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La autocartera encubierta de acciones
de sociedades andnimas como una modalidad
del delito de administracion fraudulenta

Oswaldo Hunskopf Exebio

1. Introduccion

La identificacidn con el derecho societario, y la continua y permanen-
te relacidn profesional ¥ académica con sus temas e instituciones, nos
han llevado a confirmar, muy a nuestro pesar, que dentro de la es-
tructurs organica de las sociedades andnimas —persona juridica por
excelencia ¥ la mis utilizada en nuestro pais para llevar adelante los
proyectos de inversion, tanto nacional como extranjera, y en todos los
rubros de la actividad empresarial— es facil que se configuren ilicitos

penales,

Efectivamente, son miltiples las situaciones delictivas que pueden
surgir en la constitucidn, desarrolleo, organizacion, gestion y adminis-
acion, v en la disolucitn y extincidn de las sociedades anonimas.
Cada vez mas, el estudio de tal situacion reviste mayor interes para
los efectos da la prevencién y punicidn de sus agentes, guienes abu-
san de las prerrogativas y poderes conferidos para el ejercicio de los
cargos de direcclon, administracidn, supervisidn y control, o aprove-
chan de las caracteristicas propias de las sociedades andnimas para
utilizar indebidamente esta modalidad de persona juridica como ins-
trumento o medio para la comisidn de actividades delictivas.
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A proposite de la ilicitud de los actos que pueden cometerse es-
condiéndose en una organizaciin societaria, en el capitulo VI del Cé-
digo Penal estd regulado el “fraude en la administracion de personas
juridicas™ —que a su vez as parte integrante del titulo V del libro se-
gundao, que subsume todos los “delitos contra el patrimonio” —, y den-
tro de ese capitule, en el articulo 198 estd prevista la “administracién
frandulenta”. Sin duda, nos encontramos muy motivados para me-
Hexionar sobre cada uno de los supuestos delictives recogidos en esta
norma, pero lo haremos gradualmente. Por ello, en esta oportunidad
solamente hemos considerado abordar el tema de “la autocartera en-
cubierta de acciones de sociedades andénimas”, que es la denomina-
cion técnica que emplean los especialistas en derecho penal societario
para identificar el ilicito penal previsto en el inciso 4 del articulo 198
del Codigo Penal —una de las modalidades de delite de administra-
cion fraudulenta—, bajo el texto sigulents;

Articulo 198.- Administracion Fraudulenta

Sera reprimido con pena privativa de libertad no menor de uno ni
mayor de cuatro afios el que, en su condicidn de fundador, miembro
del directorio o del consejo de administracidn o del consejo de vigi-
lancia, gerente, administrador o liquidador de una persona juridica,

realiza, en perjuicio de ella o de terceros, cualquiera de los actos si-
guientes: {...)

Incise 4. Aceptar, estando prohibido hacerlo, acciones o titulos de la
misma persona juridica como garantia de crédito,

Especificamente, el asunto que nos interesa en esta opertunidad es
si Ia sola aceptacion de aceiones o titulos de la propia persona juridica,
como garantia de crédito, configura © no una responsabilidad penal
por el delito de administracion fraudulenta, tipificado en &l indso 4
del articulo 198 del Cédigo Penal. Es pertinente comentar que este
articulo ha sido modificado por la Ley 28755, del 6 de junio del 2006,
incarporando ¢como sujetos activos, para los supuestos previstos en
los incisos 1 y 6, a los auditores externos e internos, es decir, a los con-
ladores que estin autorizados a emitir informes de auditoria para que
las empresas cumplan con las disposiciones legales establecidas en la
Ley General de Sociedades, en las Normas y Principios Internaciona-
les de Contabilidad, en la Ley General del Sistema Financiero y en las
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resoluciones administrativas que emite la Superintendencia de Banca
y Seguros. (En lo que respecta al supuesto previsto en el inciso 4, ma-
teria del presente andlisis, no hubo variacion.) El nuevo texto de los
incisos modificados es el siguiente:

Inciso 1. Ocultar a los accanistas, socios, ascciados o terceros intere-
sados, la verdadera situacion de la persona juridica, falseando los
balances, reflejando u emitiendo en los mismos, beneficios o perdi-
das, o usando cualguier artificio que suponga auments o disminu-
cidn de las partidas contabiles.

i

ln:::llim 6. Omitir comunicar al directorio, consejo de administracidn,
consejo directive u otre drganc similae, acerca de la existencia de in-
tereses propics que son incompatibles con los de la persona juridica.

De manera previa, y para fines didacticos, nos parece pertinente
hacer referencia al marco general de Jos delitos societarios y a los ele-
mentos y caracteristicas que los tipifican, Acto seguido, como una in-
troduecion al tema particular que nos ocupa y hacer un deslinde pre-
vio —de singular necesidad —, comentaremos los aspectos especificos
del derecho societario en lo relativo a la autocartera licita o legal y 1os
aspectos funcionales de esta, para luego referimos a la tipologia espe-
cifica del delito configurado por la existencia de una autocartera én-
cubierta de acciones como modalidad de delito de administracion
fraudulenta v que —a diferencia de la anterior— es la autocartera ili-
cita o ilegal.

2. Marco general de los delitos societarios

Encontrandonos en el noveno afio de vigencia de la actual Ley Gene-
ral de Sociedades, Ley 26887 (en adelante, LGS), y luego de conocer
su contenido ¥ su aplicacion practica, se puede afirmar que se trata de
una ley técnica y especializada, en donde se ha respetado el principio
de un derecho societario no sancionador, que, a diferencia de los or-
denarmiertos societarios de otros paises —como los de Italia, Francia y
Alemania—, no incluye de manera explicita las infracciones o faltas,
ni tipifica los delitos societarios.
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Aun cuando el derecho societario es un derecho muy formalista y
exipente en lo relativo al cumplimiento de requisitos de publicidad —en
garantia de los intereses de la propia sociedad, de sus socios v de sus
acreadores o de terceros que contratan con ella—, 1a LGS se ha limitado &
sefialar cuiles son esas formalidades y requisitos, asi como las conse-
cuendas que se derivan de su incumplimiento, ademas de hacer una re-
ferencia general, en sus articulos 12 v 13, a los alcances de la representa-
cidn y a los actos que no obligan a Ia socdedad. Pero en cuanto a la res-
ponsabilidad penal de los socios o administradores, es necesario remitir-
se &l Cidigo Penal para encontrar alli Ia respectiva tipificacion de la con-
ducta y la pena que le corresponde.

Se discute 81 a partir de la tipologia de los delitos societarios esta-
mos frente a un derecho penal societarle autdnomo o si éste forma
parte del denominado derecho penal econdmico, €l que de manera
genérica puade describirse come el cuerpo normative sancionador de
actos que afectan el desarrollo del sisterna econémico o de las institu-
ciores. La segunda posicidn se sustenta en el hecho de que, téenica-
mente, dentro del dmbito de competencia del derecho penal econdm-
co se encuentran los denominados “delitos de los negodos”, o la
“criminalidad de los negocios”, subsumiéndose los delitos societarios
EN ESE grupo.

Crpinamos que dada la trascendencia de la organizacidn social en
la sociedad, debe reconocerse autonomia al derecho penal societario,
a fin de contar con normas especificas para los entes sociales regula-
dos en la Ley General de Sociedades y no tener que recurrir a las
normas generales del Codigoe Penal, que si bien han previsto sancio-
nes para el fraude contra la administracion de las personas juridicas,
no responden al objeto esencial del derecho societario, pues alcanzen
no solo a las sociedades, sine a cualquier otra persona juridica, Por
otro lado, normas claras —ya sean de orden penal o socistario— pue-
den evitar que se llegue a un extremo controvertido que pudiera con-
vertirse en un posible recurso abusivo, como es el de solicitar el levan-

tamiento del velo societario. Coma bien sefiala el maestro Fernando
de Trazegnies:

Tal “desvelamiento” sélo puede admitirse como un recurso excep-

cional, debido a que si se generalizara, implicaria la destruccién de
la sociedad anénima como persona juridica, lo que equivale a decir,
en la practica, la destruccién de la forma societaria de responsabili-
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dad limitada, con todas las consecuencias que ello implicaria para el
sistema econdmico liberal-capitalista que predomina en nuestro
tHempol,

Mis que otras personas juridicas, la sociedad anénima resulta pro-
picia para la configuracién de estos delitos, y ello se debe a que ofrece
un amplic margen de acddn a sus representantes, quienes pueden
cometer irregularidades en su nombre. En materia societaria existen
hechos que reinen todas las caracteristicas y requisitos para configu-
rar un delito, pero son hechos gue, por su diferente y compleja moda-
lidad, no pueden ser considerados coma simples delitos contra el pa-
trimonio. Incluso, en virtud de los principios de legalidad y tipicidad,
algunos de elles podrian escapar de la regulacion penal, haciéndose
necesario —a fin de evitar su impunidad— un examen minucioso de
todos los supuestos de irmegularidad.

Ahora bien, para determinar si se ha cometido un delito de orden
penal societario se deberdn analizar previamente los aspectos mercan-
tiles que condujeron a la realizacién del acto o la conducta que su-
puestamente configura un ilicito penal, y para ello serd necesario efec-
tuar una revisién de los medios utilizados para su configuracion, co-
mo los acuerdos adoptados, tanto por 1a junta general de accionistas o
socios, o por el directorio, ¥ sus alcances; los poderes conferidos a los
representantes y miembros de la administracion; los contratos, con-
venios, actos u operaciones realizados en representacion de le socie-
dad; los convenios de accionistas, entre ellos o con terceros; los esta-
dos financieros de la sociedad; entre otros. Ello no cbstante, conside-
ramos que serdn de aplicacion los principios de legalidad, culpabili-
dad, autoria, complicidad, asi como los factores de atenuacion y agra-
vacion de penas.

| DE TRAZEGNIES GRANDA, Fermnarslo. “El sasgado del velo societanio dein-
teo del arbitraje”. fus ef Veritas 2%, Lima: Pontificia Universidad Catdlica del

Peri, 2007, p. 12
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Frosigulendo ¢on nuestro razonamiento, cabe manifestar que el
derecho penal societario es, a nuestro modo de ver, una rama especial
cel derecho penal, dado que obedece a la necesidad de asegurar y
proteger legalmente a los accionistas, a los acreedores o terceros v a la
propia sociedad, frente a los abusos de los ejecutivos y administrado-
res encargados de su representacion y/o conduccidn, Ello justifica la
Intervencion del Estado para salvaguardar el patrimonio colective.de
los propios accionistas, asi como para otorgar seguridad al trifico
mercantil y permitir que el desarrolle de las sociedades se dé en ar-
monia con su objeto social ¥ el ordenamiento juridico, toda vez que
no se puede ni debe avalar o dejar impunes aquellos delitos perpetra-
dos bajo la proteccién de su organizacidn social.

A fin de ubicar los ilicitos penales en el contexto societario, es im-
portante distinguir dos niveles: la actitud “hacia fuera” y la delin-
cugncia “intramuros”, es decir, dentro de la sociedad. En el primer
caso se emplea a la sociedad como herramienta o instrumento para
perjudicar a lerceros, a diferencia de la delincuencia “intramuros”, en
la que el hecho delictivo ocasionado por los agentes o sujetos activos
afecta a los propios accionistas y/o al patrimonio social. En realidad,
son dos aspectos del mismo delito, porque el perjuicio al patoimonio
termina por afectar también a los terceros o acreedores, Ademds, es de
fundamental importancia resaltar que para efectos de configurarse un
delito societario debe existir tanto un perjuicio econdmico para la so-
ciedad, sus accionistas yfo tercercs, como un aprovechamiento del
ackor, agente o sujeto activo, por lo que no es punible 1a simple deci-
sion adoptada por un determinado drgano, sing que ella debe necesa-
ridmente ejecutarse y, por tal razdn, ocasionar un Perjuicio.

¥a sea “hacia fuera” o “intramuros”, en Wrminos generales, son
caracteristicas comunes de los delitos societarios:

* 3on cometidos por un nimero restringido v por una determinada
clase de persomas (directores, administradores, gerentes, socios
fundadores, liquidadores, auditores internos o externos, etc.),

Los sujetos activos son personas qué normalmente gozan de respe-
k0 y confianza en ¢l entorno organizacional de la sociedad.

La conducta delictuosa estd relacionada con la ocupaciin habitual

del actor agente, mediante el aprovechamiento de las atribuciones
v poderes conferidos para el ejercicio de su cargo en la sociedad,

* El medio empleado es la gestitn econdmica de la socied ad.
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Mos ratificamos en que ¢l derecho penal ocietario busca tutelar el
orden econdmico & traves de la proteccidn del patrimonio de las per-
sonas furidicas, sus accionistas o lerceros alectados, v las normas pe-
nales garantizan el mantenimiento del orden econémico a fin de que
la actividad mercantil de la sociedad se efectie en forma leal v hones-
ta por parte de sus representantes. Al proteger el orden publico, el
Estado se va nhligadu a proteger los intereses econdmicos de los par-
ticulares, y es por eso que los bienes juridicos que la ley penal protege
frente a la comisidn de delitos societarios son el patrimonio social,
compuesto por los bienes de la sociedad, el patrimonio de los aceio-
nistas y el patrimonio de los terceros que contraten con esta. Serd tal
vez por ello que el delito de fraude en la administracicn de las perso-
nas juridicas, en sus diferentes modalidades, esta regulado bajo el
nombre genérico de “delttos contra €l patrimonio”, aunque, como di-
ce Garcia Cavere?, la inclusion no ha sido acertada,

- puesto que los delilos de fraude en la administracion de las per-
sonas juridicas no han adquirido la independencia sistematica que
actualmente les otorga la doctrina penal y las legislaciones de otros
paises (..}, Esta ordenacion sisterndtica tiene como conseoencia
principal que estos tipos penales se interpreten como una especifica-
ciéin de los delitos patrimoniales en el dmbito particular de la admi-
nictracién de las personas juridicas, lo que implica, en definitiva,
desconocer las razones que han llevado precisamente a elevar estas
infracciorves al nivel de delitos {...). La verdadera naturaleza de los
delitos de fraude en la administracion de las personas juridicas va
miks alld de la produccicn de un dafo patrimonial individualizado a
loa socios o a la sociodad misma, colocdndose, mds bien, al nivel de
la regularidad del funcionamiento de las personas juridicas en el sis-
termna econdmico,

: GARCIA CAVERD, Percy. Frawde en b administracitn de personns jurlalons y
delitos contra la confianze y In bueng fe en los negocios, Lima: Palestra Editores,
2005, p. 2.
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Respecto a los nueve supuestos de ilicitos de administracion frau-
dulenta previstos en el articulo 198 del Codigo Penal, es importante
resaltar que son de caracter numerus clousus, por lo que, de no encon-
trarse expresamente previsto, el supuesto tedricamente punible no
eonfipurard un delito, en aplicacidn del prineipio de legalidad del de-
recho penal. Es en mazdn de esta restriccidn que se afirma que dichos
supuestos son en la actualidad ineficaces para contrarrestar los actos
delictivos cometidos al amparo de la organizacidon social de una de-
terminada sociedad o persona juridica en general, lo que se refuerza
al comparar la figura genérica del delito de estafa, regulada en el arti-
culo 196, con los supuestos contemplados en el articulo 198. Basando-
oS €N esa comparacion, no encontramos argumentos que iuﬁﬁﬁqu&n
la reducida sancidn en €l caso de fraude en la administracidn de per-
sonas juridicas, para el cual se establece una pena privativa de liber-
tad no mayor de cuatro afios, cuando para el caso de estafa se con-
templa una sancion de hasta seis afios. El delito genérico “estafa” con-
siste en un tipo penal general, a diferencia del fraude en la adminis-
tracion de personas juridicas, regulade como un supuesto del tipo
generico de delite conkra el patrimonio, que el legislador intencional-
mente ha buscado resaltar, por lo que no existe sustento para que a
este delito le corresponda una pena menor que la establecida para el
delito de estafa. Asimismo, es pertinente sefialar que la aplicacion de
los nueve supuestos alcanza a todo tipo de personas juridicas, pero

que por la estructura y particularidades de la organizacidn social de
las sociedades andnimas se presentan mayormente en estas,

En cuanto 2 los agentes comisivos de los delitos societarios, el de-
recho penal peruano reconoce como posibles sujetos activos del delito
unicamente a las personas naturales, y asi esti previsto en el arteulo
VIl (“responsabilidad penal®) del titulo preliminar del Cédigo Penal,
que sefiala: “La pena requiere de la responsabilidad penal del autor.
Queda proscrita toda forma de responsabilidad objetiva®; donde el
autor solo es la persona fisica. En cuanto a dicha pusicion, debemos
enfatizar que por el criterio jurisprudencial mantenido a la fecha ¥
traducido en reiteradas ejecutorias de la Corte Suprema, ha qundar.:l.n

establecido que las personas juridicas no pueden ser actores, agentes
o sujetos activos de delito:

LH_ persona juridica no poses capacidad de conducta de acuerdo al
principic societas delinguere non potest, recayendo en todo caso di-
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cho atributo sdlo en las personas naturales; no pudiéndose instaurar
proceso penal contra el encausado (...} deblendo identificarse en to-
do casa a la persona que actud como drgano de su representaciim o
como socio representante autorizado de ella’,

Asi, a diferencia de otras legislaciones penales —como la anglosa-
jona—, la persona juridica es un sujeto inimputable desde el punto de
vista penal, sin perjuicio de la responsabilidad de sus integrantes y
sus representantes. Ello responde al paradigma creado en torno a la
responsabilidad penal, la que usualmente se encuentra relacionada
con la aplicacion de sanciones v/o penas privativas de la libertad de
los agentes comisitos, v en atencion a ello la sancidn penal de la per-
sona juridica consistiria en afectar los bienes de su patrimonio con
multas —en este caso, con cargo al patrimonio de la sociedad— o en
aplicar otro Hpo de sanciones no pecuniarias, coma la cancelacion de
su personalidad juridica, la limitacion de sus actividades mediante su

cierre temporal, etc.

Aun cuando hemos sefialado que de manera exclusiva se atribuye
la calidad de actor o agente a las personas naturales, algunos especia-
listas sostienen que dentro de los delitos societarios existen dos moda-
lidades: el delito personal o de cardcter individual —cometido por
alguno de los agentes antes determinados—, o los denominados deli-
tos plurisubjetives de conductas homogdneas, como el delito de junta,
perpetrado en forma colegiada —por ejemplo, a través de un acuerdo
de la junta general de accionistas o de directorio que compromete a
todos sus miembros—, con lo cual, al parecer, se pretenderia una ex-
cepeidn a la regla general cuando el delito es perpetrado en forma co-
legiada. Sin embargo, opinamos que tal distincidn no es acertada,
pues, de acuerdo con la naturaleza de los hechos analizados y que
configuran los delitos societarios, para su comisién importa tnica-

¥ ROJAS VARGAS, Fidel. [urisprudencia penal, Ejecutoria Suprema del 24/10/57,
exp. 3963, Ancash. Lima: Gaceta Juridica, 1999, p. Bd.
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mente la participacion personal del agente, la que no desaparece ni
cambia por ser verificada en conjunto.

Ahora bien, de acuerdo con lo afirmado, podrdn ser sujetos activos
del delito dnicamente los soclos fundadores, los directores, los admi-
nistradores, los gerentes, los liquidadores y los auditores externos o
internos, a partir de la Ley 28735,

Tanto los miembros del directorio, los gerentes, los administrado-
res, los liquidadores y los auditores cuentan con el deber especifico de
proteger el patrimonio de la sociedad. El solo hecho de contar con de-
terminadas atribuciones para el ejercicio de sus cargos hace que ¢l uso
indebide de aquellas ¥ el abuso de los poderes de direccidn o control
constituyan condiciones agravantes del subtipo penal analizado, dada
lz inobservancia, por parte del agente, del deber de salvaguardar el

patrimonio social, el de los accionistas v el de terceros relacionados
comercialmente con la sociedad.

En el tema de la responsabilidad. cuando algim miembro del direc-
torio, gerente o algin administrador considera que el proceder de un
determinado Organe es punible, se encuentra facultado para denun-
ciar el hecho al Ministerio Pablico. De no hacerlo, omite un deber de
funcidn que no lo libera de la responsabilidad civil y penal que la eje-
cucion del hecho le pudiera acarrear,

Importa resaltar gue la sola abstencidn o su voto en contra no bas-
lardn para que los representantes de la sociedad deslinden TespOnsa-
bilidades, en virtud de su deber de garantizar la legalidad de los actos
realizados en nombre de aquella. En ese orden de ideas, el represen-
tante deberd efectuar actos positives encaminados a evitar que se je-
cute la decision que constituye €l ilicito penal, y deberd hacer uso de
los medios legales a su aleance para efectos de salvar su responsabili-
dad; en caso contrario, tendrd que responder por dicha ejecucion en
virtud de la configuracion objetiva de un delito por omisién conforme
a lo dispuesto en el articulo 13 del Cédige Penal, en cuyo caso, a crite-
rio del juez de la causa, la sancion podrd ser atenuada siempre que

aquel demuestre que por lo mencs hizo el intento de impedir la reali-
zacion del acto.
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3. La autoeartera licita de acciones de sociedades anonimas en
la LGS

Si bien no es un tema totalmente novedose —pues se reguld parcizl-
mente en la Ley de Sodedades Mercantiles (Ley 16123, de 1966)—, la
LGS tiene innovaciones interesantes en el tema de la autocartera de
acciones de sociedades andnimas, aungue se debe reconocer que no
ha sido regulado en forma sistematica y ordenada, lo que obliga a rea-
lizar interpretaciones que no son necesariamente coincidentes,

Queremos precisar que para efectos del tema principal que esta-
mos tratando, esta autocartera es la Heita, para diferenciarla de la ilici-
ta, que es con la cual se configura el delito previsto en el inciso 4 del
articula 198 del Chdigo Penal,

En general, se entiende por autocartera aquella situacion en la cual
la sociedad es titular de sus propias acciones. 5i bien no vamos a en-
trar en los diversos subtemnas, aspectos y demas implicancias de la
autocartera, consideramos fundamental, para llegar a entender el sub-
tipo de delito societario previsto en el inciso 4 del articulo 198 del Co-
digo Penal, referirnos a los criterios de clasificacion de la autocartera
previstos en la LGS, que en realidad son dos: por el primero de ellos
se distingue entre la autocartera directa y la indirecta, y por el segun-
do entre la autocartera originaria y la derivada.

31 Autocartera directa

Esta se da cuando la sociedad emisora de las acciones es titular de
parte de las acciones representativas de su capital social; es decr, la
sociedad incorpora y mantiene dentro de su patrimonio un paquete
de las acciones que emitid y que fueron criginalmente suscritas y pa-
gadas por accionistas a cuyo nombre se emitieron, pero que poste-
riormente fueron adquiridas por la propia sociedad bajo cualquiera
de log supuestos contemplados en el articulo 104 de la LGS v que son
cuatro: el primero corresponde a la adquisicién de acciones con cargo
al capital social; el segundo, a su adquisicidn con cargo a las utilida-
des o reservas de libre disposicidn; el tercero, a su adquisicidn con
cargo a la entrega de titulos de participacidn en log beneficios de la
empresa; v el cuarto, a la adquisicion gratuita de acciones.

Adicionalmente, también se considera otro supuesto de autocarte-
ra directa y que es consecuencia de la “adquisicién forzosa” que la
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sociedad andnima deberd hacer cuando uno o mis accionistas ejerd-
tan el derecho de separacion previsto y regulado en el articulo 200 de
la LGS, el que omite pronunciarse sobre la suspension temporal de los
derechos que recaen sobre esas acciones mientras estan en poder de la
sociedad, como sf 1o hace el altimo parrafo del articule 104 de la LGS,

Es pertinente destacar la licitud o legalidad de estas situaciones
—a traveés de las cuales la sociedad emisora adquiere sus propias
acciones— en la medida en que se observen las condiciones, los re-
quisitos ¥ los plazos que garanticen que, stendo situaciones excep-
cionales, salo se lleven a cabo para cautelar los intereses patrimonia-
les de la sociedad en general v no para afectar los intereses de los
socios y terceros acreedores.

Resulta oportuno comentar el Glimo pérrafo del articulo 104 de la
LGS, que establece que mientrac las acciones de propia emisidn se
encuentren en poder de la sociedad, los derechos que otorgan se pier-
den temporalmente o quedan en suspenso, Como quiera que no se
puede distinguir donde la ley no distingue, debe entenderse que di-
cha suspensidn es general y abarca tanto los derechos politicos como
los derechos econdmicos y patrimeniales.

Coincidimos con Abramovich® cuando sefiala que resulta ldglco
que tales acciones no gocen de derechos politicos ni econdmicos por-
que, al pasar a ser de propiedad de la sociedad, en el fondo pertene-
cen a todos sus accionistas —titulares finales del patrimonio sodal—,
¥ con su suspension se evita favorecer al grupo controlador de 1a so-
ciedad, por lo que es una buena solucidn gue tales acciones, en las
convocatorias a juntas de accionistas, no se computen ni para el qué-
rum ni para el cilculo de las mayorias y que tampoco den derecho &
los dividendos —que es el derecho econdmico por excelencia—, con

®  ABRAMOVICH AKERMAN, Daniel. *Algunas consideraciones acerca de la

dispesicién de autocartera en la Lay General de Sociedades”, Tus e Verttas 23,
Lima: Ponksficia Universidad Catélica del Pert, p. 85,
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lo cual los que correspondan a aquellas acciones favorecerdn a todos
los accionistas de la sociedad.

A su vez, importa tener en cuenta que una vez efectuada la adqui-
sicidn de acciones bajo cualguiera de los supuestos previstos en el ar-
Heulo 104 de la LGS, el universo de acciones sobre el cual se compu-
tan los derechos politicos vy econdmicos disminuye, lo que ocasiona
que el resto de ellas adquieren un mayor valor efectivo y real.

3.2  Autocariera indirecta

Es la situacidn en la que parte de las acciones representativas del capi-
tal social de una delerminada sociedad pertenecen a otra, de la cual la
primera es accionista mayoritaria de las acciones suscritas con dere-
cho a vote o tiene la facultad de nombrar a la mayoria de los miem-
bros del directorio de la sociedad dominada; se trata, por tanto, de
sociedades filiales o subsidiarias. En estos casos, el articulo 105 de la
LGS priva a las correspondientes acciones inicamente del derecho de
concurrencia ¥ de voto en la junta de accionistas, pero no las priva de
los derechos econdmicos.

Segiin Abramovich, la racionalidad de la privacién del derecho de
vobo a la autacartera indirecta se sustenta en que

Gl estas acciones tuviesen derecho al voto, se entiende que serfan los
accionistas mayoritarios de la sociedad dominante (o el organo de
administracidn competente, segun sea el so) guienes decidirdn
rémo deben votar esas acciones en la junta general de accionistas de
la sociedad dominada®,

De esta manera —y sigulendo el razonamiento del derecho compa-
rado—, podemos concluir que tampoco seria posible el ejerdicio de
otros derechos de contenido politico: asistencia, informacion, separa-
cién, impugnacion de acuerdos, derecho de las minorias, efc., pues,

* ABRAMOVICH, Danlel. Op. cit, p. 86.
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dada la suspension del voto, ¢l ejercicio de estos otros derechos politi-
cos en la situacion de autocartera devendria en irrelevante y careceria
de sentidos,

Ademas, como se advierts, hay una diferencia de tratamiento en lo
relativo al disfrute pleno de los derechos que se derivan de las accio-
nes, pues, como se ha mencionado, en los casos de autecartera directa
las acciones estin en el activo de la sociedad emisora, formando parte
de su propio patrimonio, y mientras estén dentro de ella pierden
temporalmente la plenitud de sus dereches politicos v econdmicos, En
cambio, en la autocartera indirecta las acciones forman parte del acti-
vo de las sociedades filiales o subsidiarias, las que $e encuentran con-
trolaclas por la sociedad emisora.

En congecuencia, la suspension de los derechos alecanza tnicamen-
te a una parte de los derechos politicos, es decir, al derecho a que se
computen para el quérum y para la adopcidn de acuerdos en la junta
de accionistas de las sociedades emisoras, que son a la vez las socie-
dades dominantes, dejando a salvo los otros derechos politicos, como

el derecho de impugnacion y el de informacidn, y el goce pleno de los
derechos econémicos.

Al no hacerse referencia de ninguna restriccion de los derechos pa-

trimoniales que corresponden a las acciones de autocartera indirecta,
Chabaneix interpreta lo siguiente;

Este silencio es indicativo, en mi opinidn, de la intencidn del legisla-
dor de permitir que la sociedad controlada pueda percibir los bene-
ficios econdmicos que esta inversidn en valores emitidos por su ma-

triz produzca. Lo contrario supondria una afectacion de los intereses
de los demds accionistas de la sociedad subsidiaria, a quienes se pri-

varla, indirectamente, de percibir los réditos que el uso de los fon-

" GARCIA-CRUCES GONZALEZ, José Antonlo. “La adquisicion por la socle-

dad de sus propias acciones (la regulacién de la autocartora en el derecho es-

panol)”. Themis 39. Lima: Pontificia Universidad Catdlica dal Pend, 1999,
p. 362
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dos de 1a misma pueda producir, trasladando éstos a los accionistas
de la sociedad controlada?.

Ahora bien, con respecto a los derechos econdmicos, la situacion es
olra, pues, coma bien lo sefiala Abramovich®, las acciones de propiedad
de la sodedad controlada no pertenecen Gnicamente a la sociedad con-
troladora y, por tanto, no seria lagico, sino més bien confiscatorio, que
se prive de derechos econdmicos a los accionistas de la sociedad contro-
lada que no tienen relacién alguna con el acdonista controlador, Si-
guiendo la misma logica, dicho autor nos aclara lo siguiente;

.. tal vez convenga hacer una precisién adicional, y es que la sode-
dad controladora no sole tendrd Intacto su derecho al cobro de los
dividendos que pueda repartir la sociedad controlada, sino 2 todos
los derechos econdmicos en general, como lo son el derecho de sus-
cripeion preferente, asl como la posibilidad de transferir ese dere-
cho.*

33 Autocartera originaria

Ingresamos al segundo criterio de clasificacicn de las autocarteras. La
autocartera originaria es aquella que estd regulada y prevista en el
articulo 98 de la LGS, que se refiere a acciones que han sido creadas,
pero que todavia no han sido suscritas ni pagadas, por lo que todavia
no tenen un titular y, por eso, nunca se han pmibido, Estas acciones
no forman parte del capital social hasta que no sean emitidas, y mien-
tras se mantengan en cartera carecen tanto de derechos politicos coma
de derechos econdmicos.

" CHABANEIX, Jean Faul. “La adguislcién de acclones por la propia sodedad”,
en Tratado de derecho mercantil, Tomo [ Lima: Gaceta Jurldica, 2003, pp. 520
¥ 521.

' ABRAMOVICH, Daniel, Op. cit, p. B7.

' ABRAMOVICH, Dandel, Op.cit., p. 87.
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Para Abramovich,

la eutocartera originaria es una forma muy especial de autocartera,

porque, propiamente, las acciones creadas no son propiedad de la
sociedad sino que dnicamente permanecen dentro de la sociedad v,

como ya se ha visto, carecen de todo tipo de derecho. Simplificando
el tema, se podria decir que son bdsicamente un instrumento que
permite completar de manera veloz la obtencitn de recursos por
parte de la sociedad a través de un aumento de capitalit,

Por lo tanto, podemos entender que la autocartora originata o au-
tosuscripcion de acciones es “Aquella en que la sociedad adquiere las
actiones propias en el momento mismo de la emisién de estas, es de-
cir, en el momento constitutive de la sociedad o en ] momento de
llevarse acabo una ampliacién de capital™n.

Sin embargo, importa recalcar que nuestra ley, en lo que se reflere
a la suscripcion por la propia sociedad, ha omitido una regulacion
taxativa del tema, por lo que no podemos determinar si la autocartera
Griginaria se encuentra permitida o impedida de realizarse, en el sen-
tido de que la propia socledad suscriba y Pague las acciones. La doc-
trina se encuentra dividida por esta disyuntiva; para una parte de ella
este supuesto implicaria serios peligros para la sociedad y para los
terceros que interactiian con esta. En Esparia, por gjemplo, la suscrip-
clon o adquisicién originara de las acciones por la sociedad emisora
estd prohibida, sin que se admita excepcidn alguna, ¥ la infraccién de
esta prohibicion no acarrea la sancién de nulidad del negocio realiza-
do sobre las propias acciones, sino un cimulo de consecuencias que
legitiman la titularidad de la propia sociedad emisora de esos valores

B ABRAMOVICH, Daniel. Op. cit., p. 89,
" DIEZ PICAZO PONCE DE LEON, Luis. *Los negocios de las sociedades con

las propias acciones”, en AAVV, Estudivs furidicos sobre la sociedad amdnimr.
Madrid- 1995, g, 192
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¥ el descargo de la obligacion de liberarlos, haciendo recasr esta sobre
otros sujetoss,

34 Autocartera derivada

Esta clase corvesponde a los casos tipicos de autocartera, en los que
las acciones ya pertenecieron a un determinado accionista v, por lanto,
fueron en su oportunidad suscritas y pagadas, luego emitidas
—formando parte del capital social—, y posteriormente, por alguna
razdm, la sociedad se convirtid en su titular al haberlas adquiride con
cargo a sus cuentas patrimoniales. Este tipo de autocartera derivada
equivale o es igual a la denominada autocartera directa, anteriormen-
te comentada.

De acuerdo con Chabaneix®, el régimen de la adquisicidn de ac-
clones de propla emisidn de nuestra LGS implica

.. ura autorizacitn restrictiva para que la sodedad rescate titulos
representativos de aportes de capital que ¢lla misma ha emitido. Es
restrictive, pues su objetivo claramente es el de permitir estas opera-
ciones siempre que se salvaguarde la situacién patrimenial de la
compafifa y, con ello, se cautele el interds de sus proplos accionistas
v el de terceros acreedores.

En el caso de la Ley de Sociedades Andnimas de Espafia, en ella se
permite a una sociedad adgquirir sus propias acciones, bien por si
misma o bien por una persena que actud én nombre propio, pero por
cuenta de esa sociedad, siempre que esta se someta a una serie de
condiciones o requisitos que presentan una triple caracterizacion,
pues se trata de exigencias de fus cogen, objetivadas y con una finali-

B GARCIA-CRUCES GONZALEZ, Jost Antonio. Op. cit, p. 320,
1 CHABANEIX, Jean Paul Omp, cit, pp. 490 v 491
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dad de legitimacion de la operacidn de adguisicion onerosa de las
propias acciones por aparte de la sociedad emisora®.

4. Aspectos funcionales de la autocartera

Conviene recordar que la creacién del régimen juridico de la autocar-
tera se ha basado en ¢riterios de tipo funcional, méds que en prejuicios
de corte dogmatico. Asimisme, se ha buscado atender a la vez los
riesgos, peligros, ventajas y utilidades que se presentan en esta clase
de negocios,

En efecto, la accidn es un bien que por si solo no implica valor al-
guno, pues su valor real se encuentra determinado por el del patri-

monio nete, valor que resulta proporcional al coclente de capital que
expresa tal accion, es decir, al valor nominal.

De esta manera, al ser la accidn un bien que en la sociedad andni-
ma expresa la condicién juridica del accionista, podemos enfatizar el
doble riesgo que se presenta en toda operacidn de autocartera, pues
con este lipo de adquisiciones la sociedad emisora puede actuar en
perjuicio de sus acreedores y afectar nepativamente su constitucién
financiera, pero también resulta incuestionable que a través de la ad-
quisicitn de acciones propias se puede lesionar el principio corporati-
v que caracteriza a las sociedades andnimas®.

Por etro lado, en aquellas operaciones de autocartera se produce
un quebrantamiento de la relacidn de cobertura entre capital ¥ patri-
monio, dado que se sustituye un activo real por titulos cuvo valor de
realizacidn se halla en funcidn de Ia solvencia econdmica de la propia
sociedad emisora y del adquiriente, lo que comprende una vulnera-

cidn a las exigencias del principio de integridad o de correspondencia
minima del capital.

" GARCIA-CRUCES GONZALEZ, José Antunio, Op. eit,, p, 341,
¥ GARCIA-CRUCES GONZALEZ, José Antonio, Op. cit, p. 324
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Agimismo, uno de los riesgos mds comunes que ACATrea este tipo
de operaciongs de autocartera s que puedan ser utilizadas como un
medio a través del cual se oculta una reduccién de la cifra de capital
mediante devolucién de aportaciones a los accionistas, para asi poder
privar a los acreedores sociales del derecho de oposicién con que
cugntan én su favar,

Ademas, como lo sefiala Garcia-Cruces, aparsce el riesgo de que
los administradores utilicen la autocartera como un mecanismo para
consolidar sus intereses en la sociedad:

.. los negocios sobre las propias acciones pueden desembocar en el
resultade de una lesidn del interds social a favor de aquellos inter-
eses de los accionistas mayoritarios o de los administradores desig-
nados por aquellos, dando al traste con la estructura corporative que,
desde un punto de vista plutoeritico, intenta compener todos los in-

{ereses presentes en la sociedad®.

De igual manera, es indiscutible que también se genera un riesgo
de incumplimiento de aquellas exigencias esenciales gue derivan del
principio de igualdad o de paridad de trato de los accionistas,

Sin embargo, debemos precisar que la autocartera no solo repre-
senta una serie de riesgos v peligros para la sociedad y los lerceros,
sino también es una operacidn que muchas veces es vista como un
instrumento beneficioso en la gestion v la estabilidad sociales. Su rea-
lizacidn tras consigo una serie de utilidades y ventajas que son apro-
vechas por la sodiedad y puestas frecuentemente en practica.

En efecto, dada la necesidad de este tipo de operaciones en el desa-
rrollo de la vida de la socledad, otras legislaciones y la nuestra han
venido regulando la autocartera coma un negocio condicionado a una
serie de reglas y no necesariamenté la han prohibido del todo.

# GARCIA-CRUCES GONZALEZ, José Antonda Op. cit, p. 324,
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Garcia-Cruces? indica que la practica societaria ha determinado

algunas de las utilidades que se presentan en la realizacidn de la ope-
racion de autocartera, entre las que podemos sefialar:

Facilita el desarrollo de aquellas operaciones en las que estuviera
inberesada la sociedad y que pudieran requerir, por parte de esta,
de la libre disponibilidad de un nimero de acciones (por ejemplo:
para dar cumplimiento a un anterior acuerdo de reduccidn de la d-
fra de capital social).

Posibilita Ia realizacion de operaciones de concentracién y colabo-
racion ernpresarial en las que pudiera estar interesada la socledad
comao accionizta de s misma.

En un proceso de fusién por absorcidn, es un mecanismo para evi-
tar que la sociedad absorbente tenga la necesidad de incrementar
su cifra de capital a fin de entregar sus acciones a quienes tenian el
caracter de accionistas en |a sociedad que desaparece,

Favorece Ia adopeitn de téonicas ¢ instrumentos juridicos dirigidos
a garantizar la colaboracidn empresarial, ya sea mediante el inter-
cambio de paquetes accionariales o mediante la entrega de accio-
nes propias a fin de plasmar una cesién de activos o permitir la en-
trada de un socio amigo.

Paosibilita las operaciones que requieren el reagrupamiento de ac-
elones,

Puede permitir una mejor realizacién de otras operaciones sodiales,
como la supresidn de una clase especial de acciones, o favarecer el
desarrollo de la liquidacién social con una previa adquisicién de

las acciones y, por ende, una simplificacién en las operaciones de
reparto del haber social.

Puede ser utilizada como mecanismo de distribucién de las pro-
pias acciones, con una finalidad social v en favor de los trabajado-
res de la empresa social, como instrumento para hacer frente 2 una
posible toma de control de cardcter hostil o, en fin, como medio

k7

GARCIA-CRUCES GONZALEZ, Jusé Antonie. Op, dt, pp. 324-327.
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para asegurar la estabilidad econdmica Ananciera de la propia so-
ciedad.

* Lz autocartera podria ser un instrumento que facilite el cumpli-
miento de prestaciones debidas. Si la sociedad fuera la acreedora
de sus socies, el cumplimiento por éstos podria interponerse a tra-
vés de la entrega de las acciones con una finalidad selutoria de Ia
obligacion precedente, lo cual resulta del intercs social en supues-
tos de insolvencia y falta de liquidez del accionista deudor. Por el
contrario, si la sociedad fuera la deudora, podria desprenderse de
sus acciones propias, convirtiendo a los acreedores en accionistas,
sin necesidad de tener que acudir a una ampliacidn de la cifra de
capital por compensacion de craditos.,

5. La autocartera encubierta o autocartera ilicita

El inciso 4 del articulo 198 del Cddigo Penal sanciona la aceptacion de
titulos de la misma persona juridica como garantia de crédito. El tipo
penal recoge un supuesto de autocartera indirecta que se encuentra
prohibido en el articulo 106 de la LGS: "Préstamos con garantia de las
propias acciones. En ninglin caso la sociedad puede otorgar présta-
mos o prestar garantias o con la garantia de sus propias acciones ni
para la adguisicidn de éstas, bajo responsabilidad del directorio”.

Como se ha precisado, la autocartera directa —que es también au-
tocartera derivada— se encuentra regulada en el articulo 104 de la
LGS, en donde se permite la adquisicion de accones ya emitidas por
la propia sociedad, Segiin esta norma, el rescate de las acciones solo
estd autorizado en supuestos especificos ¥ siempre que se cumpla con
deterrinados requisitos establecidos legalmente.

Asimismo, como se ha mencionado, frente a los casos en los que la
sociedad adquiere de manera directa sus propias acciones {autocarte-
ra directa), estdn los casos de autocartera indirecta. Un supuesto de
dsta estd contemplado expresamente en nuestra legislacion societaria
en el articulo 105 de la LGS, supuesto que se produce cuando una so-
ciedad filial o subsidiaria adquiere acciones de su matriz. Esta adqui-
gicién indirecta de acciones por la propia sociedad no se encuentra
prohibida, pero deben evitarse los peligros que padria ocasionar en la
distribucién de poederes sobre el mangjo de la sededad. En efecto, los
accionistas que no tenen mayoria para controlarla podrian atilizar
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esta operacion para alcanzar ese control por la via del derecho de voto
de las acciones adquiridas por la filial o subsidiaria.

En este sentido, y como ya lo hemos destacade, el articulo 105 de la
LGS ha previsto la suspensidn de los derechos de asistencia y volo, en
juntas, a los accionistas de autocartera indirecta. En cuanto a los dere-
chos patrimoniales de las acciones que integran ésta, el silencio de la
norma debe entenderse en el sentido de que se mantienen completa-
mente vigentes, de modo tal que la sociedad controlada pueda perci-

bir los beneficios econdmicos provenientes de la tinlaridad de las ac-
clones sobre su malkrizi,

En la misma linea de evitar los peligros que conllevan formas indi-
rectas de autocartera, la Ley General de Sociedades ha prohibido en
su articulo 106 que la sociedad pueda otorgar préstamos o prestar ga-
rantias con la garantia de sus propias acciones, ni para la adquisicidn
de estas, bajo la responsabilidad del directorio. Come puede verse, la
norma reconoce tres supuestos distintos: o) la prohibicidn de que la
sociedad ctorgue préstamos cuyo cumplimiento esté respaldado con
la garantia de sus propias acciones; b) la prohibicion de que otorgue
garantias, respaldadas con la garantia de sus propias acciones; v ¢ la
prohibicion de que otorgue cualquier préstamo o garantia gue tenga

por objeto respaldar una compra de acciones emitidas por la sociedad,
con 0 sin garantia de estas Gltimas.

Como bien lo destaca Garcia Cavero®, la regulacién penal ha ele-
vado a la categoria de delito de administracién fraudulenta tinica-
mente al primero de estos supuestos, que es €l que se configura como
autocartera encubierta, yva que el articulo 106 de la LGS sefiala que en
mingun caso la sociedad puede otorgar préstamos con la garantia de
sus propias acciones, siendo la razén de esta prohibicién societaria el
impedir que se afecte la integridad del capital si no se cumple poste-
riormente con la devolucion del préstama, pues la sociedad tendra
una garantia sin valor, independiente de si misma, queé no aseguraria

" CHABANELX, Jean Paul, Op. it, PP 520 y 521.
¥ GARCLA CAVERO, Percy. Op. cit,, pp. 67 y BB,
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la recuperacion del erédito. Sin embargo, para dicho autor®, estas ob-
jeciones resultan relativas en la medida en que lag acclones continuan
siendo valores negociables, con contenido patrimonial, que la socie-
dad podria perfectamente gjecutar para hacerse pago con ellas en el
supuesto de que tengan un valor comerdial producto de una buena
situacién econdmica suya que, gracias a su patrimonie neto positive,
haga atractiva la negociacion de las acciones para los adquirientes y la
propia sociedad.

Igualmente, Chabangix? refiere que esta prohibicion la percibe Ia
doctrina mas reciente como una restriccidn relativa y ya no absoluta.
En el caso de la Ley de Sociedades Andnimas espafiola, en su articulo
80 se establece la posibilidad de que la sociedad acepte en garantia
sus propias acciones, siempre que sea dentro de los limites y con los
requisitos aplicables a su adquisician,

Por otro lado, considerando los alcances de la norma, se debe ad-
vertir que cuando se prohibe otorgar un préstamo o garantia, estos
términos son empleados de manera muy amplia. En ese sentido,
“préstamo” no solo se refiere al mutue, sino a cualquier otra forma de
operacidn, garantizada con acciones de propia emisidn, donde el ac-
cionista pueda verse endeudado frente a la sodiedad; es decdir, opera-
clones como anticipos de dividendos, créditos de dinero, préstamos
de uso, prestamos de consumo, entre otras; y por “garantia” se en-
tiende cualquier forma o acto juridico por los cuales la sociedad, al
garantizar al accionista y ser ejecutada por el incumplimiento de este,
quede como acreedora del socio, con garantia de sus propias accionas.

También cabe aclarar que esta prohibicion se refiere a cualquier
forma de otorgar garantia sobre las acciones, siempre y cuando se es-
tablezca a favor de la sociedad y con el respaldo de las acclones de
propia emision de esta.

¥ Thid, p. 68,
1 CHABAMELX, Jean Paul Op. cit, p. 523,
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Igualmente, coincidimos con lo sefialado por Alfredo de Gregorio®
cuando dice que la prohibicién no es aplicable a la constitucién en
garantia de las acciones por cualquier crédito, de cualquier manera v
en cualquier Hempo que haya surgido, pues existen supuestos en
donde esa prohibicién no seria logica.

Es el caso senalado por dicho autor cuando se refiere a

- un viejo credito contra el accionista, derivado de una accion por
resarcimiento de dafios, por la venta de viejo material, etc., ;por qué
se le habria de prohibir tutelarse contra el riesgo de no exigibilidad
de agquel viejo credito con la garantia de las acciones, especialments
cuando no tenga modo de obtener mejores garantias®,

En relacién con los fundamentos de las prohibiciones contenidas
en el articulo 106 de la LGS, segiin Enrique Elias Laroza®, gran parte
de la doctrina opina a favor de ellas, con fundamentos que se agrupan
en los siguientes criterios:;

a) Realizar una operacion de préstamo con la garantia de sus propias
acciones representa para la sociedad una forma indirecta de facili-
tar recursos liquidos al accionista. 5i el deudor incumple, la socie-
dad se encontrard como acreedora del accionista, de un crédito cu-

ya parantia son las acciones de propia emisién de aquella. En tal
sentido, Elias Laroza refiere 1o siguiente:

La estructura de la sociedad andnima en nuestro ordenamiento legal
reposa substancialmente én la fijeza y permanencia de la cifra del
capital social, que es la verdadera garantia societaria para los acree-
dores y terceros frente a las sociedades de responsabilidad limitada.

DE GREGORIO, Alfredo. “De lag sociedades”, en Coleceidn de derechy comercial,

Tomo &, volumen L Buenos Aires: Bolaffio-Roeco-Vivante. Ediar, 5.A. Bdito-
res, 1950, p. 455,

® DE GREGORIO, Alfredo, Op. dit, p. 459,

ELIAS LAROZA, Enrique. Derecha societario perumng, La Ley General de Sacieds-
deg det Perid. Tomeo 1. Trujillo: Normas Legabes, 1999, p. 269,

13 & Praxis 0.0 35-38, 200720081 1530 10270158
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Realizar una operaciin de préstamo o de garantia, con la garantia de
suUs propias acciones, representa para la sodedad andnima una for-
ma indirecta de reduccion de capital encubierta. 5i el deudor in-
cumple o s la garantia otorgada por la sociedad es un crédito cuya
garantia son las accdones de propia emisidn de la sodedad, o sea,
una situacidn similar a la de una develucion, parcial o total del capi-
tal a ese socic, sin el cumplimiento de los requisitos legales indis-
pensable para una disminucion de capital®,

Como sefalan Joaquin Carrigues y Rodrige Uria, las legislaciones
mercantiles han creado esta prohibicion como

.. norma de tutela de la socedad y de los acreedores sociales dirigi-
da, por un lado, a evitar que aguella pueda devalver larvadamente a
los accionistas el capital aportade encubriendo la operacidn bajo la
forma de una garantia més aparente gue real, porque la accidn que-
da vacia cuando sea devuelto su capital, siquiera sea en forma de
préstamo; y por otro, impedir que la garantia de las acciones propias
pudiera convertirse en un procedimiento indirecto de adquirir esas
acciones burlando las prescripciones legales que regulan la adguisi-
cidn de las propias acciones™.

b} Los préstamos con garantia de las propias acciones pueden wutili-

]

zarse para encubrir la suscripcién y pago de acciones en procedi-
mientos de aumentos de capital, acciones que luego se entregaron
en garantia frente a la propia sociedad. Lo que se quiere evitar es
gue esta pueda encontrarse con las propias acclones eventualmen-
te privadas de valor o, en general, que habria podido adquinir solo
con las utilidades, Asimismo, en palabras de Antonio Brunetti:
“Este precepto (...) estd encaminado a impedir (...) que con el anti-
cipo se cubra una verdadera compra de las acciones. Trata, ademas,

Thid., p. 269,
GARRIGLIES y URIA, citados por ELIAS LAROZA, Enrique, Devecho societaric
perunme, Tomo [ Op. cit., p. 264,
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de impedir que la sociedad se confié en un Hule cuyo valor [:H;idt'ia
reducltse a nada..."=,

¢} Pueden producirse abusos de los administradores, quienes padri-
an utilizar los fondos de la sociedad para otorgar préstamos a ac-
cionistas que requieran liquidez, a fin de conseguir que estos ce-
dan #u derecho de voto a favor de accionistas que controlan el di-
rectorio de la seciedad.

d} Cuando los administradores Henen interés de incrementar dere-
chos de voto a su favor, la utilizacidn de los recursos sociales rom-
pe €l principio de impardialidad respecto de todos los accionistas y
constituyve, por tanto, una irregularidad.

) Los administradores, al otorgar préstamos a favor de los propios
accionistas, tenen la obligacion de ser espedalmente cuidadosos;

por tanto, si lo hacen, no podran evadir su responsabilidad. Impor-
ta destacar lo que anota Salinas Siccha-

La prohibicion tiene sentico cuando el crédito es superior al valar
real de las acciones o titulos, Si el crédito es igual o por debajo del
valor real de las acciones o tulos, no es posible la comisitn del deli-
to en analisis. Pues, muy bien, la persona juridica, al ne pagar el be-
neficianio el crédito en el plazo previsto, pedré negociar las acciones
o titules dejades en garantia v hacerse el page correspondiente. En

este supuesto no se configura la lesion o puesta en peligro del pa-
trimeonio social de la persona juridica.

El tema que nos propusimos analizar en el presente trabajo es si la
sola aceptacion de acciones o tiulos de la propia persona juridica,
como garantia de crédito, configura o no responsabilidad penal por el
delito de administracion fraudulenta del inciso 4 del articulo 198 del
Cddigo Penal. Al respecta, afirmamos que es necesario que dicha ape-

) 1al|m.m|=:m Antenio, citado por ELIAS LAROZA, Enrique. Op. cit., p, 270
T SALINAS SICCHA, Ramiro, Defitos eontra £l palrimorde, 2° ed. Lima: Jurista
Editores, 2005, p. 319,
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racion ocasione un perjuicio patrimonial —por el principio de lesivi-
dad— a terceras personas, lo cual se encontraria respaldado, por otra
parte, por la exigencia lipica de que se actie en perjuicia de terceros
vinculados a la persona juridica. En este sentido, Garcia Cavero® con-
sidera que la prohibicién penal apunta solamente a los casos en los
que determinados socios, en connivencia con los administradores de
la sociedad, v producto de un acuerdo fraudulento, se alzan con los
bienes sociales de manera encubierta, lo cual tene sentido en vista de
la falta de sancidn de este supuesto en los delitos contra la confianza y
la buena fe en los negocios. Dicho autor agrega que procederd castigar
los casos en los que se sobrevalora el valor de las acclones como res-
paldo de un préstamo otorgado por la sociedad, pues se la deja en la
imposibilidad de poder recuperar su capital, posteriormente, con la
venta de esas acciones®,

A manera de conclusidn, ¥ en razdn de los fundeamentos expuestos,
consideramos que la sola aceptacidn de acciones de la propia sociedad
como garantla de un préstamo no configura el supuesto delictive ana-
lizado, pues es necesario que exista conciencia ¥ voluntad del agente
respecto a la prohibicion y que, ademds, aquella operacion genere un
peligro de perjuicio de terceras personas. Efectivamente, para que se
confipure el delito, primero: el agente, sujeto activo o actor debe tener
plene conocimiento de que esth expresamente prohibide por el articu-
lo 106 de la LGS otorgar préstamos aceptando como garantia las pro-
pias acciones de la socledad a la cual representa; segundo, debe saber
que las acciones del beneficiado con el préstamo tienen un valor en
libros que en total es inferior o estd por debajo del crédito solicitado; y
tercero, debe ser consciente de que esti poniendo en peligro el patri-
monio neto de la sociedad, el que, en definibiva, es el respaldo que
esta tiene frente a sus acreedores, Respecto a este supuesto especifico
v, también, respecto a aquellos que no han side materia de analisis en
esta trabajo, queda mucho por debatir. Fs imperative hacerlo, pues,

® GARCIA CAVERQ, Percy, Op. cit,, p- 319.
B Ibid, pp. &5
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come se indicd en la introduccidn, el hecho de que las sociedades
andnimas sean personas juridicas y sujetos de derecho distintos de
quienes las conforman, de que el patrimonio de estos y de la sociedad
sean autdnomos e independientes, aunado todo ello al principio de
limitaciSn de responsabilidad por las deudas sociales, a la poca preci-
gion existente en la regulacion en materia penal, asi como a las dife-
rentes posibilidades que tienen los representantes para abusar de los
poderes otorgados para el ejerdcdo de sus funciones, constituyen fac-
tores que contribuyen a la comisidn de actos delictivos.

hus e Prads e J8-39, 2072008 | ES5N 1027-5188
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