
puesto justificante de la adquisicion de ac-
ciones de propia emision para su conser-
vacion en cartera fue desarrollada acadé-
micamente e introducida legislativamente a
partir de la norma societaria alemana
(AktG) de 1937, pasando de ahi a la men-
cionada norma espafiola de 1951, para lle-
gar, al final, a nuestra referida Ley de So-
ciedades Mercantiles de 1966. Sin embar-

Las acciones que adquiere la sociedad a titulo onero-
so deben estar toalmente pagadas y, en los supues-
tos de que decida no amortizarlas, debe venderlas vn
el mis breve plazo.

Es vilida la adquisicion por la sociedad de sus pro-
plas acciones a titulo gratuito.

Mientras las acciones a gue se refiere este articulo se
conserven en propiedad de la sociedad, quedan en
suspenso los derechos comespondientes a éstas,
Igualmente dichas acciones no tendrin efecto para
los computos de concurrencias y mayorias que sefia-
la la ley o el estatuto,

Cuando ocurra el caso previsto en el primero y en el
segundo pirmfo de este aniculo, la adquisicion se
hari a prormat entre los accionistas, sulvo cuando
por unanimidad se acuerde oira regla®.




El dafio grave y la adquisicion de acciones de propia emisién

go, pese a los esfuerzos doctrinarios y ju-
risprudenciales? realizados en tales juris-
dicciones, la figura del dano grave nunca
dejo de ser una expresion bastante genéri-
ca, abstracta y subjetiva que no brindaba la
suficiente seguridad juridica al régimen le-
gal de la autocartera. Es por esta razon que
las tendencias modernas en torno a la figu-
ra de la adquisicién de acciones propias
han preferido optar por descartar el con-
cepto de dafio grave como sustento de la
antedicha adquisicién. Asi ha ocurrido en
Espafia?, Italia® y Francia®. Como excep-
cion a esta regla se mantiene Alemania
—pais en donde se disefi6 el concepto— cu-
ya legislacién societaria vigente ain man-
tiene la nocién del dafo grave como uno
de los varios supuestos justificantes de la
adquisicién de acciones de propia emi-
sion.

En el caso de nuestra actual Ley Gene-
ral de Sociedades (NLGS), la figura de la
adquisicién de acciones propias con cargo
a beneficios y reservas libres ha sido regu-
Jada en extenso por su articulo 1047, esta-
bleciéndose dos esquemas distintos para el

3 Basta anotar que, conforme lo sefala el profesor es-
panol Vizquez Cueto, "prucha de ello era la escasisi-
mia —y bastante confusa- jurisprudencia sobre las dis-
posiciones del aniculo 47 de la Ley de Sociedades
Anénimas que pricticamente —en directa referencia a
la autocartera— se reducia a dos sentencias: STS del
17 de febrero de 1958 y STS del 20 de diciembre de
1968.

4 Seceitn cuarta de la Ley de Sociedades Andnimas es-

pafiola del 22 de diciembre de 1989

Anticulo 2357 del libro V, capitulo V, denominado “De

la sociedad por acciones”, del Cédigo Civil italiano.

G Articulo 217 de la Ley de Sotiedades Comerciales 66/
537 clel 24 de julio de 1966, madificada por la ley 81/
1162 del 30 de diciembre de 1981,

7 “Articulo 104.- Adquisicion por la sociedad de sus

an

propias acciones

La sociedad puede adquirir sus propias acciones con
cargo al capital dnicamente pard amortizarlas, previo
acuerdo de reduccion del capital adoptado conforme

a ley.

caso en que se pretenda conservar en car-
tera las acciones adquiridas: a) un supues-
to de adquisicion libre por acuerdo de jun-
ta general de accionistas, sujeto a un limite
cuantitativo equivalente al 10% del capital
social suscrito, y a un limite temporal ma-
ximo de dos afios, y (b) un supuesto de
adquisicién con el propésito exclusivo de
evitar un dano grave, sujeto igualmente a
un limite temporal de dos afios.

Como apreciamos, pese al gran adelan-
to mostrado por nuestra nueva norma so-
cietaria en lo que al régimen de autocarte-
ra se refiere, y a la marcada tendencia se-
nalada por las regulaciones societarias eu-
ropeas mds importantes, el legislador pe-
ruano ha optado por mantener el concep-
to de dario grave como parte del sistema.
Si bien ahora contamos con una alternati-

Cuando la adquisicién de las acciones se realice por
monto mayor al valor nominal, la diferencia solo po-
drd ser pagada con cargo a beneficios y reservas li-
bres de la sociedad.
La sociedad puede adeuinir sus propias acciones para
amortizaras sin reducir el capital social ¥ sin reem-
holso del valor nominal al accionista, entregandole a
cambio titulos de participacion que otorgan derecho
de percibir, por el plazo que se establezca, un por-
centaje de las utilidades distribuibles de la sociedac.
Estos titulos son nominativos y transferibles.
La sociecdad puede adquirir sus propias acciones con
cargo a beneficios y reservas libres en los casos si-
guientes:
= Para amortizarlas sin reducir el capital social, en
cuyo caso se requiere acuerdo previo de la junia
general para incrementar proporcionalmente el va-
lor nominal de las demis acciones a fin de que el
capital social quede dividido entre ellas en alicuo-
tas de igual valor.
» Para amortizarlas sin reducir el capital social con-
forme se indiva en el inciso anterior pero entre-
gando o cambio titulos de participacion gue otor-
gan el derecho de recibir por tiempo determinado
un porcentije de las utilidades distribuibles de la
sociedad,
Sin necesidad de amortizarlas, cuando la adquisi-
cidn se¢ haga par evitar un dafo grave, en cuyo
caso deberin venderse en un plazo no mayor de
dos afios.
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va de adquisicién libre, el dafio grave se-
guira teniendo significativa importancia co-
mo supuesto justificante de la adquisicion,
dado que atn resulta ser la tinica posibili-
dad para que una sociedad andnima pue-
da adquirir legitimamente acciones de pro-
pia emisién en un nimero que exceda el
10% del capital social suscrito.

Es por esta tltima razén que el presente
articulo pretende hacer un acercamiento
académico a esta figura juridica poco ex-
plorada y, ademis, presentar un enfoque
analitico de aquellas caracteristicas que la
doctrina especializada le ha ido atribuyen-
do desde su concepcion. Asimismo, nos
centraremos en tratar de dilucidar si es que
la determinacién del dano grave frente a
un caso concreto debe realizarse mediante
la utilizacion de parimetros objetivos o de-
be ser dejada a la subjetiva apreciacién del
6rgano competente de la sociedad involu-
crada en la operacion.

* Sin necesidad de amortizarlas, previo acuerdo de
la junta general para mantenerlas en cartera por
un periodo miximo de dos afios y en un monto
no mayor al diez por ciento del capital suscrito.
La sociedad puede adquirir sus propias acciones a
tiulo gratuito en cuyo caso podrdi o no amorti-
zarlas,

Las acciones que adquiera la sociedad a titulo

oneroso deben estar totalmente pagadas, salvo

que la adquisicidn sea para evitar un dafio grave.

La adquisicion se hard a prormta entre los accio-

nistas salvo que:

~ se adquieran para evitar un dafo grave,

- se adquierin a riulo gratito,

~ la adquisicion se haga en rueda de bolsa,

— se acuerde por unanimidad en junta general
otra forma de adquisicién, y

— se trte de los casos previstos en los aniculos
238 y 239,

Mieniras las acciones a que se refiere este articulo se

encuentren en poder de la sociedad, quedan en sus-

penso los derechos correspondientes 2 las mismas.

Dichas acciones no tendrin efectos para el cémputo

de quérums y mayaorias y su valor debe ser reflejado

en una cuenta especial del balance”,
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2. APROXIMACION A LA NOCION
GENERAL DE DANO GRAVE

Segin de Cupis?, “dafio no significa
mis que padecimiento o perjuicio, es de-
cir, animacién o alteracién de una situa-
cién favorable”. Para Sasot Betes y Sasot?,
“el dafio puede se definido como el detri-
mento, menoscabo o deterioro que puede
sufrir un patrimonio como consecuencia
de circunstancias o hechos intencionales o
fortuitos”. Esta Gltima definicién, de acuer-
do con la mis calificada doctrina, describe
unicamente los alcances del denominado
dafio patrimonial.

El dafio, técnicamente hablando, consti-
tuye una lesién a un interés juridicamente
tutelado. Dicho dafo puede ser piblico o
privado. El primer caso ocurre cuando se
lesiona un interés priblico, siendo conoci-
do también como dano criminal o penal,
dependiendo de la naturaleza del hecho
que lo ha producido. Al dafio publico se
contrapone el dano privado, denominado
también dafio civil, cuyo objeto es el inte-
rés privado. Este interés se distingue segiin
el punto de referencia objetivo en que
puede producirse, respecto de bienes pa-
trimoniales o no patrimoniales, por lo que
correlativamente se considera como interés
patrimonial y no patrimonial.

Para entender la diferencia entre ambos
intereses y, consecuentemente, entre am-
bos tipos de dafio, resulta necesario revisar
los alcances del concepto de patrimoniali-
dad, el cual ~segin de Cupis!®- esta refe-

—_—

8 DE CUPIS, Adriano. E dasio. Zu. edicién, Barcelona:

Casa Editonial Bosch S.A., 1975, p. 81.

9 SASOT BETES, Miguel A. y Miguel P. SASOT. Socie-
dades andnimas: acciones, bonos, debentures  obii-
Bactones negociables. Buenos Aires: Editorial Abaco
de Rodolfo Depalma, 1985, p. 260,

10 DE CUPIS, Adriana. Op. cit, p. 121,
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rido a “cualquier bien exterior respecto al
sujeto, que sea capaz de clasificarse en el
orden de la riqueza material, idéneo para
satisfacer una necesidad econémica”. Esta-
blecido el concepto de bien patrimonial,
podemos explicar el de interés patrimo-
nial, como aquella utilidad que a un deter-
minado individuo puede suministrar un
bien patrimonial. Légicamente, estaremos
frente a un dafno patrimonial cuando se
menoscabe tal interés. Por otro lado —en
contraposicién a este ultimo— el dafio no
patrimonial puede ser definido como
aquel dano privado que no puede com-
prenderse como un dafio patrimonial, por
tener como objeto un interés no patrimo-
nial, es decir, relacionado con un bien no
patrimonial.

Trasladando los conceptos que antece-
den al tema que nos ocupa, puede apre-
ciarse que el daho grave justificatorio de
una operacién de adquisicién de acciones
propias para su conservacion en cartera,
no distingue entre los tipos especificos de
dafios a los que se refiere. En tal sentido,
por principio, debe entenderse que podrd
tratarse tanto de un dano patrimonial co-
mo de uno extrapatrimonial. Debe tenerse
en cuenta, empero, que dicha afirmacién
no es compartida por parte de la doctrina,
que argumenta que el dano al cual nos re-
ferimos en este articulo debe necesaria-
mente tener cardcter patrimonial!!, Sin per-
juicio de la discrepancia anotada, conside-
ramos que el tema mas complejo y contro-
vertido no es el tipo de dano del que se
trate, sino determinar la gravedad que de-
be revestirlo.

11 Sostienen esta posicion VAZQUEZ CUETO, Régimen
Juridico de la awtocariera, p. 235; BLANCO CAMPA-
NA, La adquisicion por la sociedad de sus propias ac-
ciones, p. 237; GIRON TENA, Derecho de sociedades
ancnimas, p. 240; y VELAZCO SAN PEDRO, La del-
quisicidn por la sociedad emisora de sus propias ac-
ciones, p, 268.

Para que la sociedad andnima pueda
validamente adquirir sus propias acciones
sin necesidad de amortizarlas, excediendo
el limite cuantitativo del 10% del capital
suscrito, se requiere la concurrencia de
una condicién extraordinaria: que median-
te dicha adquisicion, la sociedad pueda
evitar un dafio que revista la calidad de
grave. Ya hemos apreciado que determinar
la existencia de un potencial dafo no re-
sulta muy complicado por cuanto éste —so-
bre todo en el caso del dano patrimonial—
puede ser ficilmente identificado mediante
la aplicacion de criterios objetivos. Lo que
si resulta ciertamente complicado es deter-
minar cuando un dafo reviste la cualidad
de grave para el sujeto que lo soporta, da-
do que para identificarla no es posible re-
currir a parametros objetivos preestableci-
dos sino que, por el contrario, se requerird
analizar cada situacién desde una 6ptica
subjetiva, atendiendo a la situacién parti-
cular del sujeto que sufre el dano. Tal es la
opinién de Sasot Betes y Sasot'?, quienes
manifiestan que para la determinacién del
concepto de dano grave “no cabe someter-
lo a reglas parejas para todas las socieda-
des, pues la circunstancia que transforma
en grave un hecho para una determinada
sociedad puede carecer de importancia pa-
ra otra”.

Remitiéndonos a nuestra legislacion co-
min interna, apreciamos que el Cédigo Ci-
vil vigente reconoce la existencia de diver-
sos tipos de darios, entre ellos el dano pa-
trimonial y el dafo extrapatrimonial a los
que nos referimos anteriormente. Sin em-
bargo, no hace mencién especifica alguna
respecto de la figura del dano grave, ni es-
tablece algin tipo de parimetro que per-
mita determinar de una manera objetiva la

12 SASOT BETES, Miguel A. y Miguel P. SASOT. Op. cit.,
p. 260.
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existencia o no de un dafio grave. No exis-
te, por ejemplo, una norma que catalogue
como grave el dafio que ponga a la socie-
dad en riesgo de perder mas del 50% de su
patrimonio.

Ante el silencio de la legislacién sobre
el tema, ha correspondido a la doctrina de-
sarrollar el concepto de dano grave en ma-
teria societaria, habiéndose desarrollado
una serie de posiciones que pretenden es-
tablecer ciertos parimetros cualitativos pa-
ra su identificacién, Asi, son diversas las
caracteristicas identificadas doctrinaria-
mente para que un dafio pueda ser consi-
derado como grave desde el punto de vista
societario y, consecuentemente, como jus-
tificacion vilida para la adquisicién de ac-
ciones de propia emision.

3. CARACTERISTICAS QUE DEBE
REVESTIR EL DANO GRAVE
SOCIETARIO

Tal como indicamos precedentemente,
no existe una definicién exacta que englo-
be lo que se entiende por dafio grave. Sin
embargo, han sido reconocidas doctrinaria-
mente una serie de caracteristicas sin las
cuales no podria configurarse dicho con-
cepto a nivel societario. Sobre este tema,
conviene citar a Vazquez Cueto'®, quien
manifiesta que, “en cuanto a los caracteres
definitorios del presunto dafio grave, hay
que anotar prima facie el peligro que toda
expresion abstracta como ésta podtria gene-
rar. A pesar de ello, la doctrina se mostra-
ba de acuerdo de forma generalizada en
torno a su caracterizacion. Asi, se conside-

13 VAZQUEZ CUETO, José Carlos. Régimen juridico de
la autocartera. Madrid: Editora Marcial Pons, 1995, p.
235,
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raba que el dano debia afectar a la socie-
dad, tener un caricter patrimonial, una
cierta entidad y ser presente o futuro, mien-
tras que la utilizacion de la autocartera es-
taria justificada sélo cuando fuera el tnico
remedio posible al dafno y guardara una
cierta proporcionalidad con el mal que el
dafo podia ocasionar”.

Es justamente respecto de varias de las
mencionadas caracteristicas a las que nos
referiremos a continuacién, dejando cons-
tancia, sin embargo, de que desde nuestro
punto de vista algunas de ellas se encuen-
tran desactualizadas cuando se confrontan
con las modernas tendencias de la figura
bajo anilisis.

3.1 Debe constituir un peligro para la
existencia de la sociedad

En este sentido se pronuncia Uria',
quien manifiesta que ha de entenderse por
dafio grave “aquél que pone en peligro la
existencia de la sociedad”. Sin embargo,
no queda claro si es que el peligro para la
existencia de la sociedad debe ser directo
o indirecto. Es decir, si de ocurrir el hecho
que se pretende evitar, por si solo, origina-
ria que la sociedad deje de existir, o si es
que dicho hecho potencial podria conver-
tirse, de ocurrir, en uno de los elementos
determinantes de dicho desenlace.

De acuerdo con lo expresado por el ci-
tado autor, aquellos hechos que pongan
en peligro la estabilidad econémica de la
sociedad o que vayan a originar que la so-
ciedad perciba menos utilidades, sin poner
€N resgo su existencia, no bastan para jus-
tificar un supuesto de adquisicion de ac-
ciones propias para su conservacion en

14 URIA, Rodrigo. Citado por Sasat Betes y Susol. Op

cit., p. 260.
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cartera. Sin embargo, siguiendo a Sasot Be-
tes y Sasot!®, observamos que éstos reco-
nocen que la hipétesis mas comin de ad-
quisicién de acciones propias

... la constituye el caso de la sociedad que
adquiere las acciones de un socio prece-
dente a fin de evitar la reduccién del capi-
tal, con utilidades realizadas y liquidas y al
precio resultante del dltimo balance apro-
bado. Aqui, la gravedad estaria dada por el
peligro de reduccién del capital social, que
—siendo voluntaria— obligaria a publicar los
edictos, con los inconvenientes que las
oposiciones de los acreedores podrian oca-
sionar.

Como apreciamos, en el supuesto de
adquisicién previsto resulta aventurado de-
cir que nos encontramos ante un hecho
que pone en riesgo la existencia de la so-
ciedad misma. Podria serlo, por ejemplo,
en caso de que la reduccién de capital que
se pretenda evitar coloque a la sociedad
por debajo de los limites del capital social
minimo exigido por la ley (caso de las em-
presas del sistema financiero, fondos de
pensiones, sociedades agentes de bolsa,
entre otras). Sin embargo, en el supuesto
de una sociedad anénima ordinaria, es cla-
ro que una reduccién voluntaria de su ca-
pital social no pone necesariamente en
riesgo su existencia. En el supuesto descri-
to por los aludidos autores argentinos, la
adquisicién se realiza con el objeto exclu-
sivo de evitar que la sociedad pase por los
inconvenientes derivados de recurrir a un
procedimiento de reduccion de capital.

Por nuestra parte, pensamos que la exi-
gencia planteada por el autor espafiol cita-
do responde al pensamiento dominante de
una época que, en la actualidad, se halla
superada. Cuando a mediados del siglo pa-

15 SASOT BETES, Miguel A, y Miguel P. SASOT. Op.
cit., p. 260

sado se desarrollaba en Europa este con-
cepto de dafio grave, la adquisicién por la
sociedad de sus propias acciones para
mantenerlas en cartera constituia una ex-
cepcién a la regla prohibitiva. Es por ello
que tanto la doctrina cuanto la jurispruden-
cia de la época admitian su utilizacién ani-
camente en casos extremos. Actualmente,
la figura que nos ocupa se ha visto influen-
ciada por un proceso de flexibilizacién
que ha llevado a comprender denuo del
supuesto de dafo grave situaciones ante-
riormente excluidas.

En tal sentido, es claro que en la actua-
lidad la propia prictica mercantil ha origi-
nado que los alcances del concepto de da-
fio grave sean ampliados, dejando de cir-
cunscribirse tinicamente a aquel dano que
afecta la existencia de la sociedad, para pa-
sar a referirse a aquel dano que pueda
afectar significativamente, en forma directa
o indirecta, la estructura patrimonial de la
sociedad.

3.2 La adquisicion de acciones propias
debe constituir el medio mds eficaz
para evitar el dario grave

Garrigues'® sostiene que esta cualidad,
implica que la adquisicién de acciones pro-
pias para su conservacion en cartera debe
constituir, si no el tnico medio para evitar
el dano grave, el mas eficaz. Es decir, po-
demos encontrarnos frente a dos situacio-
nes: a) aquélla en la cual la tnica salida pa-
ra evitar dicho perjuicio resulta ser la ad-
quisicién de acciones propias, y b) aquélla
en la cual, no obstante existir varias alterna-
tivas para evitar el dano que se presenta, la
de adquirir acciones propias resulta ser la
mas eficaz. En ambos supuestos resultara

16 GARRIGUES, Joaquin y Rodrigo URIA. Comentario a
la Ley de Sociedades Anonimas. Tomo [, p. 543.
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vilida la adquisicién de acciones propias
para su conservacion en cartera.

Notese que la norma especifica que la
adquisicién debe ser efectuada para “evitar
un dano grave”. Tal afirmacién nos lleva a
preguntarnos qué ocurre en caso de que la
sociedad acuerde realizar la adquisicién y
dicha medida no logre evitar que se sufra
el dafio previsto. En este supuesto conside-
ramos que la condicién impuesta por la
norma no debe ser interpretada literalmen-
te (en el sentido de concluir que si la ope-
racion de adquisicién no logra evitar el da-
no previsto, serd invilida) sino de un mo-
do flexible, es decir, que la adquisicion
que se realice deba evitar o disminuir los
efectos de un dano grave,

En caso de que el objeto de la adquisi-
cién sea disminuir o evitar un dafio grave
y esto No ocurra, serd necesario revisar ca-
s0 por caso el razonamiento seguido por el
Organo societario que acordd la adquisi-
cién, a efectos de establecer si el criterio
utilizado —tanto como para calificar como
grave el dafo potencial que la sociedad
afrontaba y para seleccionar la solucion
utilizada— se encuentra o no dentro de los
parametros de la légica comercial!?. De no
estarlo, tal acuerdo podra ser materia de
anulacién, en cuyo caso correspondera fi-
nalmente al 6rgano jurisdiccional compe-
tente pronunciarse respecto del criterio y
apreciacién utilizados.

Lo que es evidente es que en ningin
caso debe permitirse la realizacion de una
adquisicion de acciones de propia emisién
disfrazada bajo la apariencia de ser el re-

17 Entiéndase que en caso sea el directorio el érgano
que disponga la adquisicion, esta decision deberd
evaluarse a la luz de lo dispuesto por el articulo 171
de la Ley General de Sociedades: "Los directores de-
sempenan el cargo con la dilipencia de un ordenado
comerciante y ce un representante leal”.

gﬂ

medio para evitar un potencial dafio grave,
cuando en el fondo se trata Unicamente de
una operacién para favorecer 4 un grupo
de accionistas en perjuicio de los demis.
Cualquier adquisicién llevada a cabo como
supuesto remedio de un dano grave, sin
serlo, no puede ni debe ser admitida como
vilida.

3.3 Debe afectar el interés social

El dafio grave que la sociedad debe evi-
tar mediante la adquisicion de acciones
propias debe afectar, directa o indirecta-
mente, el interés de lu propia sociedad y no
el interés particular de uno o varios de los
accionistas, ni de los miembros del érgano
de direccion.

Sobre este punto resulta claro el ejem-
plo sefialado por Talledo y Calle!® en el
sentido de que “no constituye dano grave
la posibilidad de que alguien adquiera un
paquete de acciones en circulacién, que
pudiera posibilitar un acceso al directorio
y eventualmente repercutir en la modifica-
ci6n de los fines previstos por quienes has-
ta entonces representaban la mayoria vy
con ello la voluntad de la sociedad”.

Sin embargo, en el ejemplo planteado,
cabe hacer la salvedad de que si el direc-
tor ingresante es accionista o director de
una empresa competidora, su incorpora-
cién si podria significar un potencial dafo
grave a la sociedad, afectando su interés
social. Bajo este supuesto, mds alla del in-
terés individual del grupo de control por
evitar la incorporacién de un nuevo miem-
bro del directorio que debilite su capaci-
dad de decision en la sociedad (que no ca-
lificaria per se como un caso de dafo gra-
ve), nos encontramos ante un interés social

18 TALLEDO, César y CALLE, José Manuel, Manual so-
cietario. Tomo I, p. 86,
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muy definido en evitar que una persona
cercana a la competencia pueda tener ac-
ceso a informacién clasificada cuya mala
utilizacién podria causar serios perjuicios a
la sociedad.

3.4 Debe tratarse de un daro real y
existente o de una amenaza fulura
cierta

Se ha discutido mucho respecto al mo-
mento en que se presenta €l dafio grave.
Sobre el particular, Zaldivar'® opina que
debe tratarse de un dafio “concreto y real,
no eventual o futuro”. Sin embargo, tal co-
mo se encuentra redactada nuestra norma
societaria, la adquisicion debe realizarse
“para evitar un dafio grave”.

Evitar significa “precaver que suceda
una cosa"?, es decir, impedir que un deter-
minado hecho ocurra. En el caso que nos
ocupa, evitar un dafo grave implica im-
pedir que el hecho dafoso llegue a suce-
der.

En este orden de ideas, una interpreta-
cion literal de la norma nos induce a pen-
sar que el dafio no debe atin haber ocurri-
do, puesto que, de lo contrario, resultaria
imposible cumplir el presupuesto de la
norma. Entonces, en sentido estricto, pare-
ciera que nos estamos refiriendo tnica-
mente a danos futuros.

Contrariamente, si aplicamos el criterio
anteriormente expuesto por Zaldivar, refe-
rido a que debe tratarse de un dano “con-
creto y real”, existirfa una contradiccién de
términos con lo expresado por nuestra Ley
General de Sociedades, puesto que un da-
fio “concreto y real”, es decir, ya produci-

19  ZALDIVAR. Citado por Sasot Betes y Sasol. "Socieda-
des Anénimas”, p. 178.

20 Delinicion citada del Diccionario de la Lengua Espa-
anla

do, no seria susceptible de ser evitado. Es
por ello que debemos concluir con que la
mencién que hace nuestra norma acerca
del dano grave, estd referida, en todo caso,
a la “amenaza de un dafio grave?!,

Resulta claro, entonces, que el supuesto
previsto en la norma no es de aplicacion
para el caso de dafos ya acaecidos, salvo
que: a) se trate de un hecho existente cu-
yas consecuencias perjudiciales para la so-
ciedad ain no se han producido y, por
consiguiente, puedan neutralizarse o amen-
guarse con la adquisicidén de las acciones
por la sociedad??, o b) el dafio ya existente
sea un dafio progresivo a lo largo de un de-
terminado perfodo de tiempo, en cuyo ca-
s0, pese a que el dafio ya se produjo, resul-
ta posible, a través de la adquisicién de ac-
ciones propias, evitar que el dafo ya exis-
tente continde causando perjuicios o,
cuando menos, disminuir la intensidad de
éstos. Sobre estos dos supuestos cabria va-
lidamente sostener que constituyen excep-
ciones a la literalidad de la norma bajo
andlisis.

3.5 Debe constituir un becho excepcional

Sasot Betes y Sasot?® mencionan que:

.. por constituir una circunstancia excep-
cional de adquisicién de las acciones, el
dafio debe ser también excepcional, es de-
cir, no integrante de los riesgos considera-
dos normales para la sociedad, habida
cuenta de sus operaciones o negocios ha-
bituales.

Esa excepcionalidad de la figura co-
mentada también es relievada por Talledo

21  SASOT BETES, Miguel A. y SASOT, Miguel P. Op.
¢, p. 261

22 Ibidem, p. 261.

23 Ibidem, p. 261.
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y Calle®, quienes sostienen que el dano
grave “debe obedecer a circunstancias ex-
traordinarias que no respondan al curso
normal de los negocios”.

Esta cualidad senalada por los autores
citados viene a reflejar nuevamente la con-
sideracién de excepcional atribuida a la fi-
gura bajo anilisis. Actualmente, entende-
mos que la excepcionalidad tantas veces
mencionada ha perdido vigor, por lo que
la interpretacién de dicha figura debe ser
efectuada en términos mis flexibles. Asi-
mismo, no hemos encontrado en doctrina
un argumento suficientemente sélido que
permita sustentar la antedicha excepciona-
lidad. En tal sentido, no vemos razén que
justifique hacer, respecto de este tema, una
distincion que la propia norma no realiza.
Es por ello que discrepamos con el criterio
utilizado por los aludidos autores para es-
tablecer que la amenaza de dano grave
que se pretende neutralizar a través de la
adquisicion de acciones propias sin amor-
tizarlas, no debe ser producto de un riesgo
propio del negocio.

En base a lo expuesto, nos animariamos
a pensar que —teéricamente— el dafo gra-
ve consagrado como justificativo para pro-
ceder a la operacion de adquisicion, debe
ser interpretado como uno generado tanto
por factores externos al negocio como por
factores inherentes al giro propio de la so-
ciedad. Empero, parece que tal conclusién
posee solo un asidero teérico, dado que
en la prictica resulta bastante dificil imagi-
narnos un supuesto de dafio grave que se
origine de un riesgo inherente al objeto
social de la empresa adquiriente.

24 TALLEDO, César y José Manuel CALLE. Op, cit, p.
86.
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4. ORGANO COMPETENTE PARA
DETERMINAR LA EXISTENCIA DEL
DANO GRAVE

Definitivamente uno de los vacios mis
controvertidos en la NLGS es el relativo al
organo societario competente para deter-
minar la existencia del dano grave y autori-
zar la adquisicién de acciones de propia
emisién por tal causa. Al revisar el texto de
la ALGS, apreciibamos que su articulo 118
condicionaba la adquisicion de acciones
propias para su conservacion en cartera a
la autorizacién expresa de la junta general
de accionistas. Actualmente, el dispositivo
de la NLGS referido a la adquisicién para
evitar un dano grave no hace referencia —a
diferencia de su predecesor— respecto del
drgano societario que compete autorizar
dicha adquisicion. Sin embargo, si obser-
vamos los demis supuestos de adquisicién
con cargo a beneficios y reservas libres
previstos por el propio articulo 104 de la
NLGS, podremos notar que dos de ellos si
exigen expresamente una autorizacion de
la junta general de accionistas. En tal sen-
tido, pareceria ser que la intencién del le-
gislador ha sido eximir el supuesto de ad-
quisicion bajo andlisis de la autorizacion
de la junta general de accionistas.

Tradicionalmente, tanto la determina-
cion de la existencia del dano grave como
la consecuente adquisicion de acciones
propias, eran materias reservadas a la
aprobacion de la junta general de accionis-
tas, sea en forma previa a la adquisicion
—con lo que nos encontrariamos ante una
aprobacion a priori- o luego de ésta, es
decir, a posteriori. En el derecho compara-
do, tenemos que Espafa, Francia e ltalia
Optaron por una autorizacion de caricter a
priori. Sin embargo, Alemania y Argentina
admitieron la posibilidad de una autoriza-



PIERiS

El dafio grave y la adquisicion de acciones de propia emision

cién a posteriori cuando se trataba exclusi-
vamente de la adquisicion fundada en da-
no grave.

Tratindose de un estado de necesidad
—evitar un dafo grave a la sociedad- la
norma alemana establece la posibilidad de
que la adquisicion sea determinada por el
directorio de la sociedad, para que al tér-
mino del ejercicio, dicha decisién sea so-
metida a su aprobacién a posteriori por la
junta general. Similar solucién fue adopta-
da por la Ley de Sociedades Comerciales
de Argentina. El sustento de esta posicion
fue expuesto por Sasot Betes?, sefialando
que “el dafno grave puede ser la resultante
de un evento que por su naturaleza no
permita esperar todo el tiempo requerido
para la convocatoria de la asamblea, su
reunién y toma de decisiones”.

Este sistema de aprobacion a posteriori,
sin embargo, creaba una gran incertidum-
bre juridica, dado que la operacién de ad-
quisicién no quedaria firme hasta que ésta
hubiere sido aprobada por la junta general
de accionistas. Sobre este tema, Halperin®,
expresa que la no aceptacion por la junta
general de las razones dadas como justifi-
cacion de la real existencia del dano grave,
arrastra consigo la anulabilidad de la com-
pra de las acciones efectuada a nombre de
la sociedad y genera la consiguiente res-
ponsabilidad por los dafos y perjuicios
causados. Prosigue el mismo autor indi-
cando que la consecuencia de la no apro-
bacion afecta incluso al accionista que
vendié sus acciones de buena fe, “aun
cuando la solucién choque con la equidad
para el vendedor afectado, porque lo exi-
ge el interés superior de defensa del capi-
tal social y de los terceros”.

25 SASOT BETES, Miguel A. y Miguel P. SASOT. Op. cit.,
p. 265.

26 HALPERIN, Isaac. Seciedades anonimas. Buenos Ai-
res, p. 320.

La incertidumbre originada por la con-
secuencia explicada derivé en una altera-
cién del régimen de atribuciones societa-
rias, facultindose al directorio para que,
ante un supuesto de excepcion —cual es la
adquisicién por dafio grave— pueda actuar
imbuido de facultades que le permitan rea-
lizar la operacion sin necesidad de recurrir
a la junta general de accionistas. Esta solu-
cién ha sido adoptada por la Segunda Di-
rectiva Comunitaria Europea, que en su ar-
ticulo 19.2 exonera expresamente de la
aprobacién de la junta general de accionis-
tas:

. cuando la adquisicion se realice para
evitar un dafio grave e inminente a la so-
ciedad, en cuyo caso el 6rgano de adminis-
tracién o de direccidn tendrd que informar
en la préxima junta de las razones y finali-
dad de las adquisiciones realizadas, del na-
mero y valor nominal de las acciones ad-
quiridas, asi como de la fraccién del capi-
tal suscrito que representa y de la contra-
prestacion pagada por ellas.

Por nuestra parte, encontramos por de-
mas légica la razén de esta exoneracion,
habida cuenta de que la naturaleza del da-
fio grave puede muchas veces requerir una
toma de decisién inmediata a efectos de
evitarlo, premura o urgencia que no se
concilia con el complejo y dilatado proce-
dimiento previsto para convocar a la junta
general de accionistas para que delibere
sobre la posibilidad de adquirir o no las
acciones que se requieren para conjurar el
potencial dafio que enfrenta la sociedad.

En base a lo expuesto, es logico pensar
que nuestra NLGS ha variado el supuesto
de aprobacién a priori que consagraba la
ALGS, responsabilidad que recae ahora en
el directorio de la sociedad. En tal sentido,
correspondera a este ultimo 6rgano no s6-
lo pronunciarse sobre la decisién de ad-
quirir las acciones propias, sino también

o1
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asumir la delicada responsabilidad de de-
terminar cuando la sociedad se enfrenta a
un evento que puede significar un dafo
grave para sus intereses, vale decir, decidir
cudndo la sociedad se encuentra frente a
un dafio grave que justifique la adquisicién
y cudndo no.

La Gnica zona gris en lo que respecta a
esta facultad de excepcion del directorio
seria la relativa a la afectacion de benefi-
cios y reservas libres para llevar a cabo la
adquisicién. Como sabemos, la disposicién
de los recursos provenientes de tales cuen-
tas es, por naturaleza, una atribucion de la
junta general de accionistas y no del direc-
torio. En tal sentido, cabe preguntarse si es
que la facultad del directorio de adquirir
acciones de propia emision para evitar un
dafo grave importa también una excep-
cion a la regla de afectacién anotada. En
nuestra opinion, creemos que si dado que
una interpretacion en contrario desarticula-
rfa en la prictica todo el esquema de ur-
gencia expuesto precedentemente, hacien-
do imposible la adquisicion en los casos
de premura analizados y contrariando la
tendencia predominante al respecto en la
legislacién y doctrina comparada.

Ahora bien, encontrindonos ante una
atribucion de excepcion del directorio, no
seria tampoco necesario contar con una
aprobacion a posteriori (a manera de ratifi-
cacién) de la junta general de accionistas.
Asi lo ha entendido la directiva comunita-
ria europea antes mencionada, al estable-
cer la simple obligacién del érgano de di-
reccion de informar a la junta general de
accionistas sobre las razones y finalidad de
la adquisicion realizada. Como vemos, se
ha reemplazado la aprobacién de la junta
por un deber de informacion sobre los
pormenores de la adquisicién y del poten-
cial dano grave que la justificd.

En el caso peruano, el directorio se en-
contrard obligado a dar cuenta a la junta
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general de accionistas de las adquisiciones
de acciones propias realizadas a efectos de
evitar a la sociedad un dano grave, en ob-
servancia de lo dispuesto por el articulo
222 de la NLGS, segln el cual la memoria
del directorio debe contener, entre otros,
“los principales acontecimientos ocurridos
durante el ejercicio”. Dada la naturaleza
excepcional de la adquisicién para evitar
un dafio grave, es evidente que ella cons-
lituye un acontecimiento que, a nuestro
juicio, necesariamente deberd ser conside-
rado como principal, y, por ende, incorpo-
rado en la memoria anual.

Resulta conveniente tener presente que
el reconocimiento de esta facultad excep-
cional del directorio en ningiin caso im-
porta un recorte a la atribucion de la junta
general de accionistas de adoptar acuerdos
de adquisicion de acciones de propia emi-
sién fundados en la ocurrencia de un dano
grave. De igual forma, tampoco existiria
ningtn impedimento para limitar o elimi-
nar estatutariamente dicha facultad extra-
ordinaria del directorio.

5. DETERMINACION OBJETIVA VS.
DETERMINACION SUBJETIVA

Como hemos podido apreciar, existen
determinadas caracteristicas que debe pre-
sentar una ocurrencia para ser calificada
como dafo grave. Sin embargo, surge la
duda respecto de si el dafio grave al que
se refiere la norma societaria debe ser de-
terminado y analizado de conformidad con
los parimetros establecidos por la legisla-
¢ién y doctrina general, o si basta que sea
catalogado como tal por el érgano societa-
ro competente,

Resulta de suma importancia aclarar es-
ta interrogante, por cuanto los efectos de
uno u otro supuesto son completamente



PIERiS

El dafio grave y la adquisicion de acciones de propia emision

diferentes. Asi, en caso se determine que la
interpretacion del dano grave debe ser rea-
lizada atendiendo (nicamente al criterio
subjetivo del érgano competente, no exis-
tiri remedio legal que aplicar si dicho 6r-
gano acuerda vilidamente la adquisicion.
Por el contrario, en caso de que optemos
por una interpretacién objetiva del dafo
grave, cualquier acuerdo de adquisicién de
acciones propias para su conservacion en
cartera adoptado por el érgano competen-
te que pueda entenderse contrario a la de-
terminacion objetiva de dicho dano, podra
ser materia de anulacion.

Remontindonos a los antecedentes del
articulo bajo andlisis, observamos que la
doctrina alemana —creadora de la figura—
estima que la finalidad perseguida por di-
cho precepto constituye una clausula ge-
neral: “Impedir dafios en el patrimonio o
en el crédito de las sociedades de caracter
lucrativo, que no correspondan al curso
normal del negocio estimado por un hom-
bre de negocios diligente"’. Como vemos,
la apreciacion del dano grave se establece
de acuerdo con el parimetro del “hombre
de negocios diligente”, por lo que, si el 6r-
gano competente adopta alguna decision
que no se encuadre dentro de dicho mar-
co, el acuerdo podrd ser materia de anula-
cion.

Ampliando el criterio aleman antes
mencionado, tenemos el adoptado por la
doctrina argentina, segun la cual “el dano
debe ser valorado objetivamente y aplican-
do el criterio de un buen hombre de nego-
cios"?. Como apreciamos, este criterio res-
ta subjetividad a la determinacion del dano

27 BERGAMO, Alejandro. “Soviedad andnima (Las
acciones)”. Tomo 1. p. 708. Madrid: Editorial Prensa
Castellana S.A., 1970,

28 SASOT BETES, Miguel A,y SASOT, Miguel P. Op. cit,,
p. 261,

grave, por cuanto no solo bastari la indivi-
dual determinacion del 6rgano social, sino
que ademas dicha decisién deberd encon-
trarse respaldada por consideraciones ob-
jetivas.

No conocemos en nuestro pais pronun-
ciamiento judicial sobre el tema en men-
cién que resuelva la interrogante plantea-
da. Sin embargo, existe jurisprudencia ar-
gentina®® que ha abordado la materia bajo
andlisis y ha concluido en que “el criterio
de gravedad reviste, pues, un aspecto ob-
jetivo, nacido de la naturaleza del peligro
o del dafo que pueda afrontar la empresa
en caso de omitir la adquisicién de sus ac-
ciones, y otro, de orden subjetivo, que se
relaciona con la repercusion que los socios
asignan al evento grave que se pretende
paliar a la vez. La consideracion de este as-
pecto queda librada a la asamblea ordina-
ria de accionistas, en la que se expresa, li-
bremente, la voluntad mayoritaria de los ti-
tulares del capital societario”.

Se observa, entonces, que la determina-
cién del dano grave no obedece Gnicamen-
te a la aplicacién estricta de un criterio pu-
ramente objetivo, sino que siempre debera
considerarse como una variable la aprecia-
cion subjetiva del hecho danoso que reali-
ce el 6rgano competente. Definitivamente,
ninguno de los dos criterios expuestos po-
drd prevalecer sin el otro. Sin embargo, co-
mo mencionamos anteriormente, corres-
ponderd al organo jurisdiccional dilucidar
la gravedad o no de un determinado he-
cho, en la hipétesis de que surja una con-
troversia al respecto.

29 C. Nac. Com., Sala A, 29 de octubre de 1979, "Frigo-
rifico La Pampa S.A.", “LL.", 1980-B-89
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6. CONCLUSION

De lo expuesto puede concluirse que,
evidentemente, nos encontramos ante un
vacio legislativo que origina mucha incerti-
dumbre con respecto a la forma de inter-
pretar el concepto de dafio grave y su eje-
cucién en la prictica como respaldo de
una operacién de adquisicién de acciones
propias. Las ideas y sugerencias explicadas
a lo largo de este articulo presentan una vi-
5ion académica de lo que, a la luz de la
doctrina y legislacién comparada, conside-
ramos como la interpretacion mds apropia-
da para subsanar el defecto del dispositivo
legal en cuestién. Empero, no dejan de ser
més que apreciaciones de parte sobre un
tema controvertido. La solucion a este tipo
de incertidumbres deberia ser objeto de un
tratamiento normativo, para lo cual confia-
mos en que este articulo pueda significar
un punto de partida en el proceso de de-
terminacion de la opcion mds conveniente
para nuestro derecho societario.

gﬂ
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