
LA ADQUISICIÓN POR LA SOCIEDAD 
DE SUS PROPIAS ACCIONES 
(La regulación de la autocartera 

en el Derecho español) 

En el presente artículo el autor realiza un exhaustivo 
y profundo análisis acerca del régimen jurídico de 
los negocios sobre las propias acciones o 
autocartera. 

Para ello, comienza con una descripción general de 
dicho tema, sus alcances, y su situación jurídica en 
España, luego continúa con un análisis minucioso 
de las diferentes posibilidades previstas en la 
normativa vigente;para finalizar con un interesante 
recuento de los principales caminos a tomar en caso 
de irregularidades, incluidas eventuales sanciones. 

José Antonio García-Cruces González' 

1. LOS NEGOCIOS SOBRE LAS PROPIAS 
ACCIONES 

I.l. Preliminar 

Uno de los problemas clásicos en donde pudiera 
suscitarse una cierta perplejidad por el temario de 
cuestiones que son objeto de estudio es el relativo a 
la adquisición de las propias acciones por la socie­
dad emisora. Bajo toda esa temática subyacen as­
pectos en donde se perfilan las particularidades del 
Derecho de Sociedades, junto con el hecho cierto de 
poder constatarse una reacción del ordenamiento 
jurídico a fin de permitir ciertas prácticas, dada su 
innegable utilidad en la gestión empresarial. En ese 
contexto, pudiera resultar interesante el análisis de 
la respuesta que a todos los posibles interrogantes 
que suscita la denominada autocartera ha intentado 
ofrecer el legislador español en los artículos 74 y 
siguientes de la vigente Ley de Sociedades Anóni­
mas (en adelante, la "LSA"). La oportunidad del 
estudio de este texto legal me parece que obedece a 
múltiples razones que pueden sintetizarse en las 
siguientes. En primer lugar, resulta conveniente tal 
estudio por ser una normativa de ejecución de las 
disposiciones comunitarias recogidas en las llama­
das Directivas, lo cual tiene como resultado que la 
norma de ejecución - en este caso, la LSA española 
- sea indicativa de cuál es el estado de la cuestión en 
el ámbito europeo. Por otro lado, la normativa espa­
ñola reguladora de los negocios sobre las propias 
acciones puede considerarse, desde el punto de 
vista técnico, como uno de los textos legales más 
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acertados, dada la corrección - como iremos viendo 
- de muchas de sus soluciones!. 

La sistemática del presente trabajo intenta cubrir 
los principales aspectos del régimen jurídico reser­
vado para los negocios sobre las propias acciones o 
autocartera

2
• Con tal finalidad, nos ocuparemos­

en primer lugar - de intentar destacar unas consi­
deraciones de carácter general acerca del significa­
do, dificultades y utilidad de los negocios sobre las 
propias acciones. A continuación, estudiaremos 
los distintos supuestos que contempla la LSA espa­
ñola, comenzando por el supuesto de auto-sus­
cripción de las propias acciones, para después 
analizar la adquisición onerosa - supuesto princi­
pal de esta figura - y aquellos supuestos que, a 
tenor de las previsiones legales, pueden conside­
rarse como de adquisiciones libres. Para acabar 
este empeño, atenderemos al estatuto de las accio­
nes propias mientras las mismas permanecen en 
poder de la sociedad emisora así como al régimen 
de sanciones previsto - desde el punto de vista del 
Derecho Privado - para la infracción de las prohi­
biciones que dispone el texto legal respecto de los 
llamados negocios sobre las propias acciones o 
autocartera. 

El artículo 74 de la vigente LSA
3 

abre la Sección 
Cuarta del Capítulo Cuarto de este texto legal, bajo 
el rótulo - impreciso pero, también, con una elo­
cuente finalidad omnicomprensiva - "de los nego­
cios sobre las propias acciones". Dada la impreci­
sión del término, conviene antes que nada intentar 
delimitar el ámbito de aplicación de esta normativa 
particular (artículo 74 y siguientes de la LSA) y, a la 

par, intentar aclarar el significado de aquellos con­
ceptos básicos en el estudio de tales preceptos. 

La primera observación que resulta procedente es la 
constatación de que los artículos 74 y siguientes de 
la LSA recogen una pluralidad de prohibiciones (cfr. 
artículos 74, 75, 77 Y 81 de la LSA) que parecen 
responder a un principio común. En efecto, pese a la 
pluralidad de supuestos que nos obligan a diferen­
ciar los casos en que la autocartera implique una 
adquisición originaria o derivativa de acciones, con 
carácter gratuito u oneroso, etc.; resulta indudable 
que el legislador, siguiendo lo dispuesto en los 
artículos 18 a 24 de la Segunda Directiva CEE, del 13 
de diciembre de 1976, sobre la constitución de la 
sociedad, así como el mantenimiento y modificacio­
nes de su capita1

4 
, sienta un principio general pro­

hibitivo de estas operaciones, para - a continuación 
- establecer supuestos y consecuencias en los que se 
admite de forma condicionada la posible transmi­
sión. Esta opción legislativa, generalizada en el 
Derecho Comparado, nos obliga a un doble análisis 
pues, en primer lugar, habrá que determinar cuál es 
el fundamento común que legitima ese principio 
general prohibitivo para, a continuación, deslindar 
el campo de aplicación de tales normas. Sólo de esta 
manera se tendrá una idea cabal y completa acerca 
del alcance y significado de la prohibición de la 
autocartera. 

1.2. Los aspectos dogmáticos 

No cabe desconocer cómo, tradicionalmente, toda 
operación de autocartera ha sido vista con un enor­
me recelo por parte del legislador. En efecto, para 

I Desde luego, los numerosos problemas que plantea la adquisición de las propias acciones por la Sociedad emisora han sido objeto de 
atención para el legislador peruano, tal y como lo muestra el artículo 104 de la Ley General de Sociedades (Ley 26887), publicada en el 
Diario Oficial "El Peruano" del 9 de diciembre de 1997. No obstante el juicio positivo que merece esta norma, sí conviene resaltar cómo 
la misma incurre en algún olvido (ad ex. no se requiere la dotación de una reserva indisponible en el pasivo del balance social, lo cual 
puede tener como resultado un incremento ficticio del patrimonio social, dado que las acdones propias adquiridas sí se han de computar 
en el activo) que la Jurisprudencia y Doctrina tendrán que colmar. 

2 Por razones de espacio se excluye en este trabajo el estudio de los supuestos asimilados a los negocios sobre las propias acciones; esto 
es, los supuestos de la aceptaci6nen garantía de las acciones propias y la asistencia financiera para la adquisición de las propias acciones 
que pueda prestarse por la Sociedad en favor de un tercero, que la LSA regula en sus artículos 80 y 81. 

3 El citado precepto dispone: artículo. 74 LSA. Adquisición originaria de acciones propias.-
1. En ningún caso podrá la sociedad suscribir acciones propias ni acciones emitidas por su sociedad dominante. 
2. Las acciones suscritas infringiendo la prohibición del apartado anterior serán propiedad de la sociedad suscriptora. No obstante, 
cuando se trate de suscripción de acciones propias la obligación de desembolsar recaerá solidariamente sobre los socios fundadores o 
los promotores y, en caso de aumento del capital social, sobre los administradores. Si se tratare de suscripción dominante, la obligación 
de desembolsar recaerá solidariamente sobre los administradores de la sociedad adquirente y los administradores de la sociedad 
dominante. 
3. En el caso de que la suscripción haya sido realizada por persona interpuesta, los fundadores o promotores y, en su caso, los 
administradores responderán solidariamente del reembolso de las acciones suscritas. 
En los supuestos contemplados en los apartados anteriores, quedarán exentos de responsabilidad quienes demuestren no haber 
incurrido en culpa. 

4 JOCE L!26, del 31 de enero de 1977. Sobre la regulación de los negocios sobre las propias acciones en esta Directiva. Vid. GARCIA 
VILLA VERDE. "La constitución y el capital de las sociedades en la CEE Primera y Segunda Directrices". CDC. mayo, 1989. p. 101 Y ss. 
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comprender mejor tal actitud y, a la par, disponer de 
un sólido pilar desde el cual analizar el régimen 
vigente, no estará de más recordar alguna adverten­
cia que ya realizara nuestra doctrina más autoriza­
da. Así, no cabe olvidar el hecho cierto de que la 
acción es un bien" de segundo grado", esto es, que 
de por sí no representa valor alguno si no lo es en 
relación con el patrimonio social

s
. Dicho de otra 

manera, el "valor real" de la acción viene determi­
nado por el valor del patrimonio social neto y resulta 
proporcional al cociente de capital que expresa tal 
acción (valor nominal). Surge así otro punto de vista 
que se hace preciso destacar, pues la acción también 
- y fundamentalmente - ha de ser considerada 
como la posición jurídica del socio en la sociedad 
anónima. Pues bien, desde esta doble perspectiva 
del valor de la acción, así como su significado en 
cuanto condición jurídica de socio, hemos ahora de 
intentar analizar el fundamento al cual responde el 
régimen que para la autocartera previenen los artí­
culos 74 y siguientes de la LSA. 

Con tal finalidad puede resultar conveniente que 
nos cuestionemos sobre los impedimentos de orden 
dogmático que puede plantear la adquisición por la 
sociedad de sus propias acciones, los cuales pudie­
ron tener en épocas anteriores un indudable peso en 
países de nuestro entorno e, incluso, en el nuestro. 
Tales obstáculos pueden sintetizar se en dos que 
continuamente se recuerdan entre los autores que se 
han ocupado de estos temas

6
. En primer lugar, se 

afirma la imposibilidad lógica y conceptual de este 
tipo de operaciones, pues la autocartera es "paradó­
jica, o conceptualmente contradictoria, porque con­
vierte a la sociedad en socio de sí misma, en autora 
o mantenedora del acto o situación de voluntad que 
está en la base de su propia existencia"? . Por otro 
lado, se advierte cómo la sociedad presenta una 
falta de capacidad para llevar a cabo tales operacio­
nes de autocartera pues las mismas caen fuera del 
objeto social; argumento éste que tuvo una induda­
ble incidencia en los países anglosajones, los cuales 
en la actualidad lo han superado, abandonando la 
doctrina en la que aquella conclusión se asentaba 
(doctrina de los actos ultra vires). 

Los argumentos expuestos son, hoy en día, 
insostenibles. En efecto,la afirmación de un imposi­
ble lógico acerca de que la sociedad anónima pueda 
adquirir sus propias acciones muestra, al menos, dos 
errores de partida. En primer lugar, desconoce el 
proceso de objetivación de la posición jurídica de 
accionista - con todas las consecuencias en orden a su 
despersonalización - que hace factible este tipo de 
adquisiciones. Por otro lado, la opinión que critica­
mos se asienta, de igual manera en un concepto de 
persona jurídica ya superado, pues ésta no es más 
que un expediente técnico para la imputación - o, 
quizás, mejor, la redistribución - de consecuencias 
jurídicas, sin que el mismo pueda amparar una cons­
trucción organicista desconocedora de la realidad. 
En último lugar, y en lo que atañe al segundo de los 
pretendidos obstáculos dogmáticos que se denun­
cian, me parece que el mismo no se compadece con la 
realidad de nuestro Derecho, en donde no cabe des­
conocer la capacidad general de la sociedad, que no 
puede venir a menos como consecuencia de la exten­
sión del objeto social reflejado en sus estatutos

8
. 

Advertidas las deficiencias que estos pretendidos 
obstáculos dogmáticos presentan, conviene igual­
mente destacar cómo su incidencia ha sido mínima 
a la hora de sancionar las diferentes regulaciones. 
En efecto, es común señalar que la incidencia de la 
dogmática - al menos, en el sentido indicado - ha 
sido muy limitada en la regulación de los negocios 
sobre las propias acciones. La adopción de uno u 
otro criterio a la hora de establecer el régimen jurí­
dico de la autocartera ha descansado en criterios de 
tipo funcional más que en prejuicios de corte dog­
mático, atendiendo los riesgos y peligros - pero, 
también,la ventajas- que, indudablemente, presen­
tan los negocios sobre las propias acciones

9
• Por 

ello, resulta ahora de interés que atendamos el pro­
blema desde otra óptica. 

1.3. Los aspectos funcionales y de política 
jurídica 

Poco antes advertíamos dos características esencia­
les que presenta la acción y que tienen indudables 

s En este sentido se manifestaba ya el Profesor Gírón Vid: GIRON. "Derecho de Sociedades Anónimas" Valladolid, 1952. p. 64 Y ss. 

6 BLANCO CAMPAÑA. "La adquisición por la Sociedad de sus propias acciones" RDBB, 2, 1981, p. 224; VAZQUEZ CUETO. "Régimen 
jurídico de la autocartera" Madrid, 1995. p. 25 Y ss. 

7 JIMENEZ SANCHEZ. "La adquisición por la Sociedad Anónima de sus propias acciones" AAMN, XXXI, 1992. p. 189. 

8 Cfr. Artículo 129 LSA. Sobre el tema vid. A VILA DE LA TORRES. i'Delimitación del ámbito del poder de representación de los 
administradores de la Sociedad Anónima" ReDI, 1996. p. 465 Y ss. 

9 ZURITA. "La adquisición por la sociedad de sus propias acciones" En: AA VV, "La reforma de la Ley de Sociedades Anónimas", dir. 
por Rojo, Madrid, 1987. p. 124. 
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consecuencias en el estudio del régimen previsto 
para los negocios sobre las propias acciones. En 
efecto, cabe recordar que la acción es un bien "de 
segundo grado" que expresa la condición jurídica 
del accionista en la sociedad anónima. Esa dual 
consideración de la acción nos ha de servir entonces 
para destacar el doble riesgo que, necesariamente, 
está presente en toda operación de autocartera, 
pues con este tipo de adquisiciones la sociedad 
emisora de las mismas puede actuar en perjuicio de 
sus acreedores y afectar negativamente su constitu­
ción financiera; pero también resulta indudable que 
a través de la adquisición de acciones propias se 
puede lesionar el principio corporativo que caracte­
riza la sociedad anónima 10. 

Resulta indudable que la adquisición por la socie­
dad emisora de sus propias acciones es una práctica 
que hace venir a menos la exigencias derivadas del 
básico principio de integridad o de correspondencia 
mínima del capital. El capital social, en cuanto abs­
tracción matemática que permite resolver los pro­
blemas cuantitativos que se presentan en la socie­
dad anónima, presenta una función de protección 
de los terceros pues, a través de un conjunto de 
reglas e instituciones, la normativa vigente va des­
granando un conjunto de normas que plasman la 
exigencia de que la cifra de patrimonio deba ser 
igualo mayor que aquélla que figura en los Estatu­
tos como capital (ad ex. artículos 12,22,38,40,42,46, 
47,215, 216, Y otros de la LSA). De esa manera, los 
terceros confiarán en que la cifra de capital publica­
da en los estatutos inscritos aparece como una cifra 
- en cierto sentido - de retención del movimiento 
patrimonial, por lo que podrán confiar en disponer 
de un mínimo con el cual realizar su derecho de 
crédito. Ahora bien, la adquisición de autocar ter a 
puede poner en entredicho esa función del capital 
social por cuanto que del patrimonio social salen 
unos bienes que se han de entregar a quien transmi­
te las propias acciones, las cuales - al ingresar en el 
patrimonio social- carecen de valor ya que éstas -
como antes habíamos indicado - son un bien "de 
segundo grado". En definitiva, tales acciones pro­
pias no "valen" nada cuando forman parte del 
patrimonio social, pues con aquella operación de 
autocartera "se quebranta la relación de cobertura 
entre capital y patrimonio, sustituyendo un activo 
real por unos títulos cuyo valor de realización se 

halla en función de la solvencia económica de la 
propia sociedad emisora y adquirente"ll . 

Pero, además, no cabe desconocer cómo la opera­
ción puede privar a los acreedores sociales de aque­
llos mecanismos de tutela que, con carácter preven­
tivo, les reconoce la LSA. En efecto, la práctica nos 
enseña cómo la autocartera puede ser utilizada 
como un expediente a través del cual se oculta una 
reducción de la cifra de capital mediante devolu­
ción de aportaciones a los accionistas (reducción 
efectiva de la cifra de capital). Con tal expediente se 
les priva - ilegítimamente - a los acreedores sociales 
del derecho de oposición que en su favor les recono­
ce la normativa vigente (cfr. artículo 166 de la LSA). 
Ahora bien, si cambiamos de óptica será fácil com­
prender cómo los llamados negocios sobre las pro­
pias acciones también lesionan otros principios que, 
con el carácter de básicos, configuran el tipo de la 
sociedad anónima, así como la disciplina que le es 
aplicable. Antes advertimos, igualmente, que la ac­
ción expresa la cualidad y posición jurídica del socio 
en la sociedad anónima. Por ello, la adquisición por 
la sociedad emisora de sus propias acciones tendrá 
como resultado que ésta aparezca como titular de 
aquellos derechos que, en todo caso, corresponden 
al accionista (vid. supra comentario al artículo 48 de 
la LSA), entre los que aparece el de "asistir y votar 
en las juntas generales" (cfr. artículo 48 apartado 2, 
literal c) de la LSA). Pues bien, dado que la represen­
tación de la sociedad se confía a los administradores 
(artículos 128 y 129, apartado 1 de la LSA), "aparece 
el riesgo de que los administradores utilicen la 
autocartera como mecanismo para consolidar sus 
intereses en la sociedad,,12. De esta manera, los 
negocios sobre las propias acciones pueden desem­
bocar en el resultado de una lesión del interés social 
en favor de aquellos intereses de los accionistas 
mayoritarios o de los administradores designados 
por aquéllos, dando al traste con la estructura cor­
porativa que, desde un punto de vista plutocrático, 
intenta componer todos los intereses presentes en la 
sociedad. Pero, además, es innegable que toda ope­
ración de autocartera conlleva el riesgo del incum­
plimiento de aquellas exigencias esenciales que de­
rivan del principio de igualdad o, mejor, de paridad 
de trato de los accionistas. Quién ha de ser el bene­
ficiario del precio o contraprestación satisfecha con 
tales adquisiciones, las condiciones pactadas, el 

10 Estas observaciones son comunes en nuestra doctrina. Vid., a título de ejemplo, BLANCO CAMPAÑA. Op. Cit. pp. 224 Y ss.; PAZ 
ARES. "Negocios sobre las propias acciones" En: AA VV "La reforma del Derecho español de las Sociedades de Capital", Madrid, 1987. 
p. 479 Y SS.; V AZQUEZ CUETO. "Régimen jurídico de la autocartera" pp. 77 Y ss. Con anterioridad a la vigente LSA, pido VELASCO 
SAN PEDRO. "La adquisición por la Sociedad emisora de sus propias acciones". Valladolid, 1985. p. 35 Y ss. 

11 BLANCO CAMPAÑA. Op.Cit. p.224. 

12 VELSACO SAN PEDRO. "Acciones propias e igualdad de los accionistas". AA VV 2,1994. p. 12 Y 13. 
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modo de ejecución de la autocartera, etc., son cues­
tiones que encierran todo un temario de problemas 
derivados de la realización de negocios sobre las 
propias acciones que intentaremos analizar en las 
páginas siguientes. 

En definitiva, tal y como ha puesto de relieve la 
DGRN, son "evidentes los riesgos que la adquisi-­
ción por una sociedad de sus propias acciones pue­
den implicar, no sólo para los acreedores y otros 
terceros, sino para los propios accionistas, ya tenga 
lugar aquélla de un modo directo, ya indirectamen­
te a través de otras sociedades sujetas a su controlo 

. ,,13 
por personas mterpuestas . 

Sin embargo, llegados a este extremo cabe mostrar 
una cierta perplejidad pues, si bien son indiscutibles 
e importantísimos los problemas y riesgos que plan­
tea la a u tocartera, res ulta de igual manera incues tio­
nable que en la realidad aparece como una" práctica 
universal,,14 y el legislador - siguiendo la pauta 
comunitaria y la general del Derecho Comparado­
permite a la sociedad anónima el desarrollo de estos 
negocios sobre las propias acciones. Esa aparente 
contradicción tiene, por contra, una fácil explica­
ción. La autocartera conlleva de por sí unos riesgos 
incuestionables pero también es un instrumento 
utilísimo en la gestión social. Por ello, el criterio 
general, del que es buen exponente la vigente LSA, 
radica no en el logro de una prohibición absoluta e 
inflexible de los negocios sobre las propias acciones 
sino, mejor, en el reconocimiento condicionado de 
excepciones a aquélla, para la cual es preciso respe­
tar un conjunto de reglas que disciplinan la opera­
ción y que, precisamente, tienden a evitar los riesgos 
que sobre la constitución financiera y la estructura 
corporativa de la sociedad anónima plantean las 

. d 15 operaCIOnes e autocartera . 

Conviene, por tanto, que atendamos a los fines a que 
pueden obedecer estos negocios sobre las propias 
acciones y que legitiman la opción de política jurídi­
ca que luce en estos artículos 74 y siguientes de la 
LSA. Ahora bien, el esfuerzo por especificar esas 

13 RDGRN de 9 de enero de 1998, AA VV de 27 de Enero de 1998. 

14 Así la califica JlMENEZ SANCHEZ. Op. Cít. p. 189. 

15 PAZ ARES. Op. Cít. p.480 

finalidades no puede tener un carácter totalizador. 
Con ello queremos advertir, simplemente, que la 
imaginación humana continuamente busca nuevas 
utilidades a este tipo de operaciones, por lo que la 
descripción que a continuación haremos va a hacer 
referencia a aquellas causas más frecuentes que, en 
la práctica, muestran la utilidad de la autocartera 16. 

Un primer grupo de utilidades que - conforme nos 
muestra la práctica societaria -permite la autocartera 
radica en facilitar el "desarrollo de aquellas opera­
ciones en las que estuviera interesada la sociedad y 
que requirieran la libre disponibilidad de un núme­
ro de acciones por parte de ella misma". Piénsese en 
el hecho cierto de que el resultado a que puede 
conducir la adquisición de autocartera no es otro 
que aquél que se daría con una ampliación de la cifra 
de capital con emisión de nuevas acciones y que se 
acompañara de la exclusión del derecho de suscrip­
ción preferente que pudiera asistir a los anteriores 
accionistas o tenedores de obligaciones converti­
bles, obviando -eso sí- todos los inconvenientes que 
pudieran derivarse de un aumento de la cifra del 

. 1 . 117 
caplta SOCIa. . 

De esta manera, con la adquisición de sus propias 
acciones la sociedad podría utilizarlas, ad ex. a fin 
de dar cumplimiento a un anterior acuerdo de re­
ducción de la cifra de capital social, función ésta que 
se destaca tradicionalmente como una de las mu­
chas utilidades que presenta la autocartera

l8
. En 

igual sentido, la tenencia de las propias acciones 
podrá facilitar el desarrollo de operaciones de con­
centración y colaboración empresarial en que pu­
diera estar interesada la sociedad, accionista de sí 
misma. Así, puede advertirse la utilidad de la 
autocartera en un proceso de fusión por absorción 
pues podría evitar a la sociedad absorbente la nece­
sidad de incrementar su cifra de capital a fin de 
entregar sus acciones a quienes tenían el carácter de 
accionistas en la sociedad que desaparece. Sin em­
bargo, también, la autocartera es un instrumento 
que favorece la adopción de técnicas e instrumentos 
jurídicos dirigidos a garantizar la colaboración em­
presarial, tanto mediante el intercambio de paque-

11, Para una exposición mas amplia de tales funciones, vid. V AZQUEZ CUETO. "Régimen jurídico de la autocartera" p. 127 Y ss. Vid., 
también, GARCIA·PIT A. "La normativa francesa sobre adquisición por una sociedad de sus propias acciones, con el objeto de especular 
en Bolsa" AA VV, 1983, p. 279 Y ss. 

17 Esta observación es clásica en materia de autocartera. Cfr. CARBONEro. "L'acquísto di azíoní proprie." Milán, 1988. pp. 19 Y ss. 

18 Vid., ad ex., MALDONADO. "Las autocarteras en el nuevorégirnen legal." DN O, 1990, p. 3. 
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tes accionariales como con la entrega de las acciones 
propias a fin de plasmar una cesión de activos o 
permitir la entrada de un "socio amigo" en el que 
estuviera interesada la propia sociedad (white knight 
en terminología anglosajona). Por otro lado, resulta 
indudable que las acciones propias pueden ser utili­
zadas por la sociedad a fin de desarrollar operaciones 
que requieran el reagrupamiento de acciones. 
Piénsese en una previa modificación del valor nomi­
nal de las acciones que tenga como consecuencia la 
formación de restos o fracciones de tal valor nominal, 
supuesto éste de próxima actualidad como conse­
cuencia de la formación de una moneda única en el 
seno de la Unión Europea ("Euro") y que podría 
llegar a evitarse permitiendo la adquisición por la 
sociedad de sus propias acciones. También la 
autocartera puede permitir una mejor realización de 
otras operaciones sociales, tales como la supresión de 
una clase especial de acciones, o favorecer el desarro­
llo de la liquidación social con una previa adquisi­
ción de las acciones y, por ende, una simplificación 
en las operaciones de reparto del haber social. 

Ahora bien, "la adquisición por la sociedad de sus 
propias acciones le permitirá a ésta, no sólo el desa­
rrollo de las operaciones que hemos mencionado con 
anterioridad sino, también, va a aparecer en la prác­
tica societaria como un instrumento útil a fin de 
lograr la estabilidad social". En efecto, la autocartera 
puede ser utilizada para asegurar una cohesión 
intracorporativa a través de las distintas finalidades 
a que puede ser destinada. ASÍ, cabe su utilización 
como mecanismo de distribución de las propias ac­
ciones con una finalidad social y en favor de los 
trabajadores de la empresa social (" accionariado obre­
ro"), como instrumento para hacer frente a una posi­
ble toma de control de carácter hostil

19 
o, en fin, como 

medio para asegurar una estabilidad económico­
financiera de la propia sociedad cuando ésta utilice 
sus propias acciones con la finalidad de llevar a cabo 
una inversión o, como otras muchas veces sucede, 
cuando se utilizan tales valores como instrumento 
para regularizar -lícitamente - o alterar - de forma 
manifiestamente ilícita -los cambios bursátiles. 

En último lugar, y con la finalidad de intentar siste­
matizar las finalidades que - de hecho -legitiman la 

decisión del legislador en favor de autorizar y regu­
lar la adquisición por la sociedad de sus propias 
acciones en determinados supuestos y bajo ciertos 
requisitos, conviene referirse a un último grupo de 
finalidades que pueden atenderse con tal posibili­
dad. "En este sentido, cabe destacar cómo la 
autocartera puede servir de instrumento para la 
composición y resolución de conflictos". Así, en 
primer lugar, cabe advertir que la autocartera pue­
de implicar un resultado económico similar al que 
se derivaría del reconocimiento de un derecho de 
separación en favor del accionista, posibilidad ésta 
que el legislador vincula necesariamente a la concu­
rrencia de ciertos supuestos de hecho (cfr. artículo 
147 apartado 1, 149 apartado 2, y 225 apartado 2 de 
la LSA) y que no puede tener carácter ad nutum o 
respaldarse en una causa general (wichtige Grund), 
tal y como ocurre sin embargo en otros 
ordenamientos, ad ex., en el Derecho alemán

2o
• De 

igual manera, las acciones propias pueden consti­
tuir un instrumento valioso a fin de que por parte de 
la sociedad emisora, ante el deseo de excluir sus 
valores de la negociación oficial, se faciliten los 
trámites dirigidos a tal fin y se evite la necesidad de 
formular una oferta pública de adquisición de tales 
acciones

21
• En último lugar, y ante los posibles 

conflictos en las relaciones obligatorias en las que 
pudiera participar la sociedad, la autocartera po­
dría ser un instrumento que facilite el cumplimiento 
de las prestaciones debidas. En este sentido, bastará 
con ver cómo si la sociedad resulta acreedora de sus 
socios, el cumplimiento por éstos de lo debido po­
dría arbitrarse a través de la entrega de las acciones 
con una finalidad solutoria de la precedente obliga­
ción, lo cual - evidentemente - resulta del interés 
social en aquellos supuestos de insolvencia y falta 
de liquidez del accionista deudor. Por el contrario, 
si la sociedad fuera la deudora, podría - en virtud 
del previo acuerdo con sus acreedores - despren­
derse de sus acciones propias convirtiendo a aqué­
llos en accionistas, sin necesidad de tener que acudir 
a una ampliación de la cifra de capital por compen­
sación de créditos (artículo 156 de la LSA). 

El listado de funciones que puede atender la 
autocartera y que acabamos de reseñar nos muestra 
la utilidad de este tipo de adquisiciones; pero tam-

lO Lo que plantea toda la temática relativa a la licitud de este tipo de operaciones en el Derecho español por su posible contradicción con 
la pasivity rule que acoge el artículo 14 del RD 1197/1991, del 26 de julio, sobre régimen jurídico de las Ofertas Públicas de Adquisición 
de Valores. 

2() En contra ALFARO. "Conflictos intrasocietarios. Los justos motivos como causa legal no escrita de exclusión y separación de un 
socio de la Sociedad de Responsabilidad Limitada" AA VV, 1996. p. 1079 Y ss. Sobre el estado de la cuestión, con abundantes dtas 
bibliográficas, vid. MARlNEZSANZ. "El derecho de separación del socío en la Sociedad de Responsabilidad Limitada." Madrid, 1997, 
p.114 y ss. 

21 Vid. artículo 7,1" del AAVV 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen jurídico de las Ofertas Públicas de Adquisición de Valores. 

THEMIS39 
326 



bién la multiplicidad de finalidades que pueden 
atenderse con tal previsión. Ahora bien, llegados a 
este extremo conviene sentar una importante con­
clusión. Pese a las objeciones que desde el punto de 
vista de los riesgos inherentes a tal operación pudie­
ran observarse, el legislador sanciona una serie de 
excepciones al principio general prohibitivo en ra­
zón de haber considerado la utilidad y licitud de la 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones. 
Pero, también, se hace preciso destacar cómo - en 
coherencia con lo anterior - la permisibilidad de 
supuestos de autocartera habrá de tener como con­
secuencia imprescindible la adopción de un conjun­
to de cautelas que tanto desde el ángulo de la 
constitución financiera de la sociedad como de las 
exigencias derivadas del principio corporativo, ten­
gan como resultado el conjurar los riesgos presentes 
en este tipo de adquisiciones. Se entenderán así las 
previsiones del legislador en torno al estatuto de las 
acciones en autocartera o respecto de la dotación de 
una reserva de cobertura patrimonial, etc. De todas 
maneras, y dejando de lado estas otras previsiones 
legales, conviene destacar cómo en la vigente LSA 
debe descartarse una visión del fenómeno de la 
autocartera centrada en su aspecto de "transitorie­
dad", tal y como ocurría en la vieja LSA de 1951

22
, 

debiendo considerarse la adquisición de las accio­
nes propias como un instrumento de gestión a tra­
vés del cual se realizará - también - el interés social, 
y que "puede permitir a la sociedad actuar con una 
flexibilidad a menudo necesaria o conveniente para 
la buena marcha de las operaciones sociales,,23 . Por 
ello, convendría repensar la afirmada - con carácter 
común - vigencia de un principio general prohibiti­
vo, en el sentido de considerar el régimen vigente 
como el propio de un sistema de admisión condicio­
nada de la adquisición por la sociedad anónima de 

. . 24 
sus propIas aCCIOnes . 

1.4. Ámbito de aplicación de esta normativa 

Una vez que hemos analizado - de forma necesaria­
mente esquemática - los aspectos dogmáticos y 
funcionales que presenta el fenómeno de la adquisi­
ción por la sociedad de sus propias acciones, se hace 
necesario delimitar el ámbito de aplicación de la 

22 JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p. 196. 

23 BLANCO CAMPAÑA. Op. Cit. p. 225. 

regulación que contiene la vigente LSA. En este 
sentido, debe observarse - y sobre ello creo que no 
habrá duda alguna - que la referencia a las acciones 
que se contiene en esta normativa ha de entenderse 
hecha a la acción como posición jurídica del socio o 
accionista en la sociedad anónima. Pues bien, desde 
este punto de vista se podrá entender mejor toda 
referencia a la autocartera o régimen de las acciones 
propias. En efecto, el elemento relevante al respecto 
no radica en la forma que para su representación y, 
por tanto, circulación, adoptan las acciones, ya que 
el régimen que ahora queremos estudiar ha de ser 
aplicado con independencia de cuál sea aquélla; 
esto es, el régimen de la autocartera se aplicará con 
independencia de que la representación de la acción 
se confíe al sistema de anotaciones en cuenta o al 
clásico de títulos (artículo 51 de la LSA) e, incluso, si 
estos últimos aún no se han emitido (artículo 54 de 
la LSA)25. Por ello, debe excluirse la aplicación de 
este régimen a aquellos valores emitidos por la 
sociedad que no representen la posición jurídica del 
accionista - ad ex., obligaciones - ni tampoco a 
aquellos otros que de por sí no atribuyan tal cuali­
dad sino lo hagan en virtud de su conversión (obli­
gaciones convertibles en acciones)26. 

Por otro lado, el segundo elemento que delimita la 
aplicación de estos artículos 74 y siguientes de la 
LSA no es otro que el de los destinatarios del elenco 
de prohibiciones allí contenidas. Así, no parece que 
sea posible dudar que como destinatario de las 
mismas aparece la sociedad cuyas acciones van a ser 
objeto de adquisición por sí misma. Pero, también, 
ha de tenerse presente cómo se extiende tal referen­
cia subjetiva en un doble sentido. En primer lugar, 
se extiende la aplicación de la normativa reguladora 
de la adquisición de las propias acciones a aquellos 
supuestos en que el negocio de adquisición viene 
realizado a través de persona interpuesta. La asimi­
lación de este supuesto a aquel otro en que es la 
propia sociedad la adquirente de los títulos (cfr. 
artículos 74 apartado 3, 79 Y 88 de la LSA) no ha de 
plantear graves problemas. En efecto, desde un 
punto de vista económico los resultados que conlle­
va la adquisición de las acciones propias mediante 
persona interpuesta determinarán que aquéllos 

24 Reglamentada, en expresión de GARCrA MORENO, Gonzalo. "Adquisición por la Sociedad Anónima de sus propias acciones: el 
régimen jurídico de las acciones propias." Est. Hom. Duque,!, Valladolid, 1998. p. 398. 

25 Conforme: PAZ ARENS. Op. Cit. p. 482. Con anterioridad, vid. GIRON. Op. Cito p. 237. 

26 Sobre el tema, vid., recientemente, BOTANA AGRA. "Sobre la adquisición y tenencia por la Sociedad de sus propias obligaciones 
convertibles en acciones". Est. Hom. Duque, 1, Valladolid, 1998. p.179 y ss. 
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recaigan sobre la propia sociedad afectándose así 
negativamente los intereses cuya tutela intenta pro­
curar el régimen legal diseñado en los artículos 74 y 
siguientes de la LSA. Por otro lado, y desde un punto 
de vista jurídico, con la interposición lo único que se 
pretende es crear una apariencia de titularidad que 
evite la aplicación de este régimen legal, para lo cual 
el tercero - persona interpuesta - actuará en calidad 
de mandatario y fiduciario de la propia sociedad. Si 
se retienen estas consideraciones, se entenderá me­
jor la sanción radical que previene el artículo 88 de la 
LSA, cuando declara la nulidad de la relación inter­
na - esto es, la que vincula a la sociedad y a la persona 
interpuesta - a fin de evitar que la titularidad de las 
acciones pueda llegar a la sociedad como consecuen­
cia de tal negocio jurídic0

27 
• 

La segunda extensión a la que hacíamos referencia 
es la relativa a la aplicación de este régimen reserva­
do a la autocartera a aquellas operaciones en virtud 
de las cuales una sociedad dominada adquiera ac­
ciones de su sociedad dominante. La lógica de tal 
extensión radica en la identidad de razón valorativa 
y en la comunidad de resultados económicos y 
jurídicos - aguamiento del capital, alteración de las 
reglas y procedimientos para formar la voluntad 
social- a que conducen estas otras adquisiciones de 
acciones de la sociedad dominante, tal y como reco­
noce el propio legislador (cfr. artículos 74 aparta­
dol, 79, 80 apartado 1 y 87 de la LSA). 

I.5. Autocartera y normativa reguladora de los 
mercados de valores 

Un aspecto que podría llamar la atención es el 
relativo a la ausencia - hasta este momento - de 
cualquier referencia al aspecto bursátil que puede 
plantear la adquisición por la sociedad anónima de 
sus propias acciones. Es cierto, y no cabe descono­
cerlo, que el origen de la regulación de esta materia 
estuvo en la utilización de la autocartera como 
instrumento - no siempre lícito - de sostenimiento 
de los cambios bursátiles y de medio a través del 
cual se cometieron numerosos fraudes. De igual 
manera, la vieja LSA de 1951 recogía la influencia 
del aspecto bursátil en la regulación que sobre la 
autocartera ofrecía en su artículo 4i8 

• Sin embargo, 
la actual regulación parece acoger una orientación 
diferente que fuera sugerida durante la elaboración 
y tramitación de la nueva LSA, en el sentido de 

a7 Conforme propugnara PAZ ARES. Op. Cito p. 488 Y 489. 

excluir cualquier influencia de tal tipo en la regula­
ción de la adquisición por la sociedad de sus propias 
acciones, intentando formar un régimen puramente 
societario y general para cualquier sociedad con 
independencia de su posible participación en los 
mercados de valores, de tal manera que el problema 
bursátil no forma parte de la ratio a que obedecen las 
distintas prohibiciones contenidas en los artículos 
74 y siguientes de la vigente LSA. 

Sin embargo, no cabe desconocer que la normativa 
reguladora del Mercado de Valores sanciona dife­
rentes mecanismos de control de la autocartera 
desde el punto de vista de sus propias finalidades

29 
• 

En este sentido, ya la propia LSA sanciona algunas 
reglas particulares para la adquisición de acciones 
propias cuando éstas estén admitidas a negociación 
en un mercado oficial. En concreto, debe recordarse 
que el párrafo 1 de la Disposición Adicional Primera 
de la LSA establece el deber de informar a la Comi­
sión Nacional del Mercado de Valores de toda ope­
ración de autocartera que supere la cifra del uno por 
ciento de la cifra del capital social, considerando el 
incumplimiento de tal deber como infracción grave 
en los términos del artículo 100, literal j) de la Ley del 
Mercado de Valores (en adelante, la "LMV". Sobre 
las posibles sanciones por tal infracción, vid, artículo 
103 de la LMV). Por otro lado, la misma Disposición 
Adicional Primera de la LSA, rebaja el umbral de la 
autocartera permitida a las sociedades cuyos valo­
res coticen en un mercado secundario oficial hasta el 
cinco por ciento de la cifra de capital, constituyendo 
una excepción a la regla general contenida en el 
artículo 75 apartado 2 de la LSA (cfr. Disposición 
Adicional Primera, apartado segundo de la LSA). 
Por otro lado, no cabe desconocer la incidencia que 
deriva de la aplicación de determinados preceptos 
de la LMV en los casos de adquisición de las propias 
acciones. Así, no cabe desconocer la incidencia de la 
prohibición de utilización abusiva o desleal de in­
formación que recoge el artículo 81 de la LMV o la 
genérica obligación de información sobre todo he­
cho o decisión que pudiera influir en el curso de las 
cotizaciones y que recoge el artículo 82 de la LMV. 
Cuestiones más delicadas plantea la aplicación de la 
regla prevista en la literal a) del artículo 80 de la 
LMV, pues prohibiéndose - en virtud de tal norma 
-la utilización de la auto cartera con la finalidad de 
manipular los cambios bursátiles - sostenimiento 
artificial de la cotización - o buscándose un benefi-

2S Sobre el mismo. Vid URJA. En: GARRIGUES-URIA. "Comentario a la Ley de Sociedades Anónimas" 3' edición, vol. 1, actualizada 
por OLIVENCIA y MENENDEZ, Madrid, 1976. p. 537 Y ss. 

'19 Sobre tal control, vid. VE LASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 29 Y 30. 
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cio propio, resulta extraordinariamente difícil pre­
cisar los límites concretos de tal prohibición. No 
obstante, y con un carácter puramente orientativo, 
podrían considerarse excluidos de tal prohibición 
aquellos supuestos en que la utilización de la 
autocartera se diera con la finalidad de facilitar el 
acceso de los valores al mercado secundario, al 
igual que para evi tar - de modo ocasional- el daño 
a la sociedad derivado de especulaciones y agiota­
je que busquen derrumbar la cotización de tales 
valores. 

11. LA SUSCRIPCIÓN POR LA SOCIEDAD 
DE SUS PROPIAS ACCIONES O 
AUTOCARTERA ORIGINARIA. 

11.1. Prohibición absoluta de la autosuscripción 
por la sociedad de sus propias acciones. 

La flexibilidad con que, a veces, adorna el legislador 
el régimen jurídico de la adquisición de las acciones 
propias se quiebra a la hora de regular la adquisi­
ción originaria o autosuscripción del propio capital. 
En efecto, el artículo 74 de la LSA contempla, en su 
primer párrafo, tal supuesto empleando una locu­
ción que no deja margen alguno para cualquier otra 
conclusión: la prohibición de la suscripción o adqui­
sición originaria de las acciones por la sociedad 
emisora viene prohibida sin admitirse excepción 
alguna ("en ningún caso podrá la sociedad ... "). Tal 
prohibición, de carácter tajante y absoluto, obedece 
a lo señalado en la Segunda Directiva CEE, cuyo 
artículo 18 establece que: 

"Artículo 18.-
1.- Las acciones de una sociedad no podrán ser 
suscritas por ésta. 
2.- Si las acciones de una sociedad hubieran sido 
suscritas por una persona que actuase en su propio 
nombre pero por cuenta de esta sociedad, el 
suscriptor deberá ser considerado como que ha 
suscrito por su propia cuenta. 
3.- Las personas o las sociedades mencionadas en la 
literal i) del artículo 3, o en los casos de aumento del 
capital suscrito, los miembros del órgano de admi­
nistración o de dirección responderán del desem­
bolso de las acciones suscritas incumpliendo el pre­
sente artículo. No obstante, la legislación de un 
Estado miembro podrá prever que cualquier intere­
sado podrá ser eximido de esta obligación demos-

trando que personalmente no le es imputable falta 
alguna." 

Desde luego, el tenor literal de la norma advierte 
dos reglas que es preciso destacar, dada su impor­
tancia como veremos a continuación. En primer 
lugar, y a diferencia de lo que ocurre en algunos 
textos de Derecho Comparado y lo que sucedía bajo 
la vigencia de la LSA de 1951, el legislador ha 
considerado la conveniencia de acoger - de forma 
expresa y sin necesidad de deducirla del sistema -
una prohibición radical de la autosuscripción de 
acciones. Por otro lado, la infracción de tal prohibi­
ción - a tenor de cuanto dispone el párrafo segundo 
del citado precepto - no acarrea la sanción de nuli­
dad del negocio realizado sobre las propias acciones 
sino, mejor, un cúmulo de consecuencias que legiti­
man la titularidad de la propia sociedad emisora de 
tales valores y el descargo de la obligación de 
liberarlos haciendo recaer ésta sobre otros sujetos. 
Este planteamiento legal ha de ser valorado positi­
vamente pues, como veremos a continuación, per­
mite obviar muchos de los problemas que pudieran 
presentar otro tipo de soluciones. 

La operación contemplada en esta prohibición aco­
gida en el artículo 74 apartado 1 de la LSA es la 
relativa a la auto suscripción de acciones, entendida 
ésta como" aquélla en que la sociedad adquiere las 
acciones propias en el momento mismo de la emi­
sión de éstas, es decir, en el momento constitutivo 
de la sociedad o en el momento de llevarse a cabo 
una ampliación de capital,,30. La sanción de la pro­
hibición que nos ocupa tiene ya una primera conse­
cuencia, pues - en contra de lo que a veces se ha 
afirmado - tal previsión obvia la denunciada impo­
sibilidad dogmática de tal operación

31 
. Ahora bien, 

de conformidad con la finalidad omnicomprensiva 
que persigue~ellegislador en la regulación de los 
negocios sobre las propias acciones, me parece acer­
tado que englobemos dentro de esta prohibición de 
autosuscripción todos aquellos supuestos en que, 
de una manera u otra, con independencia del título, 
así como de sus efectos plenos o limitados, el nego­
cio de que se trate tenga como consecuencia que, 
respecto de parte de las acciones emitidas, participe 
la propia sociedad emisora (ad ex. copropiedad de 
acciones). Así, seha afirmado que, "en esos casos, si 
se quiere conseguir la finalidad perseguida por el 
legislador habría de propugnarse la posibilidad de 

30 DIEZ PICAZO. "Los negodos de la sociedad con las propias acciones" En: AA VV, "Estudios Jurídicos sobre la Sociedad Anónima" 
Madrid, 1995. p. 192. ' 

31 SANCHEZ GONZALEZ. "La acción como título y como valor mobiliario negociaL La transmísión de acciones" En: AA VV,"Las 
Sociedades de Capital conforme a la nueva Legíslación". Coordinado por Garrido de Palma, 2" edición, Madrid, 1990. p. 382. 
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una interpretación analógica en vez de entender 
que el legislador ha querido que la lista tuviera el 
carácter de numerus clausus a los efectos de la aplica­
ción de las normas legales,,32 . 

Pero, la norma prohibitiva sentada en el artículo 74 
de la LSA tiene una segunda consecuencia más 
importante. En efecto, el párrafo segundo del citado 
precepto dispone cuáles han de ser las consecuen­
cias anudadas a la infracción de la prohibición, 
advirtiendo - y es lo que en este momento interesa 
destacar - que la misma no deriva en la nulidad del 
negocio de auto suscripción, tal y como apoyaría 
una interpretación aislada del artículo 6 inciso 3 del 
Código Civil, resultando - en cualquier caso - váli­
do y eficaz tanto el negocio obligatorio en que se 
fundó la transmisión como la transmisión misma 33, 
Y resultando obligados al desembolso otros sujetos 
distintos a la propia sociedad. De esta manera, se 
superan los criterios más tradicionales que aboga­
ban por la defensa a ultranza de la nulidad de los 
negocios de autosuscripción 34, pero, de igual mane­
ra, se evitan los enormes problemas prácticos a que 
conducían ese tipo de opiniones (nulidad de las 
acciones emitidas y autosuscritas con la consiguien­
te reducción de la cifra de capital, necesidad de 
buscar un tercero cuya participación evitara la nuli­
dad de tales acciones, etc.). Junto a tales consecuen­
cias, se consigue - además - un resultado práctico 
muy importante desde el punto de vista de política 
legislativa, pues se desincentiva cualquier posibili­
dad de autosuscripción ya que las consecuencias 
predeterminadas en el párrafo segundo del artículo 
74 de la LSA hacen la situación de los partícipes en 
tales negocios lo más gravosa posible. En efecto, la 

norma interna española añade una consecuencia 
más, no prevista en el texto comunitario. En el 
artículo 18 de la Segunda Directiva CEE se sanciona 
la validez de los negocios de auto suscripción y la 
responsabilidad de determinados sujetos (funda­
dores, promotores, administradores) por el desem­
bolso de las acciones auto suscritas, pero no deter­
mina ni se pronuncia sobre quién resulta ser el 
titular de las mismas

35 
• Nuestra LSA va, sin embar­

go, más lejos pues, tal y como advierte en el párrafo 
segundo del artículo 74, "las acciones suscritas in­
fringiendo la prohibición del apartado anterior se­
rán propiedad de la sociedad suscriptora,,36 . 

Llegados a este extremo, y a fin de intentar una 
mejor interpretación de la norma comentada, con­
viene que nos planteemos cuál puede ser su ámbito 
de aplicación. En este sentido, la literalidad del 
precepto nos advierte de su aplicación tanto en los 
supuestos en que la auto suscripción se dé en el 
momento fundacional como con carácter sucesivo 
en una posterior ampliación de capital. Sin embar­
go, me parece que no cabe desconocer alguna limi­
tación. En primer lugar, y pese al tenor literal, no 
parece posible la autosuscripción durante el proce­
so fundaciona13

? . 

Pero, de igual manera, no parece posible considerar 
la autosuscripción de acciones en cualquier supues­
to de aumento de la cifra de capital. Resulta eviden­
te que habrá que excluir aquellos supuestos en que 
el aumento de la cifra de capital tenga un carácter 
puramente nominal o contable, tal y como advierte 
expresamente el legislador al reconocer en favor de 
la sociedad tenedora de sus propios valores el deno-

n GARCIA VILLA VERDE. "Adquisición y aceptación en garantía por la Sociedad de las propias acciones" En: AA VV, "Derecho de 
Sociedades Anónimas", II-2, "Capital y acciones", Madrid, 1994, p. 1336. 

3, DIEZ PICAZO. Op. Cit. p. 204. 

J.I Vid., ad ex., GIORGIO. "Sottoscrizione di azioni propie" En: Buttaro y Patroni Griffí. "La Seconda Direttiva CEE in materia societaria". 
Milán, 1984. p. 251. 

35 Algún auto, sin embargo, deduce tal consecuencia -a mi juicio correctamente-de lo dispuesto en la norma comunitaria. Cfr. ZURITA. 
Op. CiL p. 127 Y 128. 

J6 Así lo destaca GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1343 Y 1344. 

37 En efecto, la participación de la sociedad emisora de las acciones en la autosuscripción de tales valores durante el proceso fundacional 
no parece posible desde un punto de vista jurídico. Lo contrario implicaría afirmar la participación de la sociedad en e negocio jurídico 
de la cual deriva, ya que con el otorgamiento de la correspondiente escritura pública - en virtud de la cual se constituye la sociedad 
(artículo 6 de la LSA) - se participa en la suscripción del capitaL Tradicionalmente se advierte de esta imposibilidad señalando que la 
sociedad carece de personalidad jurídica hasta el momento de la inscripción (VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 270 Y 271). Sin embargo, 
aún compartiendo tal conclusión, entendemos que el fundamento no resulta correcto. ASÍ, el reconocimiento de la llamada "sociedad 
en formación" (sobre el tema, vid. GARClA-CRUCES. "La Sociedad de Capital en formación". Pamplona, 1996, pp. 94 Y ss.) impide 
aceptar tal premisa. Pero, la imposibilidad de autosuscripción en el momento constitutivo radica en que la misma implicaría la 
participación de la sociedad en el otorgamiento de la escritura en virtud de la cual se constituye el propio ente social (cfr. artículo 12 de 
la LSA). La única explicación posible de tal autosuscripcíón en este momento constitutivo radicaría en afirmar la actuación de los 
fundadores a cuenta de la futura sociedad (tal y como sugiere GIORGIO. Op. Cit. p. 258, nota 15), la cual no me ¡:>arece posible en nuestro 
Derecho y, en todo caso, implicaría un supuesto de autosuscripción por persona interpuesta, sobre el que más adelante volveremos. 
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minado derecho de asignación gratuita, según se 
sanciona en el artículo 79, apartado 1, in fine de la 
LSA. En tales supuestos, no hay una auténtica sus­
cripción de las acciones sino, mejor, la asignación 
con carácter gratuito de las acciones resultantes de 
la ampliación de la cifra de capital. Tal circunstancia 
implica que la posibilidad de autosuscripción en los 
aumentos de capital, y - en consecuencia - la 
operatividad de la prohibición ex artículo 74 de la 
LSA, ha de quedar reducida a los supuestos en que 
la emisión de las nuevas acciones sea resultado de 
una ampliación de la cifra de capital de carácter 
efectivo o económico'l8 . 

Por otro lado, y como un aspecto enormemente 
polémico, podría plantearse la duda de si es posible 
la participación de la sociedad en la suscripción de 
sus propias acciones que fueran emitidas como 
consecuencia de un acuerdo mixto o parcialmente 
liberado. En mi opinión, el régimen prohibitivo de 
la autosuscripción constituiría un límite al posible 
acuerdo de capital parcialmente liberado. 

11.2. Fundamento de la prohibición ex artículo 74 
apartado 1 de la LSA. 

Delimitadas las posibilidades de negocios de 
autosuscripción, conviene que, antes de analizar el 
concreto régimen dispuesto, nos detengamos en des­
cubrir cuál es la ratio o fundamento a que obedece tal 
prohibición. Como podrá comprobarse, las conse­
cuencias prácticas que de tal cuestión se derivan 
presentan una gran importancia. De hecho, no han 
faltado opiniones que han mostrado su extrañeza al 
comparar las distintas prohibiciones que recoge el 
régimen jurídico previsto para los negocios sobre las 
propias acciones, pues mientras el legislador permite 
determinados supuestos de autocartera (cfr. ad ex. 
artículos 75 y 77 de la LSA), la prohibición de la 
autosuscripción es absoluta. Por ello, se entiende 
que, dada la comunidad de riesgos presente en am­
bos supuestos de autocartera, cabría ofrecer un régi­
men uniforme, de tal manera que, si la sociedad 
pudiera dar cumplimiento a las mismas o semejantes 
condiciones que legitiman la adquisición derivativa 

y obvian sus riesgos, no mediaría obstáculo alguno 
para evitar la prohibición de la autosuscripción. En 
definÍtiva, se ha sugerido la conveniencia de un 
tratamiento unitario del régimen de la autocartera, 
pues carecen de sentido - se afirma -las desigualda­
des entre suscripción y adquisición derivativa de 
acciones propias, pues los riesgos que se quieren 

. b ~ evItar son comunes en am os supuestos . 

Ahora bien, una consideración más atenta del fun­
damento a que obedece la prohibición ex artículo 74 
de la LSA, puede explicar el distinto tratamiento 
que ha de merecer la autosuscripción y que justifica 
su prohibición absoluta. Y, en este sentido, no pare­
ce que el principio prohibitivo que nos ocupa tome 
su razón de ser en la contradicción que implica la 
auto suscripción respecto de las funciones asigna­
das al capital social. Tales peligros están, de igual 
modo, presentes en los supuestos en que la adquisi­
ción de las propias acciones tenga carácter derivativo, 
de tal manera que aquéllos quedarían también con­
jurados si la sociedad decidiera respaldar su 
auto suscripción con la constitución de una reserva 
ad hoc y se dispusiera un status para tales acciones 
propias similar al que ha de re~retarse en aquellos 
otros supuestos de autocartera . 

En mi opinión, y de acuerdo con la mejor doctrina, 
el fundamento de esta prohibición absoluta de la 
autosuscripción de acciones radica en las funciones 
que tienen asignadas en el Derecho de Sociedades 
los instrumentos de integración del capital, tanto en 
la fase constitutiva como en un posterior aumento 
efectivo del mismo. Dejando de lado los supuestos 
de autosuscripción en el momento fundacional y en 
los aumentos nominales o contables, por las razones 
que hemos indicado, y centrando, en consecuencia, 
nuestra atención en los supuestos de suscripción de 
las acciones en un aumento de capital, cabe concluir 
que la ratio en la que descansa la prohibición de la 
auto suscripción no es otra que la función económica 
que ha de cumplir el aumento de capital de carácter 
efectivo 41. La función de la ampliación del capital 
con nuevas aportaciones radica en hacer llegar a la 
sociedad nuevos recursos económicos. En tal situa-

38 P AZARES. Op. Cit. p. 570. Aúnasí, debería darse un presupuesto más a fin de que lasocÍedad pudiera autosuscribír lasnuevasaciones 
emitidas. En efecto, no debería resultar posible la preferencia de los accionistas derivada de su derecho de suscripción preferente, tanto 
por la exclusión del mismo como por su caducidad o por cualquier otra razón. De lo anterior habría queexcJuir, no obstante, los supuestos 
en que la sociedad hubiera adquirido tal derecho (cupón) de alguno de sus accionistas - adquisición que no impide, como ya vimos, la 
prohibición ex artículo 74 de la LSA -y, en virtud de tal título, ejercitará la suscripción preferente en la ampliación de capital. 

39 VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 204 Y ss . 

.¡() VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 276. 

41 SANCHEZ ANDRES. "El derecho de suscripción preferente del accionista" Madrid, 1973; reimpresión 1991, p. 362 Y ss; PAZ ARES. 
Op. Cit. p. 570 Y SS.; SANCHEZ GONZALEZ. Op. Cit. p. 383; VAZQUEZ CUETO. Op.Cit. p. 278 Y 279. 
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ción, permitir la autosuscripción de las nuevas ac­
ciones emitidas conllevaría una contradicción con 
la finalidad atendida por el legislador. En efecto, 
"resulta de todo punto de vista incongruente que un 
aumento de capital oneroso (encaminado a llevar 
nuevos medios patrimoniales al ente social) se 
vehícule (sic) por medio de una auto suscripción con 
cargo a reservas, que materialmente equivale a un 
aumento de capital gratuito (encaminado a trasva­
sar de una partida contable a otra determinados 
bienes que la sociedad ya posee) ( ... ) Si una sociedad 
decide aumentar de una manera efectiva su patri­
monio es porque necesita nuevos medios patrimo­
niales para desarrollar su empresa,,42 . En definitiva, 
tal y como se advirtiera,los instrumentos del Dere­
cho de Sociedades han de ser utilizados por la 
finalidad típica que están llamados a cumplir, lo 
cual significa que en el caso de un aumento de 
capital de carácter efectivo deba asegurarse un in­
cremento del patrimonio social y no una reasignación 
de sus diferentes componentes

43
. 

En este sentido, la opinión que defendemos no se 
viene a menos por el hecho de que con la enajena­
ción de las acciones autosuscritas la sociedad ingre­
sará en su patrimonio el valor de las mismas y se 
incrementará éste. Así, hay que tener en cuenta el 
riesgo asumido para concluir que la expectativa del 
valor obtenido con la enajenación puede ser ilusoria 
(ad ex. si hay pérdidas). Igual ocurriría si la sociedad 
tardara un tiempo excesivo en proceder a la enaje­
nación de tales acciones, pues su adquisición se hizo 
con cargo al patrimonio social y ello ha disminuido 
el valor de las acciones, lo cual tendría reflejo en la 
cotización de tales valores. Por todo ello, "se puede 
afirmar así, como regla general, que la entrada de las 
propias acciones en el patrimonio social no compen­
sa la salida del dinero usado para adquirirlas y en 
este sentido se debe concluir que las acciones pro­
pias no son bienes idóneos para formar el patrimo­
nio que ha de cubrir el capital de la compañía, 
porque en el momento en que se le llame a respon­
der esas acciones pueden haber perdido la totalidad 

44 
o parte de su valor" . 

Las anteriores observaciones nos permiten, enton­
ces, una comparación entre la posibilidad de una 

adquisición derivativa - permitida bajo ciertas 
condiciones - y la autosuscripción - siempre y en 
todo caso prohibida - por la sociedad emisora de 
sus propias acciones. Desde el punto de vista de la 
tutela de la integridad del capital social, su necesa­
ria correspondencia y cobertura patrimonial ope­
ra de distinto modo en cada caso. La prohibición 
del artículo 74 de la LSA nos lleva a considerar que, 
frente a la emisión de acciones, su cobertura ha de 
ser objeto de aportación pero, además ésta ha de 
tener siempre un origen externo al patrimonio 
social. Sin embargo, a tenor de lo señalado en el 
artículo 75 de la LSA, en los supuestos de adquisi­
ción derivativa, donde ya se ha dado cumplimien­
to a tal exigencia de ajeneidad del origen de la 
aportación, resulta posible que las acciones en 
autocartera tengan un respaldo patrimonial me­
diante un reordenamiento del patrimonio social, a 
través de la constitución de una reserva ad hoc. Por 
ello, si comparamos ambos supuestos, incluso si 
tales operaciones se efectuaran bajo las mismas 
condiciones, cabría individualizar una única -
pero esencial- diferencia entre ellas, pues la apor­
tación - en sentido estricto - se hizo por un tercero 
en los casos de autocartera derivativa, mientras 
que en la autosuscripción siempre sería la propia 
sociedad quien emite y libera los valores auto­
suscritos

45
. 

11.3. Infracción de la prohibición 

Dejando ahora de lado las sanciones administrati­
vas dispuestas en el artículo 89 de la LSA, conviene 
destacar cómo el apartado 2 del artículo 74 de la LSA 
determina cuáles son las consecuencias anudadas a 
la infracción de la prohibición de autosuscribir las 
propias acciones, señalando que el negocio será 
válido y corresponderá la titularidad de los valores 
a la propia sociedad, pero con la consecuencia de 
que "la obligación de desembolsar recaerá solida­
riamente sobre los socios fundadores o los promoto­
res y, en caso de aumento de capital social, sobre los 
administradores". De esta manera, el legislador ha 
evitado la nulidad de la operación y ordenado "una 
modificación del negocio de suscripción, en el sen­
tido de sancionar una transferencia de la obligación 
de desembolso,,46 . 

42 PAZ ARES. Op. Cito p. 570 Y 571. Tal argumentación puede, perfectamente, extenderse a la autosuscripciónen el momento constitutivo 
de la sociedad, sí ésta se considerase posible. 

43 GIORGIO. Op. Cit. p. 264. 

44 SANCHEZ ANDRES. Op. Cit. p.364. 

45 GIORGIO. Op. Cit. p. 259. 

46 PAZ ARES. Op. Cit. p. 573 Y 574. 
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Con tal solución, se consigue - según la opinión 
generalizada 47 - un doble resultado. En primer 
lugar, se obvian los graves inconvenientes deriva­
dos de la sanción de nulidad, tales como la necesi­
dad de buscar un inversionista para cubrir las accio­
nes autosuscritas, dejar sin efecto el aumento acor­
dado por resultar su suscripción incompleta (cfr. 
artículo 161, apartado 2 de la LSA) o, bien, obtener 
un aumento de capital por un importe inferior - con 
todas sus consecuencias sobre el patrimonio social­
respecto del previsto, siempre y cuando en el acuer­
do adoptado por la sociedad se hubiera acogido la 
posibilidad que brinda el artículo 161, apartado 1, 
de la LSA. Por otro lado, los peligros que conlleva la 
autosuscripción y la atribución de la titularidad de 
los valores a favor de la propia sociedad se obvian, 
asegurando las funciones que está llamado a cum­
plir el capital así como las exigencias derivadas de 
su correcta integración, pues la obligación de liberar 
las acciones se descarga sobre terceros - fundado­
res, promotores, administradores - evitando cual­
quier consecuencia negativa sobre el patrimonio 
social y obteniendo su incremento en razón de los 
valores autosuscritos. 

Ahora bien, la exclusión de la sanción de nulidad en 
estos supuestos ha provocado una cierta disensión 
en torno al control que han de merecer las operacio­
nes de autosuscripción de acciones. Este sentido, se 
ha manifestado - respecto de la opción legislativa 
que acoge nuestro Derecho y que tiene su origen en 
lo que dispone la norma comunitaria - que "conse­
cuencia importantísima de esta solución adoptada 
por el legislador comunitario es que el Registrador 
mercantil no puede denegar la inscripción de la 
constitución o aumento de capital de una sociedad 
en que hayan mediado negocios de autosuscrip­
ción,,48. Sin embargo, no han faltado voces que han 
advertido cómo, siendo acertado el rechazo de la 
sanción de nulidad, puede resultar criticable una 
cierta interpretación de la misma, "porque puede 
llevar al intérprete a la idea de que, al ser válida la 
suscripción, ni el Notario ni el Registrador pueden 
poner tacha alguna a la operación,,4Y . 

El problema planteado es, pues, el relativo a si la 
solución dada por el artículo 74 apartado 2 de la LSA 
respecto de los supuestos de infracción de la prohi­
bición de autosuscripción de acciones, implica la 

.7 Vid., ad ex., V AZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 280 

.8 PAZ ARES. Op. Cit., p. 574. 

4~ GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1344. 

so Vid., ad ex. SANCHEZ GONZALEZ. Op. Cit., p. 383. 

exclusión del doble control- notarial y registral- a 
que se sujeta tanto la constitución de la sociedad 
como la posterior ampliación de su cifra de capital, 
pues no deben reputarse nulos los negocios lleva­
dos a cabo infringiendo tal prohibición. Y, a mi 
entender, la exclusión de tales controles en estos 
supuestos no resulta acertada pues encierra una 
incorrecta comprensión de las funciones y del ámbi­
to que corresponde al control notarial y registral, 
además de favorecer-o, al menos, no intentar evitar 
- el incumplimiento de cuanto prohibe el citado 
artículo 74 apartado 1 de la LSA. En efecto, sólo sería 
posible la opinión que criticamos si el ámbito de la 
calificación quedara reducido a aquellos aspectos 
que conllevan la nulidad - parcial o total- del acto 
que se quiere inscribir. En tal caso, al no poder 
predicarse la nulidad de los negocios de 
autosuscripción de acciones, tendría sentido la ex­
clusión de control que ahora criticamos. Sin embar­
go, el contenido de la calificación registral - otro 
tanto cabe advertir respecto del control notarial- es 
mucho más amplio, pues como destaca el artículo 18 
del inciso 2 del Código de Comercio, su ámbito se 
circunscribe a "la legalidad de las formas extrínse­
cas de los documentos de toda clase en cuya virtud 
se solicita la inscripción, así como la capacidad y 
legitimación de los que otorguen o suscriban y la 
validez de su contenido, por lo que resulta de ellos 
y de los asientos del Registro". En definitiva, la 
denegación de inscripción puede obedecer no sólo 
a supuestos de nulidad del acto que pretenda inscri­
birse sino, también, a aquellos otros en que, median­
do contradicción con una previsión lega1, la sanción 
prevista por el legislador no acarrea la nulidad del 
acto. De lo contrario, se confundirían las causas de 
nulidad del acto sujeto a inscripción con las causas 
que justifican el rechazo de su inscripción, limitan­
do innecesariamente y de forma contraria a las 
previsiones reglamentarias y legales (cfr. artículo 18 
inciso 2 del Código de Comercio, y artículos 6 y 58 
RRM) el ámbito del control registral. 

Excluida la nulidad del negocio de autosuscripción 
y afirmada la titularidad de la sociedad emisora 
respecto de las acciones autosuscritas, resta por 
cuestionarse cuál ha de ser el estatuto de esos valo­
res. Y, en este sentido, conviene recordar la opinión 
generalizada

50 
en favor de la aplicación de cuanto 

dispone el artículo 79 de la LSA. De esta manera, 
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mediante la suspensión de los derechos políticos y 
la atribución proporcional de los derechos económi­
cos derivados de las acciones en autocartera en 
favor del resto del accionariado, se garantiza el 
básico principio de igualdad o de paridad de trato 
de los accionistas, obviando la posible lesión de las 
exigencias derivadas de la estructura corporativa 
que caracteriza a la sociedad anónima

s1
. La 

aplicabilidad de las reglas dispuestas en el citado 
artículo 79 de la LSA no viene impedida por argu­
mento alguno y sí asegurada por la generalidad y 
fundamento de tal precepto. 

Sin embargo, no cabe olvidar que la autocartera 
constituida mediante autosuscripción de las pro­
pias acciones resulta prohibida por cuanto dispone 
el artículo 74 apartado 1 de la LSA, razón por la cual 
ha de ser tratada como tal, esto es, como autocartera 
constituida en infracción de una disposición legal. 
De esta manera, resultará de aplicación el régimen 
de enajenación obligatoria dispuesto en el artículo 
76 de la LSA. Tal advertencia se encontraba ya en la 
mejor doctrina pese al silencio legal sobre tal parti­
cular. Hoy en día, tal opinión viene impuesta por la 
nueva redacción dada al párrafo primero del artícu­
lo 76 de la LSA en virtud de la Segunda Disposición 
Adicional, 7, apartado primero, párrafo primero de 
la Ley 2/1995, del 23 de marzo, de Sociedades de 
Responsabilidad Limitada. La aplicación de esta 
norma conlleva la obligación para la sociedad de 
enajenar en el plazo máximo de un año los valores 
autosuscritos o, bien, proceder a su amortización 
con la consiguiente reducción de la cifra de capital. 
De este régimen que acabamos de resumir deberán 
quedar excluidas aquellas acciones que la sociedad 
adquiera originariamente como consecuencia de 
que el acuerdo de ampliación del capital tenga 
carácter nominal o contable. En tal supuesto, la 
sociedad adquiere sus propias acciones no median­
te suscripción sino, mejor, como resultado del ejer­
cicio del derecho de asignación gratuita que deriva 
de una autocartera constituida con anterioridad y 
que, como advierte el artículo 79 apartado 1 in fine 
de la LSA, es un derecho que conserva la propia 
sociedad, ya que no se atribuye proporcionalmente 
al resto de accionariado ni está en suspenso. En tales 
casos, hay un incremento - de carácter originario -
de la autocartera sin que sobre el mismo recaiga la 
prohibición ex artículo 74 apartado 1 de la LSA, 
pues no media suscripción alguna, y por ende, 
como ya indicamos, no se lesiona ninguna de las 

~ . 
VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit., p. 47. 

funciones que tienen asignados los instrumentos de 
integración del capital. En estos supuestos de incre­
mento - originario sin autosuscripcións

2 
- de la 

autocartera que derivan del ejercicio de asignación 
gratuita, resultará - también - de aplicación cuanto 
dispone el artículo 79 de la LSA, aunque, sin embar­
go, no cabe la aplicación del régimen de enajenación 
ordenado en el artículo 76 de la LSA sino el propio 
de las autocarteras lícitas que contempla el artículo 
78 de la LSA. La razón de tal régimen radica en la 
licitud de este incremento - originario - de la 
autocartera

53 
y su asimilación a la adquisición de 

acciones íntegramente liberadas a título gratuito ex 
artículo 77, literal c) de la LSA. 

11.4. La obligación de liberar las acciones 
autosuscritas: responsabilidad de fundadores, 
promotores y administradores 

Como ya conocemos, el artículo 74 apartado 2 de la 
LSA impone una modificación de los efectos 
obligacionales propios de la suscripción, pues tras­
lada la obligación de desembolso a quienes forma­
ron la voluntad social dirigida a infringir la prohibi­
ción de autosuscripción de las acciones, haciéndola 
recaer - según los casos - en los fundadores, promo­
tores y administradores de la sociedad. 

La caracterización a que responde esta responsabi­
lidad por el desembolso de las acciones autosuscritas 
puede obtenerse de conformidad con la literalidad 
del citado precepto pero, también, de acuerdo con' 
su finalidad y posición sistemática. Y, en este senti­
do, parece correcto señalar que estamos ante una 
responsabilidad personal, ilimitada, legal, solidaria 
y cumulativa. En primer lugar, no creo que existan 
grandes dudas respecto de sus características perso­
nal e ilimitada, pues la responsabilidad que ordena 
el artículo 74 apartado 2 de la LSA recae sobre el 
patrimonio personal de los sujetos enumerados en 
la citada norma, de tal manera que, ante la ausencia 
de norma alguna en contrario, éstos responderán 
con todo su patrimonio presente y futuro, en los 
términos que dispone el artículo 1911 del Código 
Civil. Por otro lado, se trata de una responsabilidad 
legal. Tal característica ha de entenderse en un 
doble sentido, pues no sólo es la Ley la que sanciona 
su origen sino que, de igual manera, la norma aco­
gida en el artículo 74 apartado 2 de la LSA determi­
na cuál es su contenido, cifrándolo por referencia a 
la obligación de aportar (desembolso). Por esta ra-

52 Algún autor parece calificarlo como autosuscrípdón. Vid JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit., p. 209. 

53 GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit., p. 1348. 
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zón, hemos de concluir advirtiendo que la respon­
sabilidad por el desembolso a la que nos venimos 
refiriendo no cabe recond ucirla, según los casos, a la 
que sanciona los artículos 18 (fundadores), 32 (pro­
motores) y 133 Y siguientes (administradores) de la 
LSA. Con ello queremos destacar que no estamos en 
presencia de una responsabilidad indemnizatoria, 
pues con la sanción prevista en el artículo 74 a parta­
do 2 de la LSA no se pretende reparar daño alguno 
que fuera preciso probar sino, mejor, garantizar el 
desembolso de las acciones autosuscritas con cargo 
a un patrimonio ajeno al social. Por otro lado, la 
solidaridad que asumen los sujetos a los que el 
artículo 74 apartado 2 de la LSA hace responsable 
viene destacada en el tenor literal de la norma, por 
lo que aquél que satisficiera el desembolso podrá 
repetir lo pagado respecto del resto de obligados 
solidarios. Por último, la responsabilidad que nos 
ocupa es una responsabilidad cumulativa o de ca­
rácter cumulativo. Con ello queremos advertir so­
bre la compatibilidad del ejercicio de la correspon­
diente acción derivada del artículo 74 apartado 2 de 
la LSA con aquéllas que toman su fundamento en 
cuanto previenen los artículos 18, 32 Y 133 Y siguien­
tes de la LSA. Evidentemente, con tal afirmación se 
está poniendo de relieve la naturaleza diferente de 
todos estos supuestos de responsabilidad, pues en 
unos casos ésta tiene carácter indemnizatorio mien­
tras que la derivada de la obligación de desembolso 
ex artículo 74 apartado 2 de la LSA muestra - a 
nuestro juicio - unos contornos totalmente diferen­
tes. 

Desde esta caracterización de la responsabilidad 
por el desembolso que sanciona la norma que co­
mentamos, se entenderá mejor la acertada valora­
ción que se ha sugerido de la misma, en el sentido de 
que ha de considerarse "más una pena privada que 
una forma de responsabilidad en forma específi­
ca"S4. Esa calificación como pena civil no ha de 
plantear, en principio, mayores problemas, dada su 
tradición en el ámbito del Derecho Privado. Pero, 
además, tal calificación tiene como consecuencia la 
afirmación de la especialidad de esta responsabili­
dad sancionada en el artículo 74 apartado 2 de la 
LSA respecto del régimen de responsabilidad gene­
ral de los fundadores (artículo 18 de la LSA), promo­
tores (artículo 32 de la LSA) y administradores 
(artículos 133 al 135 de la LSA) de la sociedad 
anónima, de tal manera que la exigibilidad de la 
misma no se hace depender de la concurrencia de un 
daño y de su relación de causalidad respecto de la 
actuación de aquéllos, tal y como antes hemos indi-

54 PAZ ARES. Op. Cit. p. 576. 

55 !bid. pp. 290 Y 291. 

cado, puesto que su razón de ser radica en asegurar 
la ajeneidad de la cobertura patrimonial de las ac­
ciones autosuscritas respecto del patrimonio de la 
sociedad. 

Cabe, por último, que nos interroguemos acerca de 
un problema que pudiera ocasionarse. No cabe 
duda de que la obligación de desembolso recae 
sobre los fundadores, promotores y administrado­
res, según los casos, en los supuestos de 
auto suscripción de acciones. Pues bien, la duda que 
podría darse es la relativa a sí tales sujetos disponen 
en su favor del régimen de aplazamiento propio de 
los dividendos pasivos o si, por el contrario, la 
prestación debida - desembolso - es inmediata­
mente exigible. Ante el silencio legal sobre tal aspec­
to, podría pensarse en una aplicación sistemática de 
lo dispuesto en el artículo 75 apartado 4 de la LSA, 
al sancionar la necesidad del íntegro desembolso de 
las acciones que fueran a adquirirse por la sociedad. 
Tal regla se asegura mediante la sanción de nulidad 
que proclama el artículo 76 apartado 2 de la LSA. 
Ahora bien, no parece que tal integración sea correc­
ta, pues la ratio a que obedecen las dos normas 
citadas no se da en el supuesto que nos ocupa. En 
efecto, la necesidad del íntegro desembolso a fin de 
que la sociedad pueda adquirirlas derivativamente 
radica en evitar la extinción de la obligación de 
aportación pendiente por confusión de sujetos. Sin 
embargo, en los supuestos de autosuscripción no 
puede darse el resultado que los artículos 75 aparta­
do 4 y 76 apartado 2 de la LSA pretenden evitar, 
pues - simplemente - la confusión, como medio 
para la extinción de la obligación, deviene imposi­
ble, por cuanto que la obligación de desembolso 
recae sobre los fundadores, promotores y adminis­
tradores y no sobre la propia sociedad. Por estas 
razones, no resulta desacertado considerar que los 
sujetos mencionados podrán disfrutar en su favor 
del plazo que se hubiere dispuesto para el desem­
bolso de los dividendos pasivos

ss
. 

11.5. Exoneración de responsabilidad 

Las consecuencias en orden a la obligación de des­
embolso que previene el artículo 74 apartado 2 de la 
LSA tiene una excepción, pues - tal y como advierte 
el inciso final del párrafo tercero de este precepto -
"quedarán exentos de responsabilidad quienes de­
muestren no haber incurrido en culpa". Tal locución 
- resultado de la posibilidad que le brindaba al 
legislador interno lo dispuesto en el artículo 18 
inciso 3, in fine de la Segunda Directiva CEE - nos ha 
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de obligar a analizar ahora la procedencia y alcance 
de las causas de exoneración de que pudiera valerse 
los fundadores, promotores y administradores a los 
que, en principio, la norma imputa tal responsabili­
dad porel desembolso de las acciones autosuscritas. 
Entre los pocos pareceres que sobre estas cuestiones 
se han afirmado, resulta lugar común la aplicación 
de las reglas y principios que inspiran el régimen de 
exoneración reservado a los administradores 56. De 
conformidad con tales presupuestos, habrá que en­
tender que la vigente ley establece una presunción 
de culpa derivada de la regla de solidaridad sancio­
nada expresamente en la norma, dada la dificultad 
de establecer otro criterio de imputación ya que 
parte de la consideración de una actuación plural. 
Por ello, se concluye afirmando la aplicación 
analógica de lo dispuesto en el artículo 133 apartado 
2 de la LSA en orden a la exoneración de responsa­
bilidades. 

Sin embargo, el criterio expuesto puede ser critica­
ble, ya que el régimen de exoneración previsto en el 
artículo 133 apartado 2 de la LSA está reservado 
para aquellos supuestos que reúnan una doble ca­
racterística, pues parte de que medie una actuación 
colegiada y, por otro lado, que la responsabilidad en 
cuestión tenga naturaleza indemnizatoria. Eviden­
temente, en los supuestos de autosuscripción prohi­
bidos en nuestra Ley, de los que deriva esta respon­
sabilidad por el desembolso, puede darse o no la 
primera de las circunstancias indicadas pero, desde 
luego, no la segunda, salvo que se altere la natura­
leza misma de esta responsabilidad sancionada ex 
artículo 74 apartado 2 de la LSA. 

Ante tales objeciones, me parece más acertado ex­
cluir la aplicación - sin más - del régimen de exone­
ración de responsabilidad de los administradores 
previsto en el artículo 133 apartado 2 de la LSA en 
estos supuestos en que quisiera exigirse la respon­
sabilidad por el desembolso que el artículo 74 apar­
tado 2 de la LSA hace recaer sobre los administrado­
res y, en su caso, sobre los fundadores y promotores. 
En mi opinión, concurren suficientes razones como 
para descartar la aplicación de las causas de exone­
ración previstas en aquel régimen general de res­
ponsabilidad. En este sentido, centrando nuestra 
atención a la figura de los administradores y acep­
tando la extensión de su régimen a los fundadores y 
promotores, cabe realizar una primera observación 

que - como se verá - puede tener gran importancia. 
Así, no deja de llamar la atención el hecho de que 
pretenda aplicarse una norma que es propia de un 
régimen de responsabilidad de carácter 
indemnizatorio a un supuesto en que la calificación 
jurídica más acertada - según vimos - es de natura­
leza sancionatoria. 

Sin embargo, ante el rechazo de aplicar el régimen 
de exoneración sancionado en el artículo 133 apar­
tado 2 de la LSA en estos supuestos de responsabi­
lidad de los administradores, promotores y funda­
dores ex artículo 74 apartado 2 de la LSA, no puede 
desconocerse que cabe incurrir en el riesgo de afir­
mar que la exigencia a tales sujetos lo es de un 
resultado y no de una actuación. Tal afirmación no 
es, desde luego, correcta. En efecto, la norma que 
nos ocupa no establece ninguna regla particular por 
lo que ha de aplicarse la regla general en cuanto a la 
imputación del incumplimiento. Con ello queremos 
advertir, simplemente, que la sanción ordenada 
descansa en el incumplimiento del deber de no 
autosuscribir acciones ex artículo 74 apartado 1 de 
la LSA, el cual ha de ser imputable los administrado­
res y los otros sujetos responsables bajo el criterio 
general de imputación; esto es, la culpa, entendida 
como falta de la diligencia exigible (cfr. artículos 
1101,1104,1105,1182 Y 1184 del Código Civil) a fin 
de que por los sujetos afectados se alcance el resul­
tado previsto por el legislador. 

Ahora bien, a fin de que valoremos cuál puede ser el 
régimen de exoneración de que pudieran valerse los 
sujetos interesados en la defensa de sus intereses 
frente a la reclamación que se instara en orden a la 
exigibilidad del desembolso de las acciones 
autosuscritas, se hace preciso que atendamos a dos 
cuestiones de cuya importancia no se puede dudar. 
En primer lugar, será preciso determinar cuál es esa 
diligencia exigible a los administradores, promoto­
res y fundadores de cara al cumplimiento de la 
interdicción de la autosuscripción que les resulta 
impuesto legalmente. Por otro lado, habrá que in­
tentar delimitar algunos criterios que permitan va­
lorar la posible exoneración de responsabilidad que 
interesen a los administradores. 

Respecto de cuál pueda ser la diligencia exigible a 
estos sujetos, entiendo que no resulta operativa la 
regla general contenida en el Código Civil (vid. artícu-

56 ¡bid. p. 293. Sin embargo, el texto legal no contempla un particular régimen de responsabilidad para fundadores y promotores, vid. 
artícul()s 18 y 32 LSA. Ante tal situación, cabría generalizar el régimen y causas de exoneración previstos para la adminístración social. 
En este sentido parece pronunciarse QUIJANO. "Responsabilidades derivadas del proceso fundacional". En: «Derecho de Sociedades 
Anónimas» 1, «La Fundación» Madrid, 1991, p. 433 Y 446. 

57 Vid., ad ex., BADOSA COLL. "Comentario al artículo 1104 CC" En: AA VV. "Comentario del Código Civil", Madrid, 1991. p. 40 Y 41. 
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lo 1104 inciso 2 del Código Civil), dada la expresa 
previsión legal sobre este aspecto. En efecto, la dili­
gencia exigible a los administradores en orden al 
cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 74 apar­
tado 1 de la LSA no puede ser otra que la prescrita en 
el artículo 127 de la LSA; esto es, la propia de "un 
ordenado empresario y de un representante leal". Ha 
de observarse que tal criterio de diligencia tiene ca­
rácter general sin que el mismo pueda quedar vincu­
lado a los supuestos de responsabilidad 
indemnizatoria contemplados en el régimen que con­
tienen los artículos 133 y siguientes de la LSA. El 
argumento sistemático constituye una buena prueba 
de tal afirmación, pues el criterio de diligencia que 
acoge el artículo 127 de la LSA aparece desgajado de 
la normativa referente a esa responsabilidad 
indemnizatoria. Mayores dudas pudieran plantearse 
respecto de los fundadores y promotores, pudiendo 
cuestionarse la viabilidad de una aplicación analógica 
de cuanto dispone el citado artículo 127 de la LSA. 

De conformidad con cuanto hemos expuesto, pare­
ce que hemos de concluir advirtiendo que el sujeto 
interesado sólo se exonerará de la responsabilidad 
por el desembolso que nos ocupa cuando pruebe su 
actuación diligente y, pese a ello, mediara la infrac­
ción de la prohibición de autosuscribir acciones. 
Ahora bien, tal y como antes anunciáramos, se hace 
preciso intentar concretar algunos criterios de valo­
ración de la actuación del administrador - o, en su 
caso, del fundador o promotor - a fin de verificar si 
la misma responde o no a la diligencia exigida. Y, en 
este sentido, no existen otros criterios que aquéllos 
que con carácter general ha destacado nuestra doc­
trina con tal finalidad 57. En concreto, a la hora de 
valorar el comportamiento del deudor - en este 
caso, el administrador, promotor o fundador intere­
sado - ha de atenerse a dos criterios básicos, confor­
me a una interpretación finalista de la exigencia 
general de actuación diligente. En primer lugar, la 
discrecionalidad del deudor; esto es, debe recordarse 
que en la realización del comportamiento debido el 
deudor-administrador es libre en la elección de 
aquellos medios que estime más acertados para tal 
fin. Pero, también y con carácter principal, ha de 
recordarse la exigencia de un criterio de congruen­
cia - el cual no ha de implicar necesariamente la 
suficiencia - entre la conducta desarrollada por el 
deudor (administrador, fundador o promotor) y el 
resultado perseguido. 

En definitiva, como consecuencia de la inaplicación 
del régimen de exoneración de responsabilidad pre-

visto en el artículo 133 apartado 2 de la LSA, hemos 
de concluir señalando que tal exoneración vendrá 
dada en aquellos casos en que los administradores, 
fundadores y promotores hubieran desarrollado 
una actuación libremente decidida por ellos pero 
congruente con el resultado pretendido por el le gis­
lador a la hora de establecer una prohibición de 
autosuscripción de acciones. Dicho de otra manera, 
la exoneración de esta responsabilidad por el des­
embolso radicaría en que el hecho de que la socie­
dad hubiera autosuscrito sus acciones no es imputa­
ble a los sujetos interesados, pues ellos han observa­
do la diligencia que el artículo 127 de la LSA les 
impone también para el cumplimiento de los debe­
res que sobre ellos recaen y dirigidos a tal finalidad. 
11.6 Extensión del ámbito de aplicación de esta pro­
hibición: suscripción por persona interpuesta y sus­
cripción de acciones de la sociedad dominante. 

La necesaria congruencia de la prohibición ex artí­
culo 74 apartado 1 de la LSA respecto de las finali­
dades a que obedece, ha obligado a nuestro legisla­
dor a extender el ámbito de aquélla a fin de cubrir 
determinados supuestos con los que - de forma 
evidente - media una eadem ratio. En efecto, la 
participación de una persona interpuesta en los 
negocios de autosuscripción de acciones, así como 
la suscripción de acciones de la sociedad dominante 
por parte de sus filiales o sociedades dominadas, 
aboca a los mismos resultados que la norma prohi­
bitiva pretende obviar con la interdicción de la 
autosuscripción de acciones, pues los principios 
que informan la constitución financiera de la socie­
dad así como las exigencias derivadas de su estruc­
tura corporativa se ponen, también, en entredicho. 
Tales circunstancias explican y justifican estas ex­
tensiones de la prohibición de autosuscripción de 
acciones que ahora se hace preciso analizar. 

En primer lugar, debemos tener presente que, se­
gún lo dispuesto en el párrafo tercero del artículo 74 
de la LSA, "en el caso de que la suscripción haya sido 
realizada por persona interpuesta, los fundadores o 
promotores y, en su caso, los administradores res­
ponderán solidariamente del reembolso de las ac­
ciones suscritas". Evidentemente, la norma se ex­
presa con un laconismo que puede causar ciertos 
problemas interpretativos. Así, este precepto no se 
pronuncia sobre a quién corresponde - en estos 
supuestos de autosuscripción por persona inter­
puesta -la titularidad de las acciones autosuscritas; 
pero, de igual manera, parece dejar sin regulación la 
cuestión de cómo responden los administradores, y, 

58 Artículo 18 inciso 2 de la Segunda Directiva CEE: "Si las acciones de una sociedad hubieran sido suscritas por una persona que actuase 
en su propio nombre pero por cuenta de esta sociedad, el suscriptor deberá ser considerado como que ha suscrito por su propia cuenta". 
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en su caso, fundadores y promotores en relación con 
la persona interpuesta respecto de la obligación de 
desembolso. 

Pues bien, a fin de atender las cuestiones anuncia­
das, conviene antes que nada que nos pronuncie­
mos sobre dos extremos. Así, convendrá delimitar 
correctamente el supuesto de hecho, lo cual nos ha 
de obligar a pronunciarnos sobre el propio concepto 
de persona interpuesta a los efectos previstos en la 
norma que nos ocupa. Por otro lado, no estará de 
más destacar los resultados a que conduce la inter­
posición de un tercero a fin de autosuscribir accio­
nes, ya que los mismos nos mostrarán el acierto del 
legislador al extender la prohibición ex artículo 74 
apartado 1 de la LSA. La primera de las cuestiones 
anunciadas hace referencia a qué debemos enten­
der, a estos efectos, por persona interpuesta. Y, en 
este sentido, me parece que, en atención a su antece­
dente en el texto comunitari0

58
, hemos de concluir 

en un concepto necesariamente amplio a fin de 
cubrir todos los supuestos posibles

59
• Por ello, caerá 

bajo el ámbito de la prohibición ex artículo 74 
apartado 3 de la LSA cualquier supuesto de actua­
ción por persona interpuesta, en donde su relación 
con la sociedad se va a concretar - básicamente - en 
un "negocio mixto de mandato o comisión con 
fiducia eum amieo,,60. Por tales razones, la relación 
interna entre ese tercero - persona interpuesta - y la 
sociedad podrá ser cualquiera, ya que - con inde­
pendencia de su contenido - va a resultar aplicable 
la prohibición de auto suscripción de acciones. De 
ahí que no sea necesaria la ejecución íntegra de tal 
relación, en el sentido de que el testaferro transmi­
tiera con posterioridad las acciones emitidas que 
llegan a ser de titularidad social, pues bastará con 
que las mismas estén a disposición de la sociedad

61 
. 

La amplitud del concepto de persona interpuesta se 
justifica, en último término, en la ratio a que obedece 
la prohibición del supuesto hecho. Como ya conoce­
mos, con la prohibición que comentamos - también 
en este caso - se asegura que la aportación económi­
ca que corresponde con las acciones suscritas y que 
tiende a la constitución o al fortalecimiento del 

59 GARCIA VILLA VERDE. Op. Cít. p. 1345. 

patrimonio social provenra de un patrimonio exter­
no y distinto al socia1

6 
. Por ello, el artículo 74 

apartado 3 de la LSA advierte - de conformidad con 
cuanto dispone el artículo 18 apartado 3 de la Se­
gunda Directiva CEE -la responsabilidad patrimo­
nial de la tercera persona interpuesta, extendiéndo­
se la misma, tal y como aconteCÍa en los casos de 
autosuscripción directa de acciones, a los fundado­
res, promotores y administradores. 

Desde estas consideraciones acerca del significado 
y ratio de la extensión de la prohibición ex artículo 74 
apartado 3 de la LSA, estamos ya en condiciones de 
dar respuesta a aquellos problemas que anunciába­
mos y que tienen su origen en la parquedad de esta 
norma. El primero de ellos hace referencia sobre a 
quién corresponde la titularidad de las acciones 
auto suscritas con el concurso de persona interpues­
ta. Es cierto que la norma comentada no ofrece una 
respuesta tajante a tal cuestión, pero no es menos 
cierto que una interpretación sistemática y finalista 
de la misma nos permitirá una contestación adecua­
da. En primer lugar, no cabe olvidar la declaración 
de nulidad de la relación que media entre ese tercero 
y la propia sociedad, tal y como ordena el artículo 88 
apartado 1 de la LSA. En virtud de tal norma, "la 
sociedad y la persona interpuesta carecen entre sí de 
las respectivas prestaciones que en virtud de dicha 
relación hubieran realizado,,63. Por otro lado, no 
tiene sentido establecer - para estos supuestos -
ninguna excepción a lo dispuesto por el artículo 74 
apartado 1 de la LSA y, en consecuencia, evitar que 
la sociedad autosuscriba sus acciones. Por ello, pa­
rece necesario concluir que la titularidad de las 
acciones autosuscritas por un tercero en calidad de 
persona interpuesta - al haber actuado el mismo sin 
ninguna vinculación con la sociedad, dada la nuli­
dad de tal relación - corresponde a éste, de tal 
manera que estará obligado a cubrir su desembolso, 
con independencia de otras posibles responsabili­
dades

64
. Con tal solución, se consigue el resultado 

pretendido por el legislador; esto es, evitar la 
autosuscripción, obviar una reducción de capital 
como consecuencia de la posible nulidad de las 

60 DIEZ PICAZO. "La utilización de persona interpuesta de los negocios de una Sociedad Anónima con sus propias aCéÍones" Est. Hom. 
Broseta, I. Valencia, 1995. p. 871. 

61 LUTTER. En: "Kiilner Kirnmentarzurn Aktiengesets", Band 1, 2 Lief., par. 54-75, K61n-Berlin-Bonn-München, 1973, p. 394 yS8. 

62 GIORGIO. Op. Cit., p. 265. 

63 DIEZ PICAZO. Op. Cit. p. 872-

ó4. Este criterio es generalmente aceptado; Vid., ad ex., GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit., p. 1346; DIEZ PICAZO. Op. Cit., p. 871 Y SS.; 
PAZ ARENS. Op: Cit., p. 578. En la doctrina comparada, vid., ad ex., LUTIER. Op. Cit., pp. 394 Y SSo¡ GIORGIO. Op. Cit., p. 265. 
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acciones autosuscritas y garantizar el origen exter­
no - respecto del patrimonio social - de la aporta­
ción que cubre esa fracción de la cifra de capital. 

El otro aspecto que suscitaba la norma que nos 
ocupa hacía referencia a cuál ha de ser la relación 
que media entre las responsabilidades que se san­
cionan en orden a la obligación de desembolso. 
Como hemos advertido, el tercero - persona inter­
puesta - viene obligado a tal sacrificio patrimonial 
pero, de igual manera, "los fundadores o promoto­
res y, en su caso, los administradores responderán 
solidariamente del reembolso de las acciones sus­
critas". El problema radica en determinar el alcance 
de la solidaridad que advierte el precepto. Y, en este 
sentido, se ha observado que "no puede olvidarse 
que la persona interpuesta es quien recibe la titula­
ridad de las acciones y quien adquiere la condición 
de socio, convirtiéndose con ello en obligado princi­
pal respecto de la deuda de aportación. La respon­
sabilidad de los administradores únicamente debe 
entrar en juego subsidiariamente, en los supuestos 
en ~~e el obligado principal incumpla sus debe-
res" . 

Sin embargo, cabe observar cómo la regla de la 
solidaridad entre el tercero y los fundadores, pro­
motores y administradores en estos supuestos de 
autosuscripción por persona interpuesta, no es des­
conocida - ni mucho menos - en el Derecho Compa­
rado, en especial, en aquellos ordenamientos que 
más pudieran haber influido en el nuestr0

66
, y, 

desde luego, ofrece una mayor garantía para la 
sociedad a fin de conjurar todos los riesgos inheren­
tes a la autocartera. De hecho, no faltan autores que 
propugnan una solidaridad entre todos los sujetos 
implicados, con independencia del posterior dere­
cho de repetición que a cada uno pudiera asistir 67. A 
mi juicio, esta segunda opción es preferible. En 
efecto, la opinión contraria olvida dos extremos de 
importancia crucial, pues la responsabilidad de los 
fundadores, promotores y administradores tiene -
en el contexto del artículo 74 de la LSA - carácter 
sancionatorio y, por otro lado, que la autosuscripción 
por persona interpuesta requiere, en atención a la 
relación interna que media entre el tercero y la 
sociedad (mandato o comisión con una fiducia), 
previa connivencia entre aquellos sujetos y el testa-

65 PAZ ARES. Op.Cit., p. 578. 

66 Cfr. par. 56,4 AktG (Alemania). 

67 SANCHEZ GONZALEZ Op. Cit., p. 384. 

68 PAZ ARENS. Op. Cit., p. 579. 

69 LUTTER. Op. Cit., p. 400 Y ss. 

ferro. Por tales razones, parece más acertado con­
cluir advirtiendo que la solidaridad ha depredicarse, 
no sólo entre los fundadores, promotores y admi­
nistradores entre sí, sino, también, de éstos respecto 
de la tercera persona interpuesta. 

Tal y como habíamos anunciado, se hace precisa 
una segunda extensión en la aplicación de la prohi­
bición de autosuscribir acciones que acoge el artícu­
lo 74 apartado 1 de la LSA. Así, resulta imprescindi­
ble sancionar la suscripción por parte de una socie­
dad dominada o filial de las acciones que emitiera su 
sociedad dominante, ya que de lo contrario se incu­
rriría en una "grave incongruencia valorativa,,68 . En 
efecto, no debe olvidarse que, como parte integrante 
del patrimonio de la sociedad dominante se incor­
pora el patrimonio - al menos, de forma proporcio­
nal a la participación de control-de la sociedad filial 
o dominada. De esta manera, la suscripción por las 
filiales o dominadas implicaría una disposición del 
patrimonio de la dominante a fin de cubrir la cifra de 
capital de esta última. Por ello, si no se prohibieran 
este tipo de operaciones sobre las acciones emitidas 
por la dominante, se estaría pervirtiendo la función 
de allegar medios económicos que tiene asignada en 
el Derecho de Sociedades, tanto en el momento 
fundacional como en una ampliación efectiva de la 
cifra de capital, la suscripción de las acciones emiti­
das

69
. Por lo tanto, se justifica plenamente la prohi­

bición de este tipo de negocios pues en ellos se 
realiza la misma ratio a la que obedece la prohibición 
sancionada por el artículo 74 apartado 1 de la LSA. 
Ahora bien, justificada la procedencia de esta prohi­
bición que expresamente se acoge en el párrafo 
primero del artículo 74 de la LSA, se hace preciso 
destacar cuáles han de ser las consecuencias que 
derivan de infringir tal prohibición. Y, en este senti­
do, parece acertado pensar que las consecuencias 
previstas en estos supuestos han de estar guiadas 
por dos ideas básicas, pues deberán asegurar los 
mismos resultados a que pretende llegar el legisla­
dor en aquellos supuestos de auto suscripción de las 
acciones pero, de igual manera, habrán de acomo­
darse a las particularidades y circunstancias especí­
ficas que rodean la participación por suscripción de 
una sociedad filial o dominada en el capital de su 
sociedad dominante. De esta manera, habrá que 
concluir señalando que, excluida la nulidad de tal 
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operación, la titularidad de las acciones de la socie­
dad dominante suscritas por la filial o dominada 
corresponderán a ésta y - de forma indirecta - a la 
sociedad dominante. Por otro lado, y en lo que hace 
a la obligación de cobertura o desembolso, el artícu­
lo 74 apartado 2 de la LSA acomoda a las particula­
ridades del supuesto la regla general, pues "la obli­
gación de desembolsar recaerá solidariamente so­
bre los administradores de la sociedad adquirente y 
los administradores de la sociedad dominante". 

111. LA ADQUISICIÓN ONEROSA POR 
LA SOCIEDAD DE SUS PROPIAS ACCIO­
NES O AUTOCARTERA DERIVATIVA 

111.1. Planeamiento general 

El artículo 75 de la LSA viene a regular el supuesto 
más frecuente - e importante - de adquisición por la 
sociedad de sus propias acciones y que no es otro 
que el de la adquisición onerosa de tales valores; 
esto es, la adquisición derivativa a cambio de una 
contraprestación que recae sobre el patrimonio so­
cial

70
• El origen de la actual regulación ha de verse, 

una vez más, en las exigencias de adecuación de 
nuestro Derecho interno a las exigencias contenidas 
en la Segunda Directiva CEE, del13 de diciembre de 
1976, sobre la constitución de la sociedad, así como 
el mantenimiento y modificaciones de su capital, 
cuyo artículo 19, apartado primero dispone que: 

"Cuando la legislación de un Estado miembro per­
mita a una sociedad adquirir sus propias acciones, 
por sí misma o bien por una persona que actúe en 
nombre propio pero por cuenta de esta sociedad, 
someterá estas adquisiciones al menos a las siguien­
tes condiciones: 

a) La autorización para adquirir se concederá por la 
Junta General, que fijará las modalidades de las 
adquisiciones previstas, y en particular el número 
máximo de acciones a adquirir, el plazo durante el 

cual se concede la autorización y que no podrá 
exceder de dieciocho meses y, en caso de adquisi­
ción a título oneroso, los contravalores mínimos y 
máximos. Los miembros de los órganos de adminis­
tración o de dirección estarán obligados a controlar 
que se respeten, en el momento de cualquier adqui­
sición autorizada, las condiciones indicadas en las 
literales b), c) Y d). 

b) El valor nominal o, a falta de valor nominal, el par 
contable de las acciones adquiridas, comprendidas 
las acciones que la sociedad hubiese adquirido con 
anterioridad y que tuviese en cartera, así como las 
acciones adquiridas por una persona que actuase en 
nombre propio pero por cuenta de la sociedad, no 
podrá superar el 10% del capital suscrito. 

c) Las adquisiciones nunca podrán producir el efec­
to de hacer el activo neto inferior al importe indica­
do en el literal a) del apartado 1 del artículo 15. 

d) La operación sólo podrá referirse a acciones 
enteramente liberadas". 

El legislador español ha seguido fielmente - de 
forma casi literal- el mandato comunitario, adop­
tando un sistema de admisión de la autocartera 
derivativa que bien puede calificarse, tal y como 
antes advertíamos, de admisión "reglada" o "condi­
cionada". 

Ahora bien, conviene antes que nada destacar los 
términos que emplea el legislador para, mediante 
su comparación con el ahora derogado artículo 47 
de la LSA de 1951, poder realizar alguna observa­
ción importante. En efecto, a diferencia de la norma 
derogada, en donde se especificaban - o se intenta­
ban especificar -los títulos que justificaban tal ad­
quisición de las propias acciones (compraventa, 
permuta), el vigente artículo 75 de la LSA sustituye 
éstos por el término - necesariamente más genérico 
- de" adquisición", entendido éste como un resulta-

70 Este precepto dispone: "Artículo 75. Adquisición derivativa de acciones propias.-
La sociedad sólo podrá adquirir sus propias acciones o las emitidas por su sociedad dominante dentro de los límites y con los requisitos 
que se enuncian seguidamente: 
1. Que la adquisición haya sido autorizada por la junta general, mediante acuerdo que deberá establecer las modalidades de la 
adquisición, el número máximo de acciones a adquirir, el precio minimo y máximo de adquisición y la duración de la autorización, que 
en ningún caso podrá excede de dieciocho meses. 
Cuando la adquisición tenga por objeto acciones de la sociedad dominante, la autorización deberá proceder también de la junta general 
de esta sociedad. 
2. Que el valor nominal de las acciones adquiridas, sumándose al de las que ya posean la sociedad adquirente y sus filiales y, en su caso, 
la sociedad dominante y sus filiales, no exceda del lO por 100 del capital social. • 
3. Que la adquisición permita a la sociedad adquirente y, en su caso, a la sociedad dominante dotar la reServa prescrita por la norma 
tercera del artículo 79, sin disminuir el capital ni las reservas legal o estatutariamente indisponibles. 
Cuando la adquisición tenga por objeto acciones de la sociedad dominante, será necesario además que ésta hubiera podido dotar dicha 
reserva. 
4. Que las acdones adquiridas se hallen íntegramente desembolsadas". 
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do al que pueden conducir una multiplicidad de 
negocios causales, los cuales vienen así considera­
dos como irrelevantes desde el punto de vista de la 
aplicación del precepto. Sea cual sea el negocio 
causal, y siempre que produzca o pueda producir 
ese efecto traslativo de la titularidad de las acciones 
propias en favor de la sociedad emisora, se aplicará 
el régimen que previene el artículo 75 de la LSA que 
ahora comentamos

71 
. Por otro lado, la aplicación de 

este sistema de admisión reglada ha de limitarse, en 
contra de lo que pudiera sugerir una lectura apresu­
rada de la norma comunitaria, a aquellas adquisi­
ciones de acciones propias que los sean a título 
oneroso. En efecto, la previsión de un régimen par­
ticular - que luego se analizará - para los supuestos 
de adquisición a título gratuito de acciones propias 
por la sociedad emisora, obligan a tal conclusión. 

Destacada la finalidad amplia o de cobertura de 
todos los supuestos posibles que persigue el empleo 
del término "adquisición" que acoge el precepto y, 
por otro lado, excluidos los supuestos de adquisi­
ción de acciones propias a título gratuito, conviene 
ahora detenerse en la consideración de cuál es el 
significado y caracterización a que responden las 
"condiciones" o requisitos enumerados en el artícu­
lo 75 de la LSA sin perjuicio de un posterior análisis 
acerca de su concreto alcance y consecuencias. En 
este sentido, me parece que puede señalarse que 
tales requisitos o condiciones presentan una triple 
caracterización, pues se trata de exigencias de ius 
cogen, objetivadas y con una finalidad de legitima­
ción de la operación de adquisición onerosa de las 
propias acciones por parte de la sociedad emisora. 
En primer lugar, se trata de exigencias acogidas en 
una norma de carácter imperativo, sin que les sea 
dado a los particulares la posibilidad de excluir su 
aplicación o limitar su contenido de exigencia aún 
cuando, por otro lado, tal circunstancia no impide 
considerar a tales condiciones como mínimas, en el 
sentido de que, a través de pactos estatutarios, 
pueden incorporarse y ampliar otros requisitos y 
condiciones que deban respetarse en la adquisición 
de acciones propias

72 
• Por otra parte, los requisitos 

establecidos en este artículo 75 de la LSA están 
objetivados, en el sentido de afirmar la irrelevancia 
de la finalidad que pretende atenderse en cada 
supuesto concreto con la constitución de la 
autocartera derivativa, pues sea cual sea esa finali-

dad, las condiciones requeridas son siempre las 
mismas y no dependen de aquélla. En último lugar, 
las condiciones a las que nos referimos son requisi­
tos de "legitimación". Con tal carácter queremos 
advertir, simplemente, que el cumplimiento de las 
condiciones requeridas por el precepto en la concre­
ta operación de adquisición de acciones propias 
tendrá la doble consecuencia de no aplicarse la 
prohibición de tal operación y, por otro lado, permi­
tirle a la sociedad el mantenimiento de su poder de 
tales acciones, sin dar lugar a sanción o responsabi­
lidad alguna. Ese carácter legitimador de la opera­
ción de autocartera que ha de predicarse del cumpli­
miento de tales requisitos deriva, en último térmi­
no, de la finalidad a que responden tales condicio­
nes y que, como más adelante habrá ocasión de 
comprobar, componen los distintos intereses pre­
sentes en la adquisición de las propias acciones 
conjurando los riesgos que son propios de tal opera­
ción. En definitiva, tal y como se ha advertido, el 
cumplimiento de las exigencias dispuestas en el 
artículo 75 de la LSA asegura "la inocuidad de la 
adquisición de los propios títulos para la integridad 
del capital y para el correcto funcionamiento de los 
principios corporativos,,73 . 

Dentro de este apartado introductorio se hace pre­
ciso referirse a la opción de política legislativa que 
ha efectuado el legislador español con ocasión de la 
regulación que ofrece este artículo 75 de la LSA 
respecto de la adquisición derivativa de acciones 
propias. Con ello queremos hacer referencia al re­
chazo que se plasmó en la vigente LSA acerca de dos 
posibilidades que brindaba la norma comunitaria. 
En primer lugar, el artículo 19, apartado segundo de 
la Segunda Directiva CEE permite a los Estados 
miembros obviar la necesidad de respetar las condi­
ciones requeridas para la adquisición de las propias 
acciones en aquellos supuestos que "sea necesaria 
para evitar a la sociedad un perjuicio grave e inmi­
nente". Tal cláusula general, tradicional en algunos 
ordenamientos

74
, no resulta extraña a nuestra expe­

riencia, pues así - aunque con matices más que 
importantes - se encontraba acogida en la legisla­
ción derogada, y cuya aplicación práctica mostró de 
forma muy elocuente la fácil evasión de controles. 
La imprecisión de la mencionada cláusula general, 
así como los abusos cometidos a su amparo durante 
la vigencia de la LSA de 1951, parecen haber acon-

71 Tal idea es un lugar ~omún en nuestra doctrina. Vid., PAZ ARENS. Op. Cit., p. 499¡ GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit., p. 1349. 

71 Vid., ad ex., VAZQUEZ CUETO. Op. Cit., p. 310. 

73 PAZ ARENS. Op. Cito p. 501. 

74 Cfr., ad ex., par 71,1,1° AktG (Alemania). 
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sejado - de forma más que justificada - el rechazo a 
su incorporación en la vigente LSA. Por otro lado, la 
norma comunitaria posibilita una segunda excep­
ción (Cfr. artículo 19 apartado tercero), pues no será 
necesario que la adquisición de las propias acciones 
se acomode a las condiciones o requisitos - en 
principio - previstos en aquellos supuestos en que 
la finalidad que se persigue con la operación no es 
otra que la posterior distribución de las acciones 
entre el personal de la sociedad o de otra vinculada 
a ésta. El legislador español eliminó tal posibilidad 
de forma - a mi juicio - acertada, pues, como se ha 
señalado, carece de sentido hurtar este supuesto al 
control de la Junta Generaf

5 
, además de no carecer 

de sentido las reservas que puede presentar tal 
operación, la cual puede facilitar - al menos poten­
cialmente - ciertos abusos por parte de los adminis­
tradores de la sociedad. 

111.2. Los requisitos de licitud de la adquisición 
derivativa de acciones propias 

111.2.1. El acuerdo de autorización de la operación de 
autocartera 

I1I.2.1.a. Significado y función 

El primero de los requisitos que dispone el artículo 
75 de la LSA en relación a la licitud de la adquisición 
de las propias acciones radica en la necesidad de un 
acuerdo de la Junta General que, con independencia 
de su concreto contenido, al que nos referiremos 
más adelante, permita el desarrollo de la operación 
a los administradores sociales. 

El primer aspecto que merece ser analizado en este 
contexto es el relativo al significado y funciones que 
está llamado a cumplir tal acuerdo social. Y la 
respuesta al interrogante planteado nos ha de llevar 
a considerar las diferentes respuestas que se han 
dado acerca del fundamento a que responde tal 
exigencia. En este sentido, puede recordarse cómo 
suele ser frecuente apelar a los riesgos presentes en 
la adquisición de las propias acciones como justifi­
cación última del necesario acuerdo de la Junta 
General?6, de tal manera que, en razón de la dispo­
sición del patrimonio libre que conlleva la opera­
ción, así como su incidencia en el juego de mayorías 
en el seno de la sociedad, se hace preciso tal acuerdo 

75 CARCIA VILLA VERDE. Op. Cit., p. 1355 Y 1356. 

social. De esta manera, no se duda en afirmar que, en 
relación al fundamento a que obedece la necesidad 
de la intervención de la Junta General, "la respuesta 
ha de buscarse en la influencia intrasocial que des­
pliega la operación, influencia que básicamente se 
manifiesta en dos planos: en el plano de los derechos 
económicos de los accionistas y en el plano de sus 
derechos administrativos. Con relación al primero 
de dichos planos, suele argüirse que si la competen­
cia para distribuir beneficios corresponde a la Junta 
General, por fuerza ha de contarse con su placer a la 
hora de adquirir las propias acciones. En lo que 
atañe al segundo de los planos mencionados, la 
necesidad de la autorización de la Junta se justifica 
por razones de modificación de las cuotas de poder 
dentro de la sociedad"?? . 

Sin embargo, y pese a su carácter tradicional, me 
parece que no resultan totalmente acertadas las 
consideraciones anteriores acerca del fundamento a 
que obedece la exigencia de un acuerdo de la Junta 
General, con el significado de autorización, respec­
to de la adquisición de las propias acciones, tal y 
como imponen tanto el artículo 19, apartado prime­
ro, de la Segunda Directiva CEE como el artículo 75 
de la LSA. En efecto, la referencia al hecho de la 
necesaria disposición de medios libres a financiar la 
operación de autocartera, con la consiguiente res­
tricción cuantitativa respecto del posible reparto de 
dividendos entre los socios, no puede justificar - de 
por sí - la intervención de la Junta autorizando 
aquella operación, considerando que tal órgano 
social es el competente en orden al reparto del 
beneficio - ahora limitado como consecuencia de la 
autocartera - entre el accionariado. Si así se defen­
diera, debería entonces llegarse a una conclusión 
absurda, pues toda vez que un acto implicara una 
disposición pa trimonial sería necesaria la adopción 
de un acuerdo de la Junta, ya que tendría como 
consecuencia última una limitación cuantitativa del 
futuro reparto de dividendos. Pero, además, tras la 
reforma de la LSA no parece - tampoco - acertada la 
consideración de la que se parte, pues la Junta 
General no es el único órgano social competente 
para el reparto de dividendos, como bien lo muestra 
las previsiones en orden al reparto de dividendos a 
cuenta que dispone el artículo 216 de la LSA?8 . Por 
otro lado, el segundo de los argumentos empleados 
a fin de justificar el pronunciamiento de la Junta 

7. SANCHEZ GONZALEZ. Op. Cit., p'. 336; CARBONETT!. Op. Cit., p. 64. 

77 PAZ ARENS. Op. Cit., p. 502 Y 503. 

7' Sobre el tema, vid. CARCIA CRUCES. "Los dividendos a cuenta" Madrid, 1991. p. 137 Y ss. 
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General sobre la operación de autocartera no se 
compadece con las expresas previsiones que contie­
ne nuestra vigente LSA. En efecto, como más ade­
lante podrá comprobarse, la previsión de un estatu­
to particular para las acciones en autocartera, con la 
suspensión de los derechos políticos a ellas anuda­
dos y, sin embargo, su inclusión en los cómputos de 
quorum necesarios - tanto de constitución como de 
votación - para adoptar acuerdos (vid. artículo 79, 
apartado 1 y 2 de la LSA), tiene como resultado el de 
evitar las consecuencias que se denuncian; esto es, 
en razón de tales previsiones, la constitución de la 
autocartera no tiene como resultado una alteración, 
pese al mantenimiento de los valores nominales, de 
las cuotas de poder existentes en la sociedad y 
derivadas de las distintas participaciones 
accionariales. 

Por las razones expuestas, parece razonable que 
intentemos buscar otro fundamento a esta exigencia 
de intervención en la Junta General. La cuestión no 
es, en absoluto, irrelevante, pues en razón de cómo 
se entienda tal justificación, las consecuencias prác­
ticas sobre temas más que importantes (ad ex. inci­
dencia en la distribución de competencias y signifi­
cado de la intervención de laJunta General,momen­
to en que ha de producirse tal acuerdo, posibilidad 
de posterior ratificación o - por el contrario - afir­
mación de su carácter necesariamente previo, etc.) 
serán distintas. 

En mi opinión, el fundamento a que responde esta 
exigencia de intervención de la Junta General auto­
rizando la operación que desarrollarán los adminis­
tradores obedece a la razón de ser un instrumento 
de control a fin de que la autocartera a constituir 
respete no sólo las exigencias legales sino, también, 
las consecuencias derivadas del principio de pari­
dad de trato de los accionistas - evidentemente, 
sujeto a un riesgo necesario con tales adquisiciones 
- y, sobre todo, que la operación de adquisición de 
las propias acciones realice el interés social, el cual 
se expresa en aquellos extremos sobre los que la 
Junta se pronuncia con carácter necesario (vid. artí­
culo 75 apartado 1 LSA) o voluntari0

79 
• Gráficamen-

te, se ha dicho que la necesidad de tal acuerdo "más 
parece obedecer a un principio de transJijarencia e 
igualdad de trato de todos los socios" . De esta 
manera, el acuerdo de autorización atiende a una 
función de control sobre los extremos expuestos y 
que se realiza en tres planos. En primer lugar, como 
un control previo de la operación dispuesto en favor 
de los propios accionistas, pues les permitirá valo­
rar el coste financiero así como el alcance corporati­
vo que puede tener la operación de autocartera 
proyectada, todo ello en razón de la información 
que se les suministra a fin de adoptar tal acuerdo y, 
de este modo, se facilitará - enormemente - la 
realización del principio de paridad de trato del 
accionariado 81 • 

Por otra parte, permite un control externo de la 
operación, asegurando la valoración de la misma 
por parte de terceros interesados y, en especial, 
mediante su posible calificación con información 
"que pueda influir de forma sensible en la cotiza­
ción" de los valores, a tenor de cuanto dispone el 
artículo 82 de la LMV. En último lugar, la adopción 
del acuerdo ex artículo 75 apartado 1 de la LSA 
permitirá la valoración ex post de la adquisición de 
las propias acciones, mediante el cotejo de sus tér­
minos respecto de los extremos que decidiera la 
Junta General, facilitando de tal modo -la posible 
exigencia de responsabilidad, tanto civil (artículos 
134 y 135 de la LSA) como administrativa (artículo 
89 de la LSA), a los administradores que ejecutaron 
la operación. 

La función de control - previo y posterior - de la 
operación de autocartera que está llamada a cum­
plir este acuerdo autorizatorio no significa que el 
mismo pueda tener un carácter absoluto, Rues siem­
pre cabe su revisión en vía jurisdicciona1

82 
• 

Llegados a este extremo, parece razonable que, en 
atención al fundamento a que obedece esta exigen­
cia de acuerdo de la Junta General ex artículo 75 
apartado 1 de la LSA, atendamos algunos proble­
mas que se han suscitado en tomo al alcance de tal 
requisito. Y, en este sentido, me parece evidente que 

7Y En este sentido, aunque de fonna limitada,parece pronunciarse VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 314 Y ss. 

80 DIEZ PICAZa. Op. Cit., p. 198. 

81 Tal finalidad permitirá, tal y como acontece en la realidad de los mercados, el desarrollo programado de la concreta adquisición de 
acciones propias, legitimando aquellas prácticas de actuación compleja, como el supuesto de las sucesivas y encadenadas operaciones 
de adquisición y enajenación de la autocartera, denominado Tradíng de acciones propias. Sobre tal práctica, vid. GALGANO. "La 
manovra sulleazioniproprie" Riv. Crit. Dir. Priv.,1986, pp. 402 yss;MENGHL "Sulla Liceitádel tradingdiazionípropríe"; Contrattoelmpresa, 
1, 1989, p. 51 Y ss. 

82 Expresamente, advirtiendo del control jurisdiccional derivado de la impugnación de este acuerdo de autorización, vid, STS de 10 de 
julio de 1997, Ar. 5823. 
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no cabe dar cumplimiento a esta exigencia legal 
mediante la constancia en los Estatutos sociales de 
una cláusula de genérica autorización

83 
• La necesi­

dad de concretar aquellas manifestaciones - tanto 
las requeridas por la Ley y, en su caso, por los 
Estatutos así como aquellas otras que se consideren 
convenientes - y que sean reflejo del interés social 
que ha de realizarse en la adquisición de las propias 
acciones, no puede atenderse con un pronuncia­
miento previo y abstracto en el texto de los pactos 
estatutarios. 

De igual manera, y en razón del fundamento ex­
puesto, cabe atender también otro problema que 
suele ser recurrente en nuestra doctrina. En este 
sentido, se suscita la cuestión relativa a la incidencia 
que está llamada a tener la exigencia del acuerdo de 
la Junta General respecto de la distribución -legal­
de competencias entre los distintos órganos socia­
les. La respuesta a tal problema ha de partir de una 
adecuada consideración del fundamento a que obe­
dece tal exigencia. Y, en tal sentido, creo que habrá 
que concluirse que no cabe negar la competencia de 
la administración social en la adquisición de las 
propias acciones, pues el acuerdo de la Junta Gene­
ral requerido no implica una eliminación de las 
competencias de aquél en favor de ésta. En efecto, la 
competencia pertenece a los administradores y la 
actuación de la Junta mediante la adopción del 
oportuno acuerdo tiene - de conformidad con su 
justificación - un significado de pura "autoriza­
ción", en virtud de la cual el titular de la competen­
cia - esto es, los administradores - pueden ya ejer­
citarla bajo un parámetro de licitud. Por ello, el 
acuerdo social ex artículo 75 apartado 1 de la LSA es 
vinculante para los administradores, no en el senti­
do de que estén obligados a llevar a cabo la opera­
ción de autocartera derivativa sino, mejor en cuanto 
que el acuerdo de la Junta General delimita el espa­
cio de discrecionalidad del órgano de administra­
ción acerca del modo y términos de la operación

84
• 

Desde estas premisas puede entonces responderse a 
la cuestión de si el acuerdo requerido ex artículo 75 
apartado 1 de la LSA conlleva o no una limitación 
legal al poder de los administradores. Y, desde 
luego, tal requisito no actúa como límite externo al 
poder conferido a los administradores (vid. artículo 
129 de la LSA) pues la operación de autocartera 

83 En este sentido, vid., ad ex. JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cít" p. 198. 

realizada en ausencia de tal autorización es plena­
mente válida (cfr. artículo 76 apartado 1 de la LSA). 
Por otro lado, y en estricta técnica jurídica, la exigen­
cia a la que nos referimos tampoco supone un límite 
de carácter interno pues, como acabamos de ver, la 
competencia para la adquisición de las propias ac­
ciones no corresponde a la Junta General ni ésta la 
delega en los administradores, sino que el acuerdo 
social requerido debe calificarse como una habilita­
ción, pues los administradores serán libres de, con 
posterioridad, ejecutar o no la operación de 
autocartera derivativa 85. En definitiva, la exigencia 
de acuerdo de la Junta General autorizando la ad­
quisición de las propias acciones no hace venir a 
menos el carácter de acto de gestión que tiene el 
supuesto y, en consecuencia, ha de afirmarse la 
competencia de los administradores sociales en re­
lación con tales adquisiciones. 

I1I.2.1.b. Contenido y vigencia del acuerdo de 
autorización. 

La vigente LSA, siguiendo lo dispuesto en el artícu­
lo 19, apartado primero de la Segunda Directiva 
CEE, no se limita a requerir la exigencia de que la 
adquisición derivativa de las propias acciones sea 
autorizada por la Junta General sino que, además, 
viene a sancionar un contenido minimo para dicho 
acuerdo social. Así, la Junta General deberá pronun­
ciarse en tal acuerdo sobre las "modalidades de 
adquisición", el número máximo y mínimo de ac­
ciones a adquirir, y el precio máximo y mínimo que 
se fijan para la constitución de la autocartera 
derivativa. 

El sentido a que obedece la fijación de esos conteni­
dos mínimos no puede ser otro que el propio funda­
mento del acuerdo social requerido, por lo que se 
trata de aspectos seleccionados por el legislador en 
atención a su incidencia como reflejo de la concre­
ción del interés social y del respeto del principio de 
paridad de trato de los accionistas. De esta manera, 
creo que no habrá problema alguno para admitir la 
validez de la incorporación - como consecuencia de 
lo dispuesto en estatutos o como simple resultado 
de lo acordado en la Junta General - de nuevos 
contenidos en tal acuerdo y que respondan a las 
mismas finalidades. Así se deriva de la misma 

84 SABATELLI. "Acquisto dí azioní proprie da parte della societáemittente". En; Buttaro y Patroní Griffi, "La Seconda Direttiva CEE in materia 
societaria", Mílán, 1984, pp 282 Y 283. En la doctrina española, vid. PAZ ARES. Op. Cit., p. 503. 

85 VAZQUEZ CUEro. Op. Cit., p. 315.y 316. 

116 !bid. p. 319. 
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razón de ser de tal acuerdo pero también, como se ha 
señalad0

86
, de una interpretación de nuestro 

derecho interno" a la luz de la letra y de la finalidad 
de la Directiva" o criterio de la "Richtlinie 
k ,{, 1 ,,87 l' onj 0n1zeaus egung ,ya que e propIO texto comu-
nitario admite esa posibilidad (recuérdese que la 
condiciones mínimas se fijan por el artículo 19, 
apartado primero de la Segunda Directiva CEE" ... 
en particular ... "). Ahora bien, esta posibilidad de 
íncorporación de nuevos contenidos en el acuerdo 
de autorización de la adquisición de las propias 
acciones tiene un doble límite inmanente pues, pu­
diendo fijar la Junta General todos aquéllos que 
tenga por convenientes, no podrá contradecir su 
propia finalidad, siendo contrarios a las exigencias 
derivadas del interés social o lesionando las conse­
cuencias anudadas al principio de paridad de trato 
de los accionistas. Además, por otra parte la fijación 
de ulteriores contenidos en tal acuerdo social no 
podrá, necesariamente, vaciar de contenido la com­
petencia de los administradores de la sociedad, a 
quienes siempre se les encomienda el juicio de opor­
tunidad - acto de gestión - sobre la adquisición de 
las propias acciones. 

El primero de los contenidos que, según lo dispues­
to en el artículo 75 apartado 1 de la LSA, ha de fijar 
la Junta General en el acuerdo de autorización es el 
relativo a las "modalidades de adquisición" de las 
propias acciones. La imprecisión del término ha 
suscitado diversas opiniones sobre su alcance. A mi 
juicio, debe descartarse que con esta mención el 
legislador se refiera al título por el que se van a 
adquirir las acciones propias, pues el mismo - como 
ya vimos - viene considerado irrelevante en el régi­
men dispuesto para la autocartera derivativa, ya 
que el empleo del término" adquisición" nos mues­
tra cómo el interés ha de centrarse en un resultado 
y no en el título jurídico - negocio causal - que 
justifica tal consecuencia traslativa de la titularidad 
de las acciones. Si se recuerda el fundamento que, 
en nuestra opinión, respalda este requisito del acuer­
do de autorización, parece que debemos concluir 
señalando que, bajo la referencia a las "modalida­
des de adquisición", el legislador viene a referirse a 
los procedimientos técnicos que, con independen­
cia del título adquisitivo, aseguren el respeto al 

interés social y la vigencia del principio de paridad 
de trato de los accionistas

88 
. 

En este contexto no estará de más recordar la impor­
tancia que, en el esquema diseñado por el legisla­
dar, tiene este pronunciamiento de la Junta General 
sobre las "modalidades de adquisición" de las pro­
pias acciones, en especial, en todo aquello que atien­
de a hacer realidad - en estos supuestos de 
autocartera derivativa - las exigencias derivadas 
del principio de paridad de trato de los accionistas. 
Así, no debe olvidarse que "cuando la sociedad 
ofrece adquirir acciones propias, los vendedores 
son sus propios socios, de manera que todo el bene­
ficio que obtenga con la operación es un sacrificio 
económico para una parte del componente social. 
De este modo la exigencia legal es un equitativo 
compromiso entre el interés de la sociedad y del 
socio vendedor"s9 . Ahora bien, no cabe exagerar el 
alcance que ha de tener este principio de paridad de 
trato del accionista, pues su correcto significado ha 
de entenderse en el contexto del régimen reservado 
para la adquisición de las acciones propias como 
comportamiento neutral de los administradores

90
. 

La consecuencia es que los administradores debe­
rán arbitrar un procedimiento de adquisición neu­
tral o, si se prefiere, lo más igualitario posible. Por 
ello, no parece desacertado recomendar la oferta 
pública de adquisición de valores dirigida a todo el 
accionariado como un procedimiento que atiende 
tales exigencias

91
, sin desconocer, por otra parte, 

que tal procedimiento tiene carácter necesario u 
obligatorio en los supuestos previstos en el artículo 
170 de la LSA. En definitiva, el requisito de que la 
Junta General determine la "modalidad de adquisi­
ción" de las propias acciones encierra la exigencia 
de que el procedimiento que se adopte - sea cual sea 
- respete las ideas de publicidad e igualdad de 
oportunidades en favor del accionariado. De esta 
manera, y fuera de los casos en que mediara una 
utilización abusiva de información privilegiada (vid. 
artículo 81 de la LMV), en aquellas sociedades cuyos 
valores estén admitidos a negociación en un merca­
do secundario oficial no habría inconveniente algu­
no para que la constitución de la autocartera 
derivativa se hiciera en la propia Bolsa o en el 
mercado secundario de que se tratara, dada la 

87 STJCE del 13 de noviembre de 1990, Caso Marleasmg,C-106/89, Rec., 1990A135. Sobre tal criterio vid. GARCIA-CRUCES. "La eficacia 
jurídica del Derecho Comunitario de Sociedades no desarrollado en las Legislaciones internas" ADC, 1991. p. 343 Y ss. 

88 En este sentido, vid. V AZQUEZ CUETO. Op. Cit., p. 321. En la doctrina no española, vid., ad ex., CARBONETTI. Op. Cit., p. 73. 

89 DIEZ PICAZa. Op. Cit., p. 521. 

90 PAZ ARES. Op. Cit., p. 52!. 

91 VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 41 
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irrelevancia de los elementos personales y la forma­
ción objetiva de los precios que son característicos 
de los cambios bursátiles. Mayores reparos - en 
realidad, habría que concluir en su rechazo - pre­
sentan otros procedimientos de adquisición, como 
ocurre con el sorteo, ya que excluyendo la posible 
arbitrariedad de los administradores no implicaría 
- de por sí - una garantía para las exi~encias deriva­
das del principio de paridad de trato 2, en especial, 
si ese sorteo se hiciera sobre accionistas y no sobre 
acciones. 

Sin embargo, no cabe otorgar un alcance absoluto a 
este principio de paridad de trato de los accionistas. 
En efecto, el interés social puede justificar que en la 
adquisición de las propias acciones se desconozcan 
las exigencias derivadas de tal principi0

93
. En estos 

casos, la "modalidad de adquisición" de las accio­
nes propias tendría que obedecer a un fundamento 
suficiente que fuera así estimado por la Junta Gene­
ral, requiriéndose - también - su justificación expre­
sa por los administradores en el posterior informe 
de gestión (artículo 79 apartado 4 de la LSA) así 
como el criterio de los auditores sobre el particular 
(artículo 203 apartado 1 de la LSA). Además, se ha 
advertido que, si se determinan en el acuerdo de la 
Junta General las concretas acciones a adquirir en 
autocartera, será preciso el acuerdo de la Junta 
Especial formada por aquellos accionistas que no 
fueran a participar en la autocartera mediante la 
transmisión de sus acciones

94 
. 

Otra de las menciones necesarias sobre las que ha de 
pronunciarse la Junta General a la hora de adoptar 
un acuerdo autorizando la adquisición de las pro­
pias acciones es la relativa al "número máximo de 
acciones a adquirir" en tal operación. La primera 
cuestión que suscita esta exigencia es la relativa a su 
justificación. Y, en este sentido, no cabe desconocer 
cómo la función de tal requisito se explica en razón 
de los efectos que provoca la constitución de la 
autocartera derivativa, confiando a la Junta General 
la valoración de la incidencia que puede llegar a 
tener la adquisición de las propias acciones sobre 
aquellos accionistas que, tras la ejecución de la 

n Ibid. p. 42. 

operación, permanecerán en la sociedad
95

• Así, esta 
mención del acuerdo de autorización permitirá a los 
accionistas pronunciarse sobre el alcance financiero 
de la operación y de sus consecuencias sobre el 
patrimonio social, al igual que podrán valorar su 
posible incidencia sobre el precio de las acciones en 
el mercado

96
• Algunos autores insisten en este 

último aspect0
97

, aún cuando, quizás, sea precisa 
una aclaración. Como se recordará, la regulación 
que ofrece la vigente LSA de los llamados negocios 
sobre las propias acciones ha excluido cualquier 
influencia de los problemas que la constitución de 
autocartera pueda tener en los mercados de valores. 
Esta ausencia de la incidencia bursátil en la actual 
regulación nos lleva a matizar las anteriores opinio­
nes, en el sentido de que las consecuencias que 
puede tener la autocartera derivativa sobre los cam­
bios bursátiles no se explica en una clave de control 
sino, mejor, en razón del exclusivo interés de los 
socios, pues la fijación del número máximo de las 
propias acciones a adquirir se dispone a fin de que 
el accionista pueda valorar las consecuencias de tal 
operación sobre las acciones que va a mantener en la 
sociedad. 

Sin embargo, no cabe olvidar que la fijación por la 
Junta General del número máximo de acciones pro­
pias a adquirir está sujeta a un límite necesario que 
luego analizaremos. En efecto, el acuerdo de auto­
rización no podrá sobrepasar el límite máximo de 
acciones que el apartado 2 del artículo 75 de la LSA 
establece. Si el acuerdo social de autorización no 
respetara tal exigencia, debería calificarse como 
acuerdo nulo ex artículo 115 apartado 2 de la LSA. 
Ahora bien, mayores problemas se plantean en aque­
llos supuestos en que, dada la existencia previa de 
acciones en autocartera, la fijación del número máxi­
mo de acciones propias a adquirir se establece por la 
Junta General respetando el límite legal pero, si 
fuera ejecutada la autocartera por el número máxi­
mo indicado en el acuerdo, tendría como resultado, 
en razón de la suma de autocartera ya existente, la 
superación del límite dispuesto por el apartado 2 
del artículo 75 de la LSA. En este supuesto, se ha 
sugerido la validez del acuerdo pero, también, la 

93 Ad ex., en los supuestos en que la autocartera se utilizara con la finalidad de amortizar la posición de un socio en conflicto con el 
resto y a modo de sustitutivo de un inexistente derecho de separación. 

94 VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit., p. 38. 

95 SABATELLI. Op. Cito p. 278 Y 279. 

96 V AZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 323. 

97 Así parece hacerlo SABATELLI. Op. Cit. p. 286. 
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existencia de un límite de hecho que los administra­
dores deberían respetar en todo cas0

98 
• 

La última mención sobre la que ha de pronunciarse 
la Junta General en su acuerdo de autorización de la 
adquisición de las propias acciones hace referencia 
a la fijación del "precio mínimo y máximo de adqui­
sición". La finalidad de tal mención en el acuerdo de 
autorización de la autocartera derivativa ha de ha­
cerse radicar en la necesidad de que la Junta emita 
un juicio de conveniencia económica pero, sobre 
todo, en realizar la función de control que hemos 
predicado de este acuerdo social, evitando los posi­
bles riesgos que pudieran derivarse de la operación 
autorizada; en especial, sobre el principio de pari­
dad de trato de los accionistas

99
• Evidentemente, 

este principio excluye la discrecionalidad en la fija­
ción del precio

lOo 
,satisfaciendo un precio especial­

mente ventajoso para el adquirente o, como vere­
mos más adelante, un precio irrisorio para el 
transmiten te, por lo que se requiere un pronuncia­
miento "abierto" y flexible por parte de la Junta 
General. 

Destacada la razón de ser a la que obedece esta 
exigencia se hace precisa, también, una matización 
a su significado. El legislador se refiere al "precio" 
cuando, en realidad, debe entenderse tal referencia 

" ., ,,101 L ' b . como contraprestaclOn . a razon es o VIa pues, 
si deviene irrelevante el título de adquisición, ya 
que la preocupación del legislador se centra en el 
resultado adquisitivo y no en el negocio causal que 
antecede al mismo, carece de sentido referir el pro­
nunciamiento de la Junta General sobre esta men­
ción sólo a aquellos supuestos de venta. 

La Junta General ha de pronunciarse, en primer 
lugar, estableciendo un precio máximo a satisfacer 
por las acciones propias que vayan a adquirirse en 
autocartera. Tal pronunciamiento obedece a ele­
mentales exigencias de prudencia financiera a fin de 
evitar un empobrecimiento innecesario o radical del 
patrimonio social. Por otro lado, la Junta deberá 
pronunciarse señalando un precio mínimo para las 

98 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 323. 

99 SABATELLI. Op Cit. p. 279. 

100 VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p.43 

acciones a adquirir en autocartera. La determina­
ción de esta exigencia no ha dejado de suscitar 
alguna crítica, ya que - según se entiende - carece de 
sentido, pues cuanto menor sea el precio a satisfacer 
por las acciones propias mayor será el beneficio 
para la sociedad y. menores los riesgos financieros 

, . ,102 S' b h f 1 d que esta aSUmIrla . In em argo, no an a ta o 
opiniones discrepantes de lo anterior y que mues­
tran un criterio favorable a la necesidad de que la 
Junta también se pronuncie fijando un precio míni­
mo de adquisición de las propias acciones. Así, se 
ha justificado tal exigencia advirtiendo que con la 
misma pretende evitarse el riesgo de una bajada 
excesiva de las cotizaciones pero, de igual manera, 
en razón de que "la imposición de un precio mínimo 
impide que los administradores, aprovechando una 
situación ventajosa, fuercen a determinados accio­
nistas a vender en condiciones leoninas, a precios 
demesuradamente bajos,,103 . 

A mi juicio, una acertada valoración del alcance y 
justificación que puede tener esta exigencia de la 
fijación de un precio mínimo para las acciones pro­
pias a adquirir debe tener presente que el poder de 
la Junta General en la determinación de tal extremo 
no es onmímodo y ha de respetar ciertos límites 
necesarios. Con independencia de los criterios que 
se atiendan por la Junta General a fin de determinar 
esta mención, no cabe olvidar el criterio expresado 
por el legislador a lo largo de la LSA (vid., ad ex., 
artículo 64 apartado 1 in fine; 235, literal b), etc., de 
la LSA) en favor de la fijación del valor real de las 
acciones a transmitir, debiendo extenderse el mis­
mo criterio en estos sU.fcuestos de constitución de la 
autocartera derivativa 04. A mi juicio, tal exigencia 
tiene un fundamento explícito ante la posible adqui­
sición de las propias acciones como así lo impone el 
principio de paridad de trato de los accionistas, ya 
que de lo contrario, en favor de unos u otros, podría 
legitimarse una discriminación - respecto del pre­
cio o valor de las acciones - entre aquellos accionis­
tas que enajenaron sus valores en la operación y 
aquéllos que decidieron permanecer en la sociedad. 
De todas maneras, todo análisis de este problema en 

101 JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p. 198, SANCHEZ GONZALEZ. Op. Cit. p. 338. 

102 PAZ ARES. Op. Cit. p. 504. 

103 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. pp. 324 Y 325. 

104 VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 44. 
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cada caso particular ha de partir de una enorme 
flexibilidad, pues no cabe olvidar que la fijación de 
un precio es consecuencia - en la mayoría de los 
supuestos - de una negociación. De hecho, esas 
exigencias de relatividad están presentes en el áni­
mo del legislador cuando formula este requisito 
mediante la determinación de un mínimo y máximo 
respecto del precio de adquisición. 

Por último, y a fin de cerrar esta referencia a la 
mención relativa al precio mínimo y máximo que ha 
de fijar la Junta General en su acuerdo de autoriza­
ción de la autocartera derivativa, conviene referirse 
a alguna práctica no desconocida en la realidad de 
los mercados. En primer lugar, no parece que exista 
inconveniente en que la Junta decida establecer un 
precio único en vez de fijar una banda de actuación 
que les permita a los administradores una posible 
negociación. Las finalidades perseguidas por el le­
gislador al requerir de la Junta General este pronun­
ciamiento sobre un precio mínimo y máximo de las 
propias acciones a adquirir se cumplen perfecta­
mente al decidir una única cifra de referencia, pues 
se evita una absoluta arbitrariedad en la actuación 
de los administradores. Sin embargo, no cabe desco­
nocer que con esta opción se le priva a la administra­
ción de un margen de maniobra que, desde luego, en 
una materia tan relativa, pudiera ser del interés de 
todos los afectados. Por otro lado, también cabe 
referirse a la práctica, frecuente sobre todo en socie­
dades de limitada dimensión y pequeña base 
accionarial, de recoger en el acuerdo de autorización 
de la Junta unos precios máximos y mínimos ex­
traordinariamente distantes entre sÍ. En estos su­
puestos, se ha advertido - y, a mi juicio, con razón-

105 
que estamos ante un fraude de ley pues, al hacer 
la Junta dejación de su competencia y no cercenar el 
ámbito de actuación de los administradores, se con­
fía este problema de la determinación del precio de 
adquisición a su arbitrariedad, acentuándose los 
riesgos y no atendiendo la finalidad pretendida con 
tal exigencia de la fijación de un precio mínimo y 
máximo de las acciones a adquirir en autocartera. 

La última mención que, de conformidad con lo dis­
puesto en el apartado 1 del artículo 75 de la LSA, ha 
de hacerse constar en el acuerdo de la Junta General 
para la adquisición de acciones propias es el relativo 
a la "duración de la autorización, que en ningún caso 
podrá exceder de dieciocho meses". La Junta será 
libre para determinar, en atención a los intereses 
presentes en la operación, la vigencia de su propia 

105 V AZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 326. 

lOó ¡bid. p. 327. 
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autorización para constituir la autocartera derivativa, 
siempre y cuando no sobrepase el indicado límite 
temporal fijado por el legislador. Si, por la razón que 
fuera, en el acuerdo social de autorización se hiciera 
caso omiso de esta mención y no se especificara plazo 
alguno, no parece que exista inconveniente para inte­
grar el supuesto con la regla legal y considerar como 
tal plazo el de dieciocho meses fijado por la norma. 

Vencido el plazo dispuesto por la Junta General, la 
autorización concedida deviene ineficaz, resultando 
operativo el principio prohibitivo de la adquisición 
de las propias acciones y, en consecuencia, resulta 
necesario un nuevo acuerdo social que autorice la 
posterior constitución de una autocartera derivativa. 
Ahora bien, en el contexto del vencimiento del plazo 
al que nos referimos se ha suscitado la cuestión de, si 
con la finalidad de alargar su vigencia, no sería 
posible que la Junta determinara en su acuerdo un 
dies a qua posterior para el cómputo del plazo de 
autorización que se concediera. Quien ha analizado 
este problema concluye mostrando su rechazo ante 
tal posibilidad por razones de inconveniencia eco­
nómica 106. Sin embargo, dejando de lado ese tipo de 
razones, me parece que existen suficientes motivos 
de técnica jurídica para rechazar esa posibilidad en 
favor de la Junta General. En efecto, la literalidad de 
la ley juega en favor de considerar como dies a qua en 
el cómputo del plazo de vigencia de la autorización 
la fecha del propio acuerdo social. Por otra parte, si 
se optara por la conclusión que rechazamos, se esta­
ría posibilitando el fraude, pues bastaría con fijar un 
dies a qua lo suficientemente alejado de la fecha del 
acuerdo social para burlar el límite máximo de vi­
gencia de la autorización que la propia ley establece 
en dieciocho meses. 

111.3. Limitación cuantitativa de la autocartera 
derivativa 

Junto con el presupuesto del acuerdo de autoriza­
ción, la vigente LSA sienta ulteriores requisitos de 
legitimación de la adquisición de las propias accio­
nes. Entre ellos, cabe ahora referirse a la exigencia de 
que la constitución de la autocartera derivativa 
respete el límite cuantitativo de que «el valor nomi­
nal de las acciones adquiridas, sumándose al de las 
que ya posean la sociedad adquirente y sus filiales 
y, en su caso, la sociedad domínante y sus filiales, no 
exceda del 10 por 100 del capital social». Se trata, 
pues, de una pura limitación cuantitativa acerca del 
volumen de acciones que es resultado de la opera-



ción. Sin embargo, no cabe olvidar que este límite 
puede reducirse de forma considerable, ya que en 
los supuestos en que las acciones estén admitidas a 
negociación en un mercado secundario oficial, tal 
límite desciende hasta el cinco por ciento de la cifra 
del capital social, tal y como impone la Primera 
Disposición Adicional, 2 de la LSA 

El primer interrogante que suscita esta limitación 
cuantitativa es el relativo a su justificación, ya que la 
exigencia a la que nos referimos se incorpora en 
nuestro Derecho con ocasión de la vigente LSAy, en 
este sentido, partiendo de la licitud de la constitu­
ción de la autocartera, se ha manifestado que «una 
excesiva permisividad en la regulación de esta figu­
ra puede provocar una desmesurada posesión de 
acciones propias por parte de la sociedad emisora, 
lo cual a la larga se estima pe~udicial para los 
intereses legítimos en presencia» 10 • De igual mane­
ra se insiste considerando que el límite cuantitativo 
dispuesto por el legislador obedece a razones de 
entidad, pues «con ello no se pretende garantizar, 
directamente al menos, la integridad del capital o el 
correcto funcionamiento del reparto legal de com­
petencias dentro de la sociedad ( ... ), sino evitar que 
el capital, como medida de participación de los 
socios, sufra alteraciones desmesuradas e impedir, 
de esta manera, que la empresa, quebrantando los 

Postulados del orden económico concurrencial, 
"108 

pueda carecer de base propietaria 

El apartado 2 del artículo 75 de la LSA dispone un 
criterio para efectuar el cálculo de este límite por­
centual, pues hace referencia a las acciones adquiri­
das que deberán incrementarse con «las que ya 
posean la sociedad adquirente y sus filiales y, en su 
caso, la sociedad dominante y sus filiales». Como 
puede comprobarse con la simple lectura del pre­
cepto transcrito, el legislador no refiere la base de 
cálculo a aquellas acciones adquiridas de conformi­
dad con las condiciones que legitiman la adquisi­
ción de los propios valores sino que, por el contra­
rio, incluye todas aquellas acciones propias que la 
sociedad emisora posea con independencia de cuál 
sea el origen de tal resultado. Por ello, nuestra 
doctrina ha insistido en la necesidad de sumar todas 
las acciones propias que sean titularidad de la socie-

107 ¡bid. p. 329 

108 PAZ ARES. Op. Cit. p. 508. 

dad con independencia de cuál sea el procedimien­
to que se siguió para su adquisición, tanto si la 
adquisición fue legítima como si se hubiera realiza­
do en infracción de algún precepto legal. Por lo 
tanto, habrá que incluir en la base de cálculo aque­
llas acciones adquiridas anteriormente de confor­
midad con lo dispuesto por el artículo 75 de la LSA 
pero, también, aquéllas que se contemplan en el 
artículo 77 de la LSA (adquisiciones libres o no 
regladas), las acciones propias autosuscritas en in­
fracción del artículo 74 de la LSA y, en último lugar, 
dada la evidente identidad de razón que media 
entre los supuestos, las aceptadas y poseídas a título 
de prenda u otra forma de garantía

109
• No obstante 

lo anterior, algunos autores han advertido de la 
necesidad de excluir de tal base de cálculo aquellas 
acciones propias que fueran adquiridas «en ejecu­
ción de un acuerdo de red ucción del capital adopta­
do por la junta general de la sociedad» (artículo 77 
literal a) de la LSA), pues el plazo dispuesto para su 
amortización es extraordinariamente breve, ya que 
- de conformidad con lo dispuesto por el apartado 
sexto del artículo 170 de la LSA - aquélla deberá 
realizarse «dentro del mes siguiente a la termina­
ción del plazo del ofrecimiento de compra" .110 

Como anteriormente indicamos, la Primera Disposi­
ción Adicional, 2 de la LSA establece que si las accio­
nes fueran objeto de negociación en un mercado 
secundario oficial, el umbral fijado en el apartado 2 
del artículo 75 de la LSA ha de reducirse hasta la cifra 
del cinco por ciento del capital social. Pues bien, 
puede suscitar se la duda acerca de cuál ha de ser el 
límite cuantitativo que ha de respetarse en aquellos 
casos en que la admisión a cotización de las acciones 
fuera de carácter parcial, pues cabría referir ese límite 
cuantitativo tanto al diez como al cinco por ciento de 
la cifra de capital. Atendiendo a este problema, se ha 
sugerido la conveniencia de considerar la indepen­
dencia de ambos límites, en el sentido de entender 
que <<la solución más ajustada al espíritu de la norma, 
ante el silencio del TRLSA, debe ser la de entender 
que cada categoría de acciones (cotizadas o no) se 
encuentra sujeta al límite porcentual correspondien­
te. En otras palabras,la sociedad no puede rebasar el 
10 por 100 en la adquisición de acciones no cotizadas 
ni el5 por 100 en las acciones cotizadas» 111 • 

i09 Vid., ad ex., DIEZ PICAZa. Op. Cito p. 202¡ GARCrA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1357. 

ilO JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p. 200; V AZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 331, nota 80. Sobre este último aspecto se volverá más adelante 
vid. IV.2. 

in VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 329, nota 74. 
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111.4. Financiación de la adquisición derivativa 
de las propias acciones (remisión) 

Por razones de orden sistemático, la exigencia 
dispuesta en el apartado tercero del artículo 75 de 
la LSA con el fin de legitimar la adquisición 
derivativa de las propias acciones (<<que la adqui­
sición permita a la sociedad adquirente y, en su 
caso, a la sociedad dominante dotar la reserva 
pi'escri ta por la norma tercera del artículo 79, sin 
disminuir el capital ni las reservas legal o 
estatutariamente indisponibles»), será objeto de 
análisis más adelante

ll 
. 

111.5. Exigencia del íntegro desembolso de las 
acciones a adquirir en autocartera 

El último de los requisitos que, como condiciones de 
legitimación, dispone el apartado cuarto del artícu­
lo 75 de la LSA a fin de reglamentar la lícita adqui­
sición de las propias acciones encierra la exigencia 
de «que las acciones adquiridas se hallen íntegra­
mente desembolsadas». El origen de tal exigencia 
ha de situarse en su adopción por parte del cuarto 
apartado del artículo 19 de la Segunda Directiva 
CEE. 

Lo primero que llama la atención de este requisito 
dispuesto para la lícita constitución de la autocartera 
derivativa es la importancia que el propio legislador 
le otorga. En efecto, a diferencia de lo que ocurre con 
cualquiera de las otras condiciones dispuestas para 
la adquisición de las propias acciones en el artículo 
75 de la LSA, el incumplimiento de ésta «determina­
rá la nulidad del negocio de adquisición» (artículo 
76 apartado 2 de la LSA). Ante la gravedad de la 
sanción impuesta, debemos cuestionamos sobre la 
razón de ser de esta exigencia que viene a requerir, 
en el contexto del artículo 75 de la LSA, la liberación 
íntegra de aquellas acciones propias que desea ad­
quirir la sociedad emisora. Y, con tal finalidad, se ha 
sugerido en la doctrína española que la ratio de tal 
requisito obedece a la finalidad de evitar la condo­
nación de los dividendos pasivos, como consecuen­
cia de la extinción de la deuda por confusión

1l3
• Sin 

embargo, esa justificación no parece acertada, pues 
no cabe olvidar cómo nuestro Derecho permite -
aun cuando sea bajo ciertas condiciones - tal condo­
nación del dividendo pasivo, como expresamente 

112 Vid. supra V.S. 

113 GARCIA VILLA VERDE. Op: Cit. p. 1360. 

114 PAZ ARES. Op.Cit. p. 517 

115 GARCIA-MORENO. Op. Cit. p.406. 

THEMIS39 
350 

advierte el apartado primero del artículo 163 de la 
LSA. 

A fin de atender a la cuestión propuesta, creo que 
debemos partir de considerar cuál es el resultado a 
que conduciría una adquisición de acciones propias 
que ínfríngiera esta exigencia del íntegro desembol­
so de las mismas. Evidentemente, ese resultado no 
es otro que el de la extínción de tal obligación de 
desembolso parcial como consecuencia de la confu­
sión de derechos ex artículo 1192 ínciso 1 del Código 
Civil. Desde esta perspectiva se entenderá perfecta­
mente el alcance que ha de tener la sanción que se 
disponga para la ínfracción de tal requisito, pues - a 
diferencia de lo que ocurre respecto de la omisión de 
cualquier otra condición prevista en el artículo 75 de 
la LSA (vid. artículo 76 apartado 1 de la LSA) - «la 
sanción de enajenación por incumplimiento del re­
quisito de íntegro desembolso no repara el daño a 
que conduce la ínobservancia de tal condición pues 
no evita la extínción del dividendo pasivo por con­
fusión. Por ello,la sanción ha de ser otra que evite tal 
resultado, y ésta no puede ser más que la nulidad de 
tal adquisición derivativa

1l4 

Las ideas anteriores muestran el alcance e impor­
tancia del respeto de esta exigencia del íntegro 
desembolso de las acciones a adquirir. Pues bien, 
atendiendo la cuestión propuesta acerca de cuál es 
el fundamento a que responde tal requisito, se ha 
puesto de manifiesto que «la restricción de la opera­
ción de forma terminante a la adquisición de las 
acciones propias íntegramente desembolsadas es 
absolutamente lógica, ya que admitir esta posibili­
dad supondría alterar el equilibrio patrimonial, y el 
principio de realidad del capital, en cuanto cifra a la 
que debe corresponder en todo caso un efectivo 
respaldo patrimonial. Efectivamente, la adquisi­
ción de acciones parcialmente desembolsadas su­
pondría que, en la misma proporción en que queda­
sen por desembolsar, el capital quedaría sin efectivo 
respaldo patrimonial" liS . Sin embargo, este argu­
mento no resulta acertado. En efecto, en la argu­
mentación expuesta se olvida cómo el propio legis­
lador se ocupa de adoptar las medidas oportunas a 
fin de evitar el resultado que se anuncia, pues - de 
conformidad con cuanto disponen los artículos 75 
apartado tercero, y 79 apartado tercero de la LSA -
deberá dotarse la oportuna reserva, sin disminuirse 



el capital ni las reservas indisponibles,lo que tendrá 
como consecuencia que la operación deberá efec­
tuarse con cargo a fondos libres 116 • 

En otras ocasiones se ha ofrecido un fundamento 
distinto respecto de la exigencia dispuesta en el 
apartado cuarto del artículo 75 de la LSA. Así, se 
advierte que tal requisito se dispone «en función de 
exigencias de la estructura corporativa de la socie­
dad anónima, y, concretamente, en función de la 
necesidad de asegurar la igualdad de tratamiento 
de los socios. De lo que se trata es que no paguen 
unos (aunque sea con cargo a bienes libres) lo que no 
pagan otros (el crédito de aportación del que se 
liberan); y en todo caso, de evitar que la adquisición 
se efectúe para favorecer a un determinado accio­
nista que ten9a interés en amortizar su deuda de 
aportación» 11 • Ahora bien, tampoco parece que 
esta fundamentación en tomo al principio de pari­
dad de trato 118 deba aceptarse, al menos en determi­
nados supuestos en que igualmente cabría requerir 
el respeto de lo dispuesto en el apartado cuarto del 
artículo 75 de la LSA pues, no cabe duda, siempre 
será posible encontrar casos en los que no medie 
lesión de tal principio y, sin embargo, se ad~uieran 
acciones propias no liberadas íntegramente 19. 

La justificación a que responde este requisito del 
íntegro desembolso de las acciones a adquirir a fin 
de legitimar la autocartera derivativa, así como las 
radicales consecuencias previstas para su incumpli­
miento, descansan en otras consideraciones. Resul­
ta indudable que, respecto de la parte del desembol­
so no comp lemen tado, el supuesto sería recond ucib le 
al de autosuscripción de las acciones propias, por lo 
que el fundamento de la prohibición derivada del 
incumplimiento de esta exigencia responde a la 
misma razón que legitima la prohibición ordenada 
en el artículo 74 apartado 1 de la LSA respecto de la 
autosuscripción de las acciones propias por la socie­
dad emisora. Como ya conocemos, no cabe obviar 
las funciones que tienen asignadas en el Derecho de 
Sociedades los instrumentos de integración del ca­
pital y, en concreto, la función económica que ha de 
cumplir su integración efectiva mediante las corres­
pondientes aportaciones y que consisten en hacer 
llegar a la sociedad los recursos económicos necesa­
rios para el desarrollo del objeto social. Atendida la 

función de integración de la cifra de capital a la que 
sirven las aportaciones, así como su finalidad en 
orden a la explotación del objeto social, permitir la 
adquisición derivativa de acciones propias no libe­
radas íntegramente supondría una insoslayable con­
tradicción con aquéllas. Por tales razones, no puede 
dejarse de lado que los instrumentos del Derecho de 
Sociedades han de ser utilizados para la finalidad 
típica que están llamados a cumplir, lo cual significa 
que las aportaciones han de asegurar - también las 
comprometidas o no desembolsadas - la exacta for­
mación e incremento del patrimonio social. Desde 
este punto de vista, parece entonces acertada la 
exigencia del íntegro desembolso de las acciones 
propias a adquirir, así como las consecuencias radi­
cales que ordena la vigente LSA. 

111.6. Verificación de las condiciones de licitud 
de la autocartera derivativa. 

Estudiados los requisitos dispuestos en el artículo 
75 de la LSA como condiciones de legitimación de la 
adquisición derivativa de las propias acciones, con­
viene ahora atender dos problemas que, tradiciona­
les en el estudio de estas cuestiones, se refieren al 
momento en que ha de verificarse el cumplimiento 
de aquellas exigencias en la constitución de la 
autocartera derivativa. 

La primera cuestión que hemos de analizar es la 
relativa al momento en que resulta exigible el cum­
plimiento de las condiciones dispuestas en el artícu­
lo 75 de la LSA. El problema, en realidad, puede 
simplificarse pues bastará con que nos cuestione­
mos la licitud de una operación de autocartera que 
se lleve a cabo sin el exacto cumplimiento de alguno 
de los requisitos analizados pero que, posterior­
mente, y antes de que se enajenaran las acciones en 
virtud de lo dispuesto en el artículo 76 apartado 1 de 
la LSA, se obvie tal defecto, en tanto concurra la 
exigencia antes no respetada en el negocio de adqui­
sición. En favor de la «licitud sobrevenida» de la 
autocartera que se constituyera podrían argumen­
tarse razones de orden práctico y en favor de la 
necesaria flexibilidad que ha de darse para la reali­
zación de un acto de gestión. Sin embargo, me 
parece evidente que el legislador ha rechazado esa 
posibilidad, requiriendo el exacto cumplimiento de 

116 En igual sentido, PAZ ARES. Op. Cito p. 516 Y ss.; VAZQUEZ CUETO. Op. Cito p. 345. 

117 PAZ ARES. Op. Cit. p. 516 Y 517. 

!la En su favor parece también manifestarse VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 31. 

119 Ad ex., cuando todos los socios son deudores de dividendos pasivos y se. liberaran de tal obligación de forma proporcional a su 
participación en el capital y como consecuencia de la constitución de la autocartera derivativa. 
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las condiciones de legitimación en el momento en 
que se realice la operación de autocartera. Así se 
deriva de la propia letra de la Ley y del espiritú que 
preside la misma, justificándose - a mi juicio, sufi­
cientemente - en razones de seguridad jurídica, y 
amparando tal conclusión en la inoperancia de una 
"legitimación sobrevenida" respecto de la 
aplicabilidad de las sanciones dispuestas por el 
legislador. En efecto, el supuesto descrito no evita­
ría que, pese a esa suerte de «legitimación sobreve­
nida», la autocartera resulte ilícita de conformidad 
lo dispuesto por el artículo 76 de la LSA. 

El otro problema al que debemos hacer referencia en 
este momento es el relativo a la posibilidad de una 
ratificación por parte de laJunta General de aquellas 
adquisiciones de acciones propias que hubieran 
llevado a cabo los administradores, en razón de la 
concurrencia de algún acontecimiento que - mate­
rialmente - justificara su actuación. Bajo la vigencia 
de la LSA de 1951, el criterio dominante, asumido 
por la jurisprudencia

120 
, era favorable a la posibili­

dad de una ratificación por parte de la Junta General 
de la autocartera previamente constituida por los 
administradores. Ese criterio se vinculaba a la cláu­
sula presente en el ahora derogado artículo 47 de la 
LSA de 1951 que permitía la adquisición y posterior 
ratificación cuando la finalidad de la operación 
consistía en evitar a la sociedad un daño grave e 
inminente Algún autor, aún cuando fuera en el 
contexto de tal cláusula general, sostuvo, durante la 
fase prelegislativa de la vigente LSA, que resultaba 
conveniente admitir esa ratificación por parte de la 
Junta Genera1

121 
. Sin embargo, bajo el imperio de la 

normativa vigente me parece que no puede aceptar­
se la licitud de una autocartera constituida sin 
autorización previa de la Junta General pero ratifi­
cada luego por ésta. En efecto, basta la literalidad 
del artículo 75 apartado 1 de la LSA (<< ••• haya sido 
autorizada ... ») para llegar a tal conclusión pero, 
sobre todo, se comprenderá fácilmente el rechazo 
de esa posibilidad de ratificación si se recuerdan las 
funciones de control que - como antes hemos seña­
lado - ha de cumplir el acuerdo de la Junta General 
que autorice la adquisición de las propias acciones. 

111.7. Reglas particulares para la autocartera 
derivativa por adquisición de acciones de la 
sociedad dominante 

1~ Vid. STS del 20 de diciembre de 1968. Ar. 5889. 

121 PAZ ARES. Op. Cito p. 506. 

m Vid. ad ex., PAZ ARES. Op. Cit. p. 518 Y 519. 

]23 Cfr. Segunda Disposición Adicional. No. 4,5 Y 6 LSRL 
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A fin de poner fin a este régimen previsto para las 
adquisiciones derivativas de carácter oneroso, con­
viene destacar cómo el artículo 75 de la LSA regula 
la adaptación de las condiciones de legitimación 
estudiadas en aquellos supuestos en que la adquisi­
ción se lleve a cabo por parte de una sociedad filial 
respecto de las acciones de su sociedad dominante. 
Como ya vimos anteriormente, se hace precisa la 
extensión del régimen reservado para la adquisi­
ción de acciones propias a aquellos negocios por los 
que se adquieran por una filial las acciones de la 
sociedad dominante. La vigente LSA, tal y como se 
desprende de la literalidad de su artículo 75, ha 
seguido el criterio expresado en nuestra doctrina 
f bl 1 

. ., 122 
av ora e a ta eqUlparaclOn . 

Las reglas particulares reservadas para los supues­
tos de adquisición de acciones de la sociedad domi­
nante por parte de sus filiales fueron modificadas e 
incorporadas con ocasión de la reforma de la LSA 
realizada con la promulgación de la vigente LSRL 123. 

Tales particularidades pueden concretarse en las 
siguientes. En primer lugar, cuando una filial pre­
tenda adquirir acciones de su sociedad dominante, 
no bastará sólo con atender el exacto cumplimiento 
de todas las condiciones que señala el artículo 75 de 
la LSA, ya que será preciso el acuerdo de autorización 
de tal operación adoptado por la Junta General de la 
sociedad dominante. Tal requisito, por razones ob­
vias, ha de valorarse como acertado pues, en defini­
tiva, dadas las posibles consecuencias que para el 
accionariado de la sociedad dominante pueden de­
rivarse de tal adquisición, la LSA intenta preservar 
los derechos de los accionistas de esta última requi­
riendo la autorización de la Junta. 

Si se recuerdan las razones que justifican la exten­
sión del régimen de la adquisición de las propias 
acciones a estos supuestos de adquisición por una 
filial de una participación accionarial de su socie­
dad dominante, podrá comprenderse con facilidad 
el segundo de los requisitos que, para estos últimos 
supuestos, establece la vigente de la LSA. ASÍ, el 
legislador requiere que, en los supuestos de adqui­
sición por una sociedad filial de las acciones de su 
sociedad dominante, deban incluirse en la base de 
cálculo del límite cuantitativo de la autocartera - el 
diez o el cinco por ciento, según los casos - aquellas 
acciones que, por cualquier título, posean la socie-



dad dominante y todas sus filiales. Se trata, en 
definitiva, de partir de la consideración unitaria de 
la situación del grupo a fin de dar un adecuado 
tratamiento a la adquisición de acciones de la matriz 
por parte de una filial suya, bajo pena de lesionar la 
constitución financiera y la adecuada tutela de los 
accionistas externos de aquél. 

El último de los requisitos que, siempre con carácter 
cumulativo, ha de respetarse en la adquisición por 
una sociedad filial de las acciones de su sociedad 
dominante, hace referencia a la necesidad de dotar, 
no sólo por parte de la filial sino, también, de la 
sociedad dominante, la reserva prescrita por el artí­
culo 79 apartado 3 de la LSA. Esta exigencia ha sido 
valorada muy críticamente por algún autor, pues -
según se nos dice - merece una doble crítica, ya que 
«se incurre en una reiteración innecesaria, puesto 
que no tiene sentido exigir la posibilidad de dotación 
de la reserva por parte de las sociedades dependiente 
y emisora en caso de adquisición indirecta de accio­
nes en el primer apartado para volver a repetir, en el 
segundo, idéntica exigencia (incluso empleando el 
adverbio "además"); por otro lado, no puede com­
prenderse con exactitud la finalidad perseguida con 
la obligación impuesta a la sociedad emisora en estos 
supuestos de adquisición indirecta, ya que, en pri­
mer lugar, la adquisición se financia en todo caso con 
patrimonio de la sociedad dominada y, en segundo 
lugar, si con la norma se pretende obligar a la socie­
dad emisora a poseer bienes libres suficientes para 
evitar el efecto negativo que la posesión de acciones 
por la sociedad dependiente le acarrea ( ... ) debe 
considerarse desde todo punto innecesaria, ya que, al 
encontrarse anulados los valores atribuidos en el 
activo de la sociedad adquirente con la reserva, dicho 
efecto negativo no se produce»124. Frente a tal opi­
nión, cabe también aquella otra que afirma la proce­
dencia de una extensión completa de este requisito 
en los supuestos de adquisición por una filial de las 
acciones emitidas por su sociedad dominante

125
. 

Expuestas las encontradas opiniones acerca de la 
exigencia de que la sociedad dominante pueda cons­
tituir la reserva ex artículo 79 apartado 3 de la LSA, 
además de la que - en idénticos términos - constitu­
yera la filial, en los supuestos de adquisición de 
acciones de aquélla por esta última, conviene valo­
rar su acierto a fin de comprender mejor el funda­
mento - si es que existe - a que puede obedecer este 
requisito. En primer lugar, no me parecen acertadas 
las críticas que se han efectuado a esta condición de 

12< VAZQUEZ CUETO. Op. Cít. p. 333, nota 89. 

125 En tal sentido parece pronunciarse PAZ ARES. Op. Cít. p. 518. 

legitimación que requiere el artículo 75 apartado 3 
de la LSA en su parte final. Se nos dice, en primer 
lugar, que carece de sentido tal exigencia pues la 
adquisición de las acciones de la sociedad matriz o 
dominante se hace con cargo al patrimonio de un 
tercero, esto es, la propia filial. Y es, precisamente, 
tal circunstancia la que milita en contra de la crítica 
expuesta, ya que en esta argumentación se olvida 
que, dada la situación de control, la emisora o domi­
nante tiene, entre los componentes de su patrimo­
nio, el propio de la filial, por lo que resulta evidente 
que la disposición de aquél para la finalidad intere­
sada conlleva a adquirir acciones propias con cargo 
a un patrimonio sobre el que la propia emisora tiene 
una altísima participación. Desde esta óptica, se 
entenderá que resulta - de igual manera - incorrecto 
el segundo argumento empleado en la crítica de la 
previsión legal. Se nos dice que la adquisición de las 
acciones de la dominante por su filial no tiene 
ningún efecto negativo pues ésta resulta conjurada 
en virtud de la reserva ex artículo 79 apartado 3 de 
la LSA que ha de proveer la propia adquirente o 
filial. Sin embargo, vuelve a incidirse en el olvido 
que hemos denunciado, pues la reserva constituida 
por la filial se hace con cargo a un patrimonio - el 
suyo propio - en el que participa - detentando el 
control - la sociedad dominante o emisora de los 
valores que se adquieren con la operación. Por ello, 
resulta entonces necesario que si se quiere evitar 
cualquier riesgo sea también la propia sociedad 
dominante quien deba constituir - de forma 
cumulativa - la reserva prescrita en el artículo 79 
apartado 3 de la LSA. 

Descartada la primera opinión que hemos expuesto 
con anterioridad, parece que debemos optar por 
aquélla que entiende plenamente justificada la exi­
gencia dispuesta en el apartado final del artículo 75 
apartado 3 de la LSA. En este sentido, parece opor­
tuno considerar el acierto legislativo al incorporar 
esta exigencia - como condición de legitimación - en 
los supuestos de adquisición por la filial de las 
acciones de su sociedad dominante. Sin embargo, sí 
cabe hacer una pequeña aclaración que puede des­
cubrir un error en el planteamiento del legislador. 
En efecto, la extensión del régimen previsto en el 
artículo 75 de la LSA para las operaciones que ahora 
nos interesan, no debe desconocer las particularida­
des que presenta la adquisición de acciones de la 
sociedad dominante por una filial. Por ello, tal ex­
tensión podrá hacerse - sin matización alguna -
respecto de algunas de las exigencias previstas en el 
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citado artículo 75 de la LSA. Sin embargo, no parece 
que responda a un justificado fundamento el hecho 
de seguir el mismo criterio en lo que se refiere a la 
necesidad de que la sociedad dominante deba dotar 
la reserva prescrita por el artículo 79 apartado 3 de 
la LSA. En efecto, si la - acertada, como acabamos de 
ver - justificación a que obedece esta exigencia radi­
ca en el hecho incuestionable de la participación que 
detenta la sociedad dominante sobre el capital y, 
por ende, el patrimonio de la filial, la exigencia de 
que aquélla dote la oportuna reserva deberá acomo­
darse al porcentaje que ostente sobre su filial. Por 
ello, la exigencia legal de constitución de una reser­
va por parte de la sociedad dominante cuando la 
filial adquiera sus acciones y por el importe de tales 
valores, sólo tendrá pleno sentido si el supuesto de 
que se trate corresponda al de una filial constituida 
con el cien por cien de su capital por la sociedad 
matriz. En cualquier otro caso, la constitución de la 
reserva ex artículo 75 apartado 3 inciso final de la 
LSA por parte de la sociedad dominante - y emisora 
de los valores que adquiere su filial- deberá ajustar­
se proporcionalmente al importe de la participación 
de control que detente sobre la sociedad adquirente. 
Por estas razones, parece que hemos de concluir 
señalando que - de conformidad con su propio 
fundamento - la reserva prescrita en el artículo 79 
apartado 3 de la LSA y que debería constituir la 
sociedad dominante en el supuesto que nos ocupa, 
debería determinarse cuantitativamente en función 
del porcentaje de la participación de control que 
aquella detenta en su filial y sobre el importe de las 
acciones de la sociedad matriz que fueran adquiri­
das. Respecto del exceso, sí tendrían sentido aque­
llas críticas que anteriormente habíamos rechazado. 
Sin embargo, el legislador, dada la terminante 
literalidad del artículo 75 apartado 3 de la LSA, no 
ha previsto esta - justificada - reducción en el impor­
te de la reserva a constituir cumulativamente por la 
sociedad dominante cuando sus acciones fueran 
adquiridas por la filial. 

IV. LOS «SUPUESTOS DE LIBRE ADQUI­
SICIÓN~~ POR LA SOCIEDAD EMISORA 
DE SUS PROPIAS ACCIONES 

IV.l. Consideraciones previas 

El artículo 77 de la LSA
126

, de conformidad con las 
posibilidades que le brindaba al legislador español 
la autorización prevista en el artículo 20, al igual que 
la habilitación contenida en los apartados 2 y 3 del 
artículo 19 de la Segunda Directiva CEE, acoge 
ciertos supuestos en los que, a pesar del rótulo de tal 
precepto, se permite la adquisición de acciones pro­
pias sin que sea necesario que tales adquisiciones 
deban ajustarse a las condiciones de legitimación 
ordenadas en el artículo 75 de la LSA. 

La omisión voluntaria de tales requisitos en los 
supuestos reconocidos en este precepto que ahora 
comentamos obedece, pese a la heterogeneidad que 
media entre los distintos casos, a algunas caracterís­
ticas comunes a todos ellos. En este sentido, se 
advierte que, en cualquiera de los supuestos enu­
merados en el artículo 77 de la LSA, todas las excep­
ciones contempladas en esta norma quedan «unifi­
cadas por el hecho de que la adquisición del propio 
capital que contemplan no constituye nunca un acto 
del emiten te preordenado a tal fin, sino un aconte­
cimiento marginal o instrumental para el logro de 
otros fines. Ésta es justamente la razón por la que 

1 "d di" 1 127 P resu tan eXlml as e reglmen genera» . ero, 
también, no cabe olvidar otra circunstancia que, de 
igual manera, ha podido pesar en la decisión de 
política legislativa que refleja este artículo 77 de la 
LSA. En efecto, basta con analizar las circunstancias 
que rodean cada uno de los supuestos admitidos en 
este precepto que comentamos para comprobar la 
limitada incidencia que la adquisición de las accio­
nes propias tiene en tales circunstancias sobre la 
integridad y las funciones del capital social, así 
como respecto de las exigencias derivadas del prin­
cipio corporativo que rige las decisiones en el seno 
de la sociedad anónima. Sin perjuicio de las particu­
laridades que cada supuesto encierra y a las que nos 
referiremos posteriormente, cabe concluir que tales 
«adquisiciones libres» de las propias acciones, "por 
su indole, no pueden dar lugar (al menos normal­
mente) a los riesgos que habitualmente conllevan 
las operaciones de autocartera,,128 . 

12ó El citado precepto dispone: "artículo 77. Supuestos de libre adquisición.- La sociedad podrá adquirir sus propias acciones o las de 
su sociedad dominante, sin que sea de aplicación lo dispuesto en los artículos anteriores, en los casos siguientes: 
a) Cuando las acciones propias se adquieren en ejecución de un acuerdo de reducción del capital adoptado por la Junta General de la Sociedad. 
b) Cuando las acciones formen parte de un patrimonio adquirido a título universal. 
e) Cuando las accioneS que estén íntegramente liberadas sean adquiridas a titulo gratuito. 
d) Cuando las acciones íntegramente liberadas se adquieren como consecuencia de una adjudicación judicial para satisfacer un crédito 
de la sociedad frente al titular de dichas acciones". 

127 PAZ ARES. Op. Cit. p 522 Y 523; 

m V AZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 353. Sobre e fundamento de tales excepciones, vid. SABATELLI. "Deroghe alla disciplina che regola 
la'acquisto di azioni proprie" En: Buttarío y Patroni Griffi, "La Seconda Direttiva CEE in materia societaria", MUan, 1984, p. 349 Y ss. 
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Por otro lado, cabe destacar otro aspecto de política 
jurídica que subyace a la decisión adoptada por el 
legislador y que tiene su reflejo en este artículo 77 de 
la LSA. Me refiero a la exquisita prudencia a que 
responde este precepto pues, en razón de las posibi­
lidades que brindaba el artículo 20 de la Segunda 
Directiva CEE, a las que habría que sumar los su­
puestos contemplados en el artículo 19, apartado 2 
y 3 de la norma comunitaria. Se habría llevado a 
cabo la labor de armonización de nuestro Derecho 
Societario también si se hubieran acogido las nume­
rosas excepciones al régimen general de la adquisi­
ción derivativa de acciones propias que permiten 
los preceptos citados. En este sentido, parece conve­
niente el acierto que refleja este artículo 77 de la LSA 
pues -excluyendo otros supuestos posibles admiti­
dos como de «libre adquisición» en el texto comuni­
tario - selecciona aquéllos en donde la no sujeción al 
régimen ordinario de adquisición de acciones pro­
pias responde a un fundamento material, pues se 
trata de supuestos en los que los riesgos propios de 
este tipo de operaciones están - prácticamente -
anulados, por lo que su sometimiento al régimen 
general generaría costes no justificados. 

IV.2. La adquisición de acciones propias como 
consecuencia de un previo acuerdo de reducción 
de la cifra de capital. 

El primero de los supuestos de adquisición de accio­
nes propias en el que el legislador exceptúa la 
necesidad de respetar las condiciones de legitima­
ción previstas para la autocartera derivativa es el 
acogido en la literal a) de este artículo 77 de la LSA. 
Conforme a esta norma, no será preciso que la 
sociedad sujete la adquisición de las propias accio­
nes a los requisitos ordenados por el artículo 75 de 
la LSA cuando tales valores «se adquieran en ejecu­
ción de un acuerdo de reducción del capital adopta­
do por la junta general de la sociedad». 

El supuesto acoge una excepción tradicional al régi­
men general de la autocartera derivativa, en el que 
se pretende facilitar el desarrollo de un previo acuer­
do de reducción del capital. Esta finalidad es la que 
justifica y explica el alcance de la excepción 129, pues 
la exoneración del cumplimiento de las exigencias 
que con carácter general se requieren para la cons-

ll9 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 361 

¡JO PAZ ARES. Op. Cit. p. 523. 

131 RDGRN del 9 de enero de 1998, BOÉ del 27 de enero de 1998. 

titución de la autocartera derivativa obedece al he­
cho de que el legislador considera suficientes las 
cautelas y garantías que rodean el procedimiento de 
reducción de la cifra de capita1

130
• De esta manera, 

carece de sentido ofrecer una suerte de doble garan­
tía de los intereses presentes en la operación, dado 
que - como consecuencia de ser la adquisición de las 
propias acciones el medio de ejecución de la reduc­
ción de capital acordada - se dispone ya de aquellos 
instrumentos de tutela que ordenan los artículos 
163 y siguientes de la LSA. Ahora bien, no cabe 
desconocer cuál es la correcta delimitación del su­
puesto de hecho y, en consecuencia, conocer los 
límites a que se sujeta esta primera excepción que, 
frente al régimen general de la autocartera derivativa, 
establece el artículo 77 de la LSA. En tal sentido, 
puede recordarse cómo la reducción de capital me­
diante la amortización de acciones «puede discurrir 
por dos vías distintas: una, partiendo del acuerdo de 
reducción y, una vez adoptado, y en ejecución del 
mismo, procediendo a la adquisición de las acciones 
que se han de amortizar; la otra, siguiendo el orden 
inverso, adquiriendo previamente las acciones pro­
pias y acordando, con posterioridad, la reducción 
del capital mediante su amortización» 131 • La dife­
rencia entre ambos supuestos resulta esencial. En 
efecto, si la autocartera precede al acuerdo de reduc­
ción de la cifra de capital deberán respetarse en la 
constitución de aquélla las condiciones de legitima­
ción que ordena el artículo 75 de la LSA, cuyo 
incumplimiento - a salvo de lo dispuesto en el 
apartado 2 del artículo 76 de la LSA - no afectará a la 
validez de las operaciones realizadas, sin perjuicio 
de las consecuencias previstas en el artículo 76 de la 
LSA y de las posibles responsabilidades que pudie­
ran requerírseles a los administradores sociales a 
tenor de lo dispuesto en los artículos 89 y 133 de la 
LSA

132
. Por lo tanto, no resultaría de aplicación la 

excepción que contempla el literal a) del artículo 77 
de la LSA en el supuesto a que nos venimos refirien­
do. Sin embargo, si la constitución de la autocartera 
es consecuencia - y no antecedente - del acuerdo de 
reducción de la cifra de capital, entonces tiene pleno 
sentido considerar aplicable la excepción contem­
plada en este último precepto, no siendo preciso 
sujetarse al régimen general reservado para la ad­
quisición de acciones propias. La razón puede con­
siderarse obvia, pues el antecedente acuerdo de 

132 Sobre la delimitación de este supuesto, vid. las consíderaciones que se recogen, en relación con el artículo 47 de la LSA de 1951, en 
la STS del 20 de dicíembre de 1968, Ar. 5889. 
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reducción, así como la aplicación de cuanto dispone 
el artículo 170 de la LSA, vienen a atender los riesgos 
que el legislador pretende conjurar con los requisi­
tos previstos en el artículo 75 de la LSA, pues la 
adquisición de las propias acciones en este supuesto 
es el mecanismo - no la ocasión - para ejecutar la 
reducción del capital acordada. 

Desde esta perspectiva podrá entenderse que la 
respuesta a un cúmulo de cuestiones que suscita 
esta excepción deba ser siempre negativa. Así, no 
parece que tenga sentido alguno requerir un previo 
acuerdo de la Junta General autorizando la adquisi­
ción de las propias acciones pues, dado el carácter 
de ejecución que conlleva la constitución de la 
autocartera, resulta evidente que a la operación 
precede un pronunciamiento expreso de la Junta 
General y que no es otro que el acuerdo de reduc­
ción. Y, en este sentido, no estará de más el recorda­
torio de cuanto dispone el apartado 2 del artículo 
164 de la LSA. En efecto, en esta norma el legislador 
detalla el contenido mínimo que ha de reunir el 
acuerdo de reducción, requiriendo entre tales men­
ciones la relativa al «procedimiento mediante el 
cual la sociedad ha de llevarlo a cabo», lo que 
significa - en definitiva - que la Asamblea se pronun­
ciará eligiendo como tal procedimiento - y pronun­
ciándose sobre él- el de la adquisición de las propias 
acciones para su posterior amortización. 

De igual manera, resulta evidente que requerir la 
exigencia de que las acciones a adquirir estén ínte­
gramente desembolsadas carece de todo sentido. 
Desde el momento en que nuestra Ley admite que la 
reducción tenga por finalidad la condonación de los 
dividendos pasivos (cfr. artículo 163 apartado 1 de 
la LSA), resulta incuestionable que tal exigencia no 
pueda justificarse en razón de cuál sea el procedi­
miento de ejecución de la reducción, en este caso, la 
constitución de la autocartera con la finalidad de su 
posterior amortización

133
. Por las mismas razones, 

no puede considerarse que la adquisición de las 
propias acciones a fin de ejecutar el anterior acuerdo 
de reducción de capital presente el riesgo financiero 
que el legislador pretende evitar con la constitución 
de una reserva ad hoc prevista en el apartado 3 del 
artículo 79 de la LSA (vid. apartado 3 del artículo 75 
de la LSA). En efecto, resulta indiferente que la 
adquisición se efectúe con cargo al capital o a me­
dios patrimoniales libres, dado que la protección de 
los terceros no descansa en el supuesto que nos 
ocupa en tal reserva sino, mejor, queda confiada al 
derecho de oposición que la Ley les reconoce en los 

casos de reducción efectiva de la cifra de capital (cfr. 
artículo 166 de la LSA). 

En último lugar, tampoco se justifica que, en esta 
adquisición de acciones propias a fin de ejecutar un 
acuerdo de reducción de capital, deba requerirse el 
cumplimiento de la exigencia dispuesta en el apar­
tado f. del artículo 75 de la LSA. Si se recuerdan las 
garantías que caracterizan al procedimiento de re­
ducción de la cifra de capital y, por otra parte, se 
tiene presente que la permanencia de las acciones 
propias adquiridas en este supuesto está extraordi­
nariamente limitada en el tiempo (el artículo 170 
apartado 6 de la LSA ordena su amortización «den­
tro del mes siguiente a la terminación del plazo del 
ofrecimiento de compra»), se justificará sobrada­
mente la decisión del legislador de exonerar este 
tipo de autocartera respecto del límite cuantitativo 
(el diez o cinco por ciento, según sea el caso) que, sin 
embargo, se precisa en las adquisiciones derivativas 
de las propias acciones. 

Destacado el acierto legislativo al exonerar de car­
gas y requisitos ordinarios este supuesto de consti­
tución de la autocartera derivativa con la finalidad 
de ejecutar un acuerdo previo de reducción de la 
cifra de capital, conviene atender ahora a otros 
aspectos. En nuestra doctrina se ha discutido acerca 
de si la sociedad, en aquellos supuestos en que ya 
estuviera constituida su autocartera, debe amorti­
zar tales acciones propias con carácter previo, cuan­
do decida reducir su cifra de capital mediante la 
adquisición del propio capital. Si se contestara afir­
mativamente a tal cuestión, se estaría afirmando 
que no cabría la adquisición de las propias acciones 
a fin de amortizarlas pues, con carácter necesario, 
debería darse tal destino a aquéllas que, con anterio­
ridad al acuerdo de reducción, constituyeran la 
autocartera ordinaria. Por ello, sólo sería posible la 
adquisición de otras acciones propias si la cifra de 
reducción fuera superior a aquélla que representan 
la acciones propias que ya detentara la sociedad. Sin 
embargo, tal opinión no parece correcta. En efecto, 
en la argumentación expuesta se refleja un prejuicio 
injustificado que contrasta con la valoración que 
manifiesta la Ley, pues refleja una consideración 
negativa de la existencia de la previa autocartera 
respecto de la que se estima ese deber de amortiza­
ción a fin de ejecutar la reducción de capital. Ahora 
bien, si la autocartera previamente constituida res­
peta los límites predispuestos por el apartado 1 del 
artículo 78 de la LSA, carece de sentido pensar que 
estamos ante una situación anormal y que deba 

133 Otra argumentación, a mi juicio más confusa, ofrece PAZ ARES. Op. Cit. p. 525. 
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procederse a la amortización de tales valores. La 
sociedad podrá mantener indefinidamente esas ac­
ciones propias - dentro de los límites legales - con 
independencia de que adquiera otras a fin de ejecu­
tar el acuerdo de reducción de la cifra de capital que 

134 
fuera acordado por la Junta General . 

El estudio de este supuesto de autocartera - excepto 
del cumplimiento de las exigencias previstas en el 
artículo 75 de la LSA - ha de completarse con cuanto 
dispone el artículo 170 de la LSA 135 • En esta norma, 
cuya finalidad es disponer un procedimiento de 
adquisición de las propias acciones, se intenta hacer 
realidad el principio de paridad de trato de los 
accionistas 13 . Con independencia del estudio de tal 
precepto, y a los fines que ahora pretendemos, basta 
con señalar cómo el artículo 170 de la LSA dispone 
un procedimiento de adquisición de las propias 
acciones caracterizado por las notas de la generali­
dad y publicidad del ofrecimiento. Sin embargo, 
esas características no impiden la utilización de la 
excepción señalada en el literal a) del artículo 77 de 
la LSA cuando se pretenda una reducción de la cifra 
de capital que no deba afectar a todos los socios sino 
sólo a aquéllos en cuyo caso lo justifique el interés 
social. Piénsese en el supuesto en que la adquisición 
de las propias acciones atienda a la finalidad de 
resolver un conflicto intrasocial, buscando un susti­
tuto del inexistente - salvo los supuestos expresa­
mente previstos en la LSA - derecho de separación. 
Ante las disensiones entre socios en el seno de la 
sociedad, puede acordarse como solución el aban­
dono de uno o varios de ellos con la oportuna 
amortización de su participación accionarial. Pues 
bien, nada impediría adoptar el oportuno acuerdo 
de reducción que afectara a tales acciones, el cual 
podría ejecutarse - si así lo acordara la Junta General 
-mediante la adquisición de las acciones de aquellos 
socios cuyo abandono se pretende-o Sin embargo, 
cabría pensar si tal adquisición sería posible ya que 
la misma podría fracasar si - necesariamente - ha de 
sujetarse al ofrecimiento generalizado y público 
que establece el artículo 170 de la LSA, dado que 
siempre existiría la posibilidad de que otro socio 
aprovechara el ofrecimiento formulado y decidiera 
contestarlo a fin de desprenderse de sus acciones. La 
única excepción a este rígido procedimiento la san­
ciona el inciso final del apartado primero del artícu-

lo 170 de la LSA. En efecto, podría limitarse el 
ofrecimiento de la adquisición de acciones propias 
a fin de ejecutar un anterior acuerdo de reducción de 
la cifra de capital, pero siempre que los accionistas 
afectados formaran una clase de acciones y, ade­
más, se hubiera respetado la exigencia de Junta 
especial prevista en el artículo 148 de la LSA. 

IV.3. Adquisición de acciones propias que 
formen parte de un patrimonio adquirido a 
título universal por la sociedad emisora 

La segunda excepción que el artículo 77 de la LSA 
advierte respecto del régimen general a que se suje­
ta la adquisición de acciones propias es la relativa a 
su adquisición cuando forman parte de un patrimo­
nio universal incorporado por la sociedad emisora. 
El supuesto de hecho que contempla el literal b) del 
artículo 77 de la LSA no es otro que el de aquellas 
acciones propias que son adquiridas por la emisora 
como consecuencia del ingreso en el patrimonio 
social de un patrimonio a título universal en el que 
aquéllas están comprendidas. Lógicamente, y ante 
la amplitud con que aparece reconocida esta excep­
ción en la vigente LSA, carece de todo sentido 
discriminar en razón del título de tal transmisión. 
Por tal razón, y siempre que se respete esa exigencia 
de universalidad patrimonial, dentro de la excep­
ción que nos ocupa habrá que incluir tanto las 
transmisiones mortis causa en calidad de heredero 
como las transmisiones de tal carácter inter vivos. 
Entre estas últimas, habrá que destacar los supues­
tos de la fusión - absorción, escisión-absorción, ce­
sión global del activo y del pasivo, así como la 
transmisión intervivos de una empresa, dado que en 
todos ellos la transmisión se realiza con carácter uno 
actu. 

Todos estos supuestos en que se actúa una transmi­
sión a título universal y donde la masa adquirida 
conlleva - también - acciones propias de la sociedad 
emisora y adquirente quedan exonerados de las 
exigencias dispuestas con carácter general para la 
constitución de la autocartera derivativa. El funda­
mento a que responde tal excepción no es otro que 
el común a todos los supuestos reconocidos en el 
artículo 77 de la LSA y al que antes nos refiriéramos. 
En efecto, resulta indudable que la adquisición de 

134 En este sentido se manifiestan PAZ ARES. Op. Cit. p. 526 Y GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1364. 

135 Sí las acciones estuvieran admitidas a negociación en un mercado se<;undario oficial, debe tenerse presente que el artículo 9 delRD 
1197/1991, del 26 dejulio, sobre régimen de lasOfertasPúblicasdeAdquisidón de valores, dispone que "será de aplicación, sin petjuicio 
de los requisítos mínimos previstos en el art. 170 LSA, lo estable<;ido.en el presente Real Decretg". 

136 Vid., ad ex., GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1364. 

137 PAZ ARES. Op. Cit. p. 533. 

THEMIS39 
357 



las propias acciones en este tipo de transmisiones a 
título universal no obedece a una decisión en tal 
sentido de la sociedad emisora sino, mejor, resulta 
ser la consecuencia - necesaria - de la adquisición de 

. . 1137 d una masa patnmoma , esto es, se trata e una 
suerte de adquisición sobrevenida 138. Pero, de igual 
manera, se ha ad vertido que, respecto de esta excep­
ción, se dan ciertas particularidades que ofrecen 
una razonable justificación de cuanto dispone el 
literal b) del artículo 77 de la LSA. En efecto, la 
excepción se muestra necesaria a fin de facilitar la 
adquisición de un patrimonio a título universal, 
pues carece de sentido poner trabas a tal tipo de 
transmisión por el hecho de que en la masa patrimo­
nial consten acciones propias de la adquirente, re­
sultando inviable - o, al menos, dificultando ex­
traordinariamente tal transmisión - si se requirieran 
en tal supuesto las condiciones de le~itimación or­
denadas en el artículo 75 de la LSA 13 • 

Por otro lado, no parece que concurra en este tipo de 
transmisiones un particular riesgo económico, ya 
que el derivado de la adquisición de las acciones 
propias se ve compensado por el resto de bienes y 
derechos que conforman la masa patrimonial objeto 
de transmisión uno actu. Así, la prudencia de los 
administradores en los supuestos de aceptación de 
la herencia y la información sobre la solvencia que 
deriva del balance requerido en otros supuestos 
(vid. ad ex. artículos 239 y 254 de la LSA), permitirán 
comprobar la exigua realidad de ese riesgo poten­
cial. En este sentido, basta la comparación de esta 
excepción con las acogidas en los supuestos enume­
rados por el artículo 77, literales c) y d) de la LSA 
para llegar a la conclusión de que no resulta necesa­
rio - a fin de disfrutar de esta excepción ex artículo 
77 literal b) de la LSA - que las acciones estén 
íntegramente liberadas. Por ello, no parece acertado 
considerar, tal y como se ha afirmado en relación 
con la sucesión mortis causa a título de heredero, que 
«si se trata de acciones no íntegramente liberadas, y 
de una herencia integrada por acciones de la socie­
dad heredera no totalmente desembolsadas, los 
administradores tendrán que aceptar la herencia a 
beneficio de inventario, a fin de producir los efectos 
previstos en los artículos 1023 y 1192 del Código 
Civil, so pena en caso contrario de tener que respon­
der personalmente del pago de los dividendos pasi-

d l · ., ,,140 E f 1 vos e as aCClOnes en cueshon . n e ecto, e 

13H GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1365. 

139 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 371. 

HO DIEZ PICAZO. Op, Cit, p, 196, 

141 PAZ ARES, Op, Cit. p, 534, 
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deber de los administradores en orden a aceptar la 
herencia a beneficio de inventario no ha de plantear 
grandes dudas, pues así lo puede llegar a imponer 
el deber de diligencia que les resulta exigible ex 
artículo 127 de la LSA. Ahora bien, concretar su 
posible responsabilidad por el contenido de los 
dividendos pasivos no satisfechos no parece acerta­
do, ya que la responsabilidad de los administrado­
res se limitaría a reparar el daño que la falta de tales 
desembolsos hubiera ocasionado en el patrimonio 
social, y siempre que su actuación mereciera un 
reproche de falta de la diligencia debida (cfr. artícu­
los 133 y siguientes de la LSA), Conviene no olvidar 
que la norma no permite concluir en la necesidad de 
que las acciones que forman parte de esa masa 
patrimonial deban estar íntegramente liberadas, 
razón por la cual habrá que extender la excepción 
del literal b) del artículo 77 de la LSA también a 
aquellos supuestos en que las acciones propias ad­
quiridas al amparo de tal norma disfruten de la 
exención de los requisitos ordenados en el artículo 
75 de la LSA; en particular, respecto del necesario 
desembolso íntegro. En estos últimos supuestos, 
deberá aquilitarse - aún más -la correcta valoración 
del conjunto de bienes y derechos que - englobando 
las acciones propias no liberadas - es objeto de 
transmisión uno actu en favor de la sociedad emiso­
ra de tales valores, 

Cuestión distinta es la relativa a la utilización frau­
dulenta de esta excepción ex artículo 77,literal b) de 
la LSA con la finalidad de constituir una autocartera 
derivativa, En tales supuestos, cuando la transmi­
sión universal no es más que el disfraz que oculta 
una adquisición derivativa de acciones propias rea­
lizada en infracción de cuanto dispone el artículo 75 
de la LSA, no parece que medie inconveniente algu­
no para aplicar la regla general (vid, artículo 6, 
apartado 4 del Código Civil) de interdicción del 

141 
fraude de ley , 

IV.4. Adquisición de acciones propias a título 
gratuito. 

La tercera de las excepciones que ad vierte el artículo 
77 de la LSA respecto del régimen general previsto 
para la adquisición derivativa de acciones propias 
hace referencia a la adquisición de tales valores a 
título gratuito por parte de la sociedad emisora 



siempre y cuando aquéllas estén íntegramente libe­
radas. Esta excepción al régimen general, prevista 
en el literal c) del artículo 77 de la LSA, no parece 
plantear grandes problemas. 

La única cuestión que ha suscitado dudas en nues­
tra doctrina es la relativa a la exigencia, no acogida 
en las excepciones hasta ahora examinadas, del 
íntegro desembolso de las acciones propias a ad­
quirir por la sociedad emisora. De hecho, algún 
autor ha advertido el carácter redundante de tal 
requisito pues, según se nos dice, «las adquisicio­
nes sin precio de acciones no liberadas son, en 
efecto y ex definitione, adquisiciones onerosas, pues 
la sociedad, a cambio de la acción, renuncia o 
condona y en cualquier caso pierde el crédito del 
dividendo pasivo liberando al donante de su deuda 
de aportación» 142. Sin embargo, no parece que éste 

1 . . d' 143 sea e parecer mayontano en nuestra octrma . 
De hecho, como el propio autor citado reconoce, 
toda adquisición de acciones propias, incluso cuan­
do se actúa con carácter gratuito, tiene un coste 
necesario para la sociedad, como así sucedería con 
el coste fiscal que debería soportar en tales supues­
tos. Por tales razones, me parece que la más correcta 
interpretación acerca de esta exigencia del íntegro 
desembolso de las acciones propias en los supues­
tos de su adquisición a título gratuito ex artículo 77, 
literal c) de la LSA, es aquélla que entiende por tal 
las transmisiones que no requieren la realización de 
contraprestación alguna por parte del adquirente y 
en favor del transmitente de las acciones, con inde­
pendencia del coste final que pueda producirse. 
Quedarían cubiertos por tal excepción los supues­
tos en que las acciones propias fueran objeto de 
donaciones y legados puros y, también, de carácter 
remuneratorio. En este contexto, se entenderá me­
jor cuál es el fundamento al que responde tal exi­
gencia de plena liberación de las acciones propias 
que la sociedad pretende adquirir al amparo de la 
excepción reconocida en el artículo 77, literal c) de 
la LSA y que - como bien se ha observado 144 - no es 
otro que las exigencias de realidad y efecti vidad del 
capital social, tal y como hemos destacado en pági­
nas anteriores. 

IV.5. Adquisición de acciones propias como 
consecuencia de adjudicación judicial en favor 
de la sociedad emisora 

142 PAZ ARES. Op. Cito p. 535 Y 536 

La última excepción que reconoce nuestra Ley a fin 
de que la sociedad pueda adquirir sus propias accio­
nes sin necesidad de sujetar tal adquisición a las 
condiciones previstas en el artículo 75 de la LSA, es 
la relativa a la autocartera que tenga su origen en 
una adjudicación judicial de tales valores (artículo 
77, literal d) de la LSA). Esta excepción al régimen 
general que previene la vigente LSA resulta plena­
mente justificada, pues resulta evidente que el fun­
damento común a todas las excepciones reconoci­
das en el artículo 77 de la LSA se realiza en este 
supuesto, dado que la adquisición de las propias 
acciones no es el resultado de la voluntad social sino 
consecuencia de una decisión judicial

145
. Por otra 

parte, el juicio de oportunidad que ha de merecer el 
criterio del legislador en este supuesto no puede ser 
sino positivo ya que, si hay adjudicación de las 
acciones propias en favor de la sociedad emisora, 
parece razonable pensar que el crédito de ésta frente 
a su accionista merecería el calificativo de dudoso 
cobro, en razón de la calidad de la solvencia de este 
deudor. Por ello, el legislador permite tal excepción 
intentando evitar que la calificación del crédito evo­
lucione hasta la de fallido, confiando en que el precio 
que la emisora pudiera obtener con una posterior 
enajenación de las acciones propias pudiera favore­
cer los intereses de la sociedad acreedora. 

La literalidad del precepto nos permite destacar los 
presupuestos que han de respetarse a fin de que 
proceda la excepción. El primero de ellos es la 
exigencia de que las acciones que la sociedad se va 
a adjudicar estén íntegramente liberadas. Con este 
primer requisito, el legislador tiende a proteger las 
consecuencias derivadas de las exigencias de reali­
dad y efectividad del capital social. Por otra parte, el 
crédito lo ha de ser frente a un accionista y no puede 
tener - como consecuencia del anterior presupuesto 
- su origen en el incumplimiento de la obligación de 
desembolsar los dividendos pasivos (vid. artículo 45 
de la LSA). El último de los presupuestos que han de 
respetarse a fin de que proceda la excepción recono­
cida en el artículo 77 literal d) de la LSA hace 
referencia al origen de la adquisición de las propias 
acciones por parte de la sociedad. Ésta ha de recibir 
los valores como consecuencia «de una adjudica­
ción judicial para satisfacer un crédito de la socie­
dad frente al titular de dichas acciones.» El tenor 
literal de la norma obliga a concluir que la adquisi-

143 Vid., con ulteriores referencias bibliográficas. VE LASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 283 Y ss. 

1<4 VAZQUEZ CUEro. Op. Cit. p. 378. 

145 Ibid. p. 379. 
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ción sólo puede ser consecuencia de un procedi­
miento de apremio ex artículo 1481 LEC, debiendo 
excluirse cualquier otro supuesto en que la adjudi­
cación tenga carácter extrajudicial

146 
Se sigue así el 

criterio sugerido durante la etapa de elaboración de 
la LSA, en el sentido de no extender el alcance de 
esta excepción ex artículo 77,literal d) de la LSA a los 
supuestos de ejecución prendaría ex artículo 1872, 
apartado 1 del Código Civil, ni mucho menos a los 
casos de dación en pago (artículo 1175 del Código 
Civil)147. La razón de tales exclusiones, tal y como 
advierte el autor previamente citado, radica en la 
consideración de que en las mismas - dada la volun­
tad de deudor y acreedor - no se realiza el funda­
mento que legitima la excepción legal, debiendo 
quedar sujetas al régimen general de adquisición de 
las propias acciones (artículo 75 de la LSA). 

V. EL ESTATUTO DE LAS ACCIONES 
PROPIAS 

V.l. Preliminar 

Los riesgos presentes en toda autocartera requieren 
la adopción de las oportunas medidas que conjuren 
aquéllos cuando el legislador, en razón de las legíti­
mas finalidades pretendidas con tal instrumento, 
decida admitir la adquisición de las propias accio­
nes. En este sentido, deben recordarse las condicio­
nes de legitimación que vienen exigidas a fin de 
adquirir las acciones propias o las particularidades 
que presentan los concretos supuestos en que tal 
adquisición no resulta reglada sino libre. Ahora 
bien, no basta con sancionar las necesarias previsio­
nes en orden a la constitución de la autocartera. De 
igual manera, por la subsistencia en el tiempo de los 

146 GARCIA VILLA VERDE. Op. Cito p. 1366. 

147 PAZ ARES. Op. Cit. p. 540. 

graves riesgos que presenta la operación, se hace 
necesaria la adopción de un conjunto de medidas 
que aseguren el respeto de las exigencias derivadas 
del carácter corporativo y de la constitución finan­
ciera de la sociedad anónima cuando están en su 
poder y tiene la disposición de las propias acciones. 
De lo contrario, el ejercicio de los derechos deriva­
dos de aquellas acciones que se mantuvieran en 
autocartera se convierten en un peligro real, pues 
mediante los mismos podrían eludirse fácilmente 
todas aquellas exigencias financieras y corporati­
vas. 

A tal finalidad responden las reglas dispuestas en 
este artículo 79 de la LSA 148 y que configuran lo que 
podríamos denominar como el estatuto de las pro­
pias acciones; esto es, las normas que han de respe­
tarse durante el tiempo en que la sociedad mantiene 
su autocartera. Precisamente, en razón de tal finali­
dad podrá comprenderse mejor cuál ha de ser el 
ámbito de aplicación de este precepto. Éste no será 
otro que el de la aplicabilidad de tales medidas a 
toda acción propia mientras esté en poder de la 
sociedad emisora, con independencia de que tal 
autocartera sea reglada o libre, se hubiera constitui­
do de forma regular o en infracción de un precepto 
legal y, en último lugar, se refiera a las pro¡ias 
acciones o bien a las de la sociedad dominante 14 . En 
este sentido, será irrelevante que la adquisición se 
hiciera de conformidad con lo dispuesto por el 
artículo 75 de la LSA o, por el contrario, se tratara de 
un supuesto acogido a alguna de las excepciones 
que como supuestos de libre adquisición reconoce 
el artículo 77 de la LSA. Por otro lado, y a estos 
efectos, el régimen será común tanto para aquellas 
acciones propias adquiridas regularmente como 
respecto de aquellas otras que lo fueron descono-

141\ El citado precepto dispone:" Artículo 79. Régimen de las acciones propias.-Cuando una sociedad hubiere adquirido acciones propias 
o de su dominante se aplicarán las siguientes normas: 
1. Quedarán en suspenso el ejercicio del derecho de voto y de los demás derechos políticos incurporados a las acciones propias y a las 
de la sociedad dominante. 
Los derechos económicos inherentes a las acciones propias, excepción hecha del derecho de asignación gratuita de nuevas acciones, serán 
atribuidas proporcionalmente al resto de las acciones. 
2. Las acciones propias se computarán en el capital a efectos de calcular las cuotas necesarias para la constitución y adopción de acuerdos 
en la junta. 
3. Se establecerá en el pasivo del balance de la sociedad adquirente una reserva indisponible equivalente al importe de las acciones 
propias o de la sociedad dominante computado en el activo. Esta reserva deberá mantenerse en tanto las acciones no sean enajenadas 
o amortizadas. 
4. El informe de gestión de la sociedad adquirente y, en su caso, el de la sociedad dominante, deberán mencionar como minimo: 
a) Los motivos de las adquisiciones y enajenaciones realizadas durante el ejercicio. 
b) El número y valor nominal de las acciones adquiridas y enajenadas durante el ejercicio y la fracción del capital social que representan. 
e) En caso de adquisición oenajenadón a título oneroso, la contraprestación por las acciones. 
d) El número y valor nominal del total de las acciones adquiridas y conservadas en cartera por la propia sociedad o por personas 
interpuestas y la fracción del capital sodal que representan". 

149 Vid. GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1367. 
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ciendo la prohibición establecida en el artículo 74 de 
la LSA, o bien no respetaron los requisitos ordena­
dos en el artículo 75 de la LSA, ya que en estos 
últimos supuestos la sanción prevista no conlleva la 
nulidad del negocio de adquisición y, por tanto, 
pese a la irregularidad la sociedad emisora se con­
vierte en titular de su propio capital

l50
. En último 

lugar, el estatuto de las acciones propias resulta 
común tanto para los supuestos de autocartera cons­
tituida mediante adquisición de su propio capital 
por parte de la emisora como para aquellos otros en 
que se adquirieran por ésta las acciones de su socie­
dad dominante, dada la identidad de riesgos y la 
asimilación de régimen jurídico que sanciona la 
vigente de la LSA 1. 

El régimen o estatuto de las acciones propias dis­
puesto en este artículo 79 de la LSA pretende ser 
exhaustivo al abarcar todos los aspectos posibles en 
el ejercicio de los derechos derivados de tales valo­
res. Pero, sobre todo, conviene destacar la 
imperatividad de la norma, pues sus prescripciones 
no pueden hacerse venir a menos como consecuen­
cia de las previsiones adoptadas a través de pactos 
estatutarios, los cuales podrían desarrollar y am­
pliar las exigencias legales pero, en ningún caso 
limitar o excluir éstas. Este carácter imperativo plan­
tea el problema de cuál ha de ser la respuesta del 
ordenamiento jurídico frente a las eventuales in­
fracciones de las reglas contenidas en el artículo 79 
de la LSA. Atendiendo tal cuestión, y dejando de 
lado el régimen sanciona torio previsto en el artículo 
89 de la LSA, se ha sugerido la conveniencia de 
acudir a las reglas generales y, de forma particular, 
a lo dispuesto en el artículo 6, apartado 3 del Código 
Civil, en donde se previene la sanción de nulidad, a 
reserva de una previsión legal en sentido diverso, 
para los actos realizados en contravención de nor­
ma imperativa

l52
• De esta manera, la atribución de 

dividendos o de la cuota de liquidación realizada 
desconociendo la exigencia de su atribución pro­
porcional al resto del accionariado conllevará la 
nulidad del mismo, dada su contradicción respecto 
de cuanto dispone el apartado 1 del artículo 79 de la 

LSA. En igual sentido, el ejercicio del derecho de 
voto cuando la norma sanciona su latencia, conlle­
vará su nulidad y, según los casos, la del acuerdo 
adoptado, pues tal proceder se opone al mandato 
imperativo de suspensión que ordena el primer 
inciso del apartado 1 del artículo 79 de la LSA. Sin 
embargo, la solución propuesta presenta dos insu­
ficiencias. En primer lugar, ha de completarse ad­
virtiendo la responsabilidad civil de los administra­
dores por el daño que, en su caso, debieran reparar 
de conformidad con cuanto disponen los artículos 
133 y siguientes de la LSA. Por otra parte, la sanción 
de nulidad no ofrece solución alguna en aquellos 
supuestos en que la infracción de las reglas que 
contiene el artículo 79 de la LSA se produzca por vía 
de omisión. Este último supuesto hace referencia, 
fundamentalmente, a la omisión de la información 
que sobre su autocartera ha de suministrar la socie­
dad a través del informe de gestión. En estos casos, 
se estará a la posible responsabilidad de los admi­
nistradores pero, también, al control que - en los 
supuestos a que se refiere el artículo 203 de la LSA, 
o bien así lo decida la propia sociedad - desarrolla­
rán los auditores. 

V.Z. La suspensión o latencia de los derechos 
políticos o de contenido administrativo 

Como ya conocemos, el primer inciso del apartado 
1 del artículo 79 de la LSA dispone la suspensión del 
ejercicio del derecho de voto y de los demás dere­
chos de contenido político cuando las acciones estén 
en poder de la propia sociedad emisora. Con esta 
sanción de latencia de tales derechos para las accio­
nes propias, el legislador viene a atender, más que 
un prejuicio dogmático, consideraciones de política 
jurídica y de pura lógica a la hora de disciplinar el 
estatuto de la autocartera 153. 

En primer lugar, se dispone la suspensión del ejer­
cicio del derecho de voto. La finalidad a la que 
responde tal regla no es otra que la de evitar cual­
quier manipulación en la formación de la voluntad 
social en la Junta General

154 
garantizando las exi-

ISO De esta advertencia habría que señalar la excepción -lógicamente- de que la norma infringida fuera la prevista en el artículo 75,4 
LSA, donde se sanciona la necesidad de íntegro desembolso de las acciones propias que se adquieren, dado que en este último supuesto 
no se habría constituido autocartera alguna en razón de la sanción de nulidad reservada por el artículo 76 apartado 2 LSA para tales 
supuestos. 

151 Sobre tales aspectos, vid. supra 1.3. 

152 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p .. 506. 

153 !bid. p. 507. 

154 GALGANO. Op. Cito p. 406, En la dOctrina española, vid. SANCHEZ ANDRES.Op. Cit.p. 359; SANCHEZ GONZALEZ. Op. Cit. 
p.355. .. 
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gencias derivadas del principio corporativo que 
caracteriza a la sociedad anónima 155 y acogiendo la 
solución que adoptada con carácter en el Derecho 
Comparado así mismo asume de forma expresa la 

t · ., 156 D 1 norma lVa comumtana . e no acogerse ta sus-
pensión se llegaría a resultados en los que se permi­
tiría un margen de actuación - y manipulación - a los 
administradores sociales que resultaría imposible 
de justificar

l57
• En definitiva, con la suspensión del 

derecho de voto" se viene a neutralizar o desactivar 
el valor "societario o participativo" de la acción y; 
consiguientemente, a declarar que la sociedad, aun­
que posea sus propias acciones, no por ello se con­
vierte en socia de sí misma,,158. 

Desde tales premisas se entenderá, entonces, la 
ilicitud de dos posibles prácticas en torno a las 
acciones propias. En este sentido, existe una cierta 
unanimidad en señalar que no cabe delegar el ejer­
cicio de voto derivado de las acciones propias en un 

~9 'd . tercero ,ya que, eVl entemente, estanamos ante 
un auténtico fraude de ley con el que pretendería 
eludirse el mandato de este artículo 79, apartado 1 
de la LSA. Por otro lado, si pese a la suspensión 
ordenada se ejercitara el voto anudado a las accio­
nes propias, tal actuación llevaría - en razón de 
cuanto dispone el artículo 6 apartado 3 del Código 
Civil. - a entender la nulidad del voto emitido. Ésta, 
además, podría derivar en la impugnabilidad del 
acuerdo adoptado con el mismo por resultar nulo 
dada su contravención con la ley (artículo 115, apar­
tado 1 de la LSA), siempre y cuando aquel voto 
hubiera sido necesario para alcanzar el acuerdo 
social. 

Pero, además, el apartado 1 del artículo 79 de la LSA 
extiende esta regla de suspensión a «los demás 
derechos políticos incorporados a las acciones pro­
pias y a las de la sociedad dominante". De esta 
manera, tampoco será posible el ejercicio de esos 
otros derechos de contenido administrativo (asis­
tencia, información, separación, impugnación de 
acuerdos, de las minorías, etc.) anudados alas accio-

nes propias. Este razonable planteamiento del le gis­
lador español es similar al que puede observarse en 
el Derecho Comparado, aun cuando no falta algún 
ordenamiento que guarda silencio sobre este extre-

160 S' b 1 mo . m em argo, tanto en una como en a otra 
opción, el resultado es el mismo, ya que, dada la 
suspensión del voto, el ejercicio de estos otros dere­
chos políticos en la situación de autocartera deviene 
irrelevante 161. En efecto, en algunos supuestos no 
cabe desconocer que tales derechos políticos son 
puramente instrumentales del derecho de voto (ad 
ex. derecho de asistencia), por lo que dada la sus­
pensión de aquél, carece de sentido su ejercicio. En 
otras ocasiones, el contenido de tales derechos se 
alcanza sin necesidad del ejercicio del mismo por 
razón de la situación de autocartera (ad ex., piénsese 
en el derecho de información y de su ejercicio en 
tales circunstancias por parte de la sociedad cuando 
resulta que son los administradores quienes han de 
suministrar la información requerida). En último 
lugar, no cabe desconocer que en otros supuestos 
estos derechos de carácter político o administrativo 
tienen un contenido que, en los casos de acciones 
propias, su ejercicio deviene un imposible lógico y 
jurídico (ad ex. derecho de separación). 

V.3. La atribución proporcional de los derechos 
económicos o de contenido patrimonial 

El segundo inciso del apartado 1 del artículo 79 de 
la LSA dispone la imposibilidad de que la sociedad 
pueda ejercitar los derechos económicos derivados 
de sus acciones propias, sancionando - en conse­
cuencia -la suspensión de tales derechos y la atribu­
ción proporcional de los mismos en favor del resto 
del accionariado. Tal regla de suspensión, tradicio­
nal en el Derecho Comparado, obedece tanto a 
razones dogmáticas como de política jurídica, dada 
la inconveniencia del hecho de que la sociedad 
apareciera - sin relación de alteridad - en una duali­
dad de posiciones respecto del contenido patrimo­
nial de tales derechos, por lo que con esta norma se 
«pretende lograr la deseable claridad y trasparencia 

155 LUTIER Op. Cit. pp. 591 Y ss. En la doctrina española, vid. GARCIA MORENO. Op Cit. p. 410. Respecto de la situación durante 
la vigencia de la LSA de 1951, vid. VELASCO SAN PEDRO. Op. Cit. p. 296 Y ss. 

]% Cfr artículo 22 de la Segunda Directiva CEE, en materia de Sociedades. 

157 Sobre tales riesgos, vid. las consideraciones de ANTONUCCI. "Díritti ínerenti alle azíoni proprie" En: Buttaro y patroni Griffi, "La 
Seconda Direttiva CEE in materia societaria", Milan 1984, p. 410 Y 411. 

ISS PAZ ARES. Op. Cit. p. 551. 

159 LUTTBR. Op. Cit. p. 593; PAZ ARES. Op. Cit. p. 552. 

lOO Vid., ad ex. artículo 2357 Codice Civile (Italia). 

]6] GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1368. 
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en el funcionamiento de la sociedad, evitando las 
dificultades contables que comportaría la reunión 
en la sociedad de la doble condición de deudor y 
acreedor» 162 

A pesar del silencio que sobre estos extremos guar­
da - extrañamente - el artículo 22 de la Segunda 
Directiva CEE en materia de Sociedades, el legisla­
dor español ha decidido seguir el criterio que ya 
estaba vigente en nuestro Derecho y que acogía el 
apartado 3 del artículo 47 de la LSA de 1951, gene­
ralizando la regla de suspensión que la normativa 
comunitaria sólo requería para el derecho de voto. 
Ahora bien, este segundo inciso del apartado 1 del 
artículo 79 de la LSA presenta una importante par­
ticularidad que evita buena parte de las discusiones 
que se produjeron con ocasión de su precedente en 
la normativa ahora derogada. Me refiero al hecho de 
que, a diferencia de cuanto sucede con los derechos 
de contenido político anudados a las acciones pro­
pias, no basta con sancionar la regla de la suspen­
sión respecto de los derechos de contenido econó­
mico, ya que existe una realidad material o patrimo­
nial sobre la que ha de mediar un pronunciamiento 
del legislador. Dicho en otras palabras, no basta con 
adoptar una regla de suspensión para el ejercicio de 
los derechos económicos derivados de las acciones 
propias, pues «su contenido estrictamente material 
exige que se disponga de algún modo, además de lo 
que no se puede hacer, qué es lo que sí se puede 
hacer. Es decir, en el ámbito de los derechos patri­
moniales la solución no puede venir dada por una 
mera respuesta de carácter negativo, sino que, ade­
más, se precisa, en todo caso, una respuesta de 
carácter normativo que en términos positivos 
disponga cuál ha de ser el destino de los recursos 
económicos ~ue no pueden ser atribuidos a la pro­
pia sociedad» 63. De esta manera, y en atención a tal 
necesidad, el legislador dispone no sólo la improce­
dencia del ejercicio de tales derechos económicos 
por parte de la sociedad sino, también, la atribución 
proporcional al resto de los accionistas de aquéllos. 
Desde este punto de vista se entenderá, entonces, 
que la calificación que merece el criterio legal no ha 
de ser el de suspensión de los derechos sino, mejor, 

de extinción de los mismos respecto del período en 
que tales acciones resulten estar en poder de la 
propia sociedad emisora de tales valores

l64
• En defi­

nitiva, del contenido de la regla de atribución 
proporcional que sanciona el apartado 1 del artículo 
79 de la LSA hemos de concluir advirtiendo la 
privación a la sociedad emisora de los derechos 
económicos derivados de las acciones propias y la 
atribución proporcional de los mismos en favor del 
resto del accionariado. Esta regla de atribución de 
los derechos económicos devengados en favor de la 
autocartera «al resto de las acciones» responde a un 
fundamento expreso y suficiente. No cabe obviar 
que los fondos patrimoniales cuya disposición fue 
necesaria para la adquisición de las propias acciones 
tienen su origen y formaban parte del patrimonio 
social, sobre el que media una expectativa de derecho 
- con carácter temporal o intercalado, el dividendo; 
con carácter definitivo o final, la cuota de liquidación 
-por parte de los accionistas, los cuales, en definitiva, 
son quienes soportan el coste económico derivado 
de la constitución de la autocartera. Ante tal realidad, 
puede entonces constatarse que "la mejor forma de 
compensar un previo sacrificio económico es con 
una recompensa también económica, la cual, además, 
en ningún caso podría ser percibida y disfrutada por 
la propia sociedad,,165. Acertadamente se han 
resumido las anteriores consideraciones señalando 
que, si se quiere neutralizar el valor «participativo» 
de las acciones propias, lo lógico es que los derechos 
económicos derivados de aquéllas fluyan y acrezcan 
al resto de las acciones

166 
. 

La regla de atribución proporcional de los derechos 
económicos anudados a las acciones propias en 
favor del resto de accionistas plantea, no obstante, 
una última e importante cuestión. En efecto, la regla 
de proporcionalidad parece hacer referencia - dado 
su significado literal- a la atribución de tales resul­
tados económicos en razón del valor nominal de las 
acciones cuya titularidad corresponda a cada socio. 
Sin embargo, cabe cuestionarse si, a los efectos de 
proceder al reparto del dividendo o de la cuota de 
liquidación que - en principio - corresponderían a 
las acciones propias, deberían o no respetarse aque-

162 GARCIA MORENO. Op. Cit. p.41O. Con anterioridad y en igual sentido, vid PAZ ARES. Op. Cito p. 552. 

163 GARCIA MORENO. Op. Cit. p. 411. 

1<>1 JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p. 209. 

165 GARCIA-MORENO. Op Cit. p. 412. Lógicamente, quedan ahora fuera de consideración los supuestos de adquisición gratuita de 
acciones propias, respecto de los que la LSA señala un régimen especial - artículo 77 LSA - y que, por razones de asimilaci6n y 
conveniencia, se sujetan también a cuanto dispone este artículo 79 LSA. 

166 PAZ ARES. Op. Cito p. 555. 
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llas reglas que sancionan privilegios y preferencias 
admisibles en nuestro Derecho respecto de tales 
extremos. En mi opinión, no parece acertado consi­
derar que el legislador, mediante la regla de atribu­
ción proporcional sancionada en el segundo inciso 
del apartado 1 del artículo 79 de la LSA pretenda 
alterar las reglas de reparto que resultaran aplica­
bles respecto de los derechos de dividendo y de 
cuota de liquidación. En realidad, el alcance de la 
norma de atribución proporcional es otro, pues - en 
definitiva - al no poder ejercitar la sociedad emisora 
los derechos derivados de sus propias acciones, los 
resultados patrimoniales correspondientes a los 
mismos pasan a formar parte del beneficio distri­
buible como dividendo o del haber resultante en la 
liquidación, formando una masa patrimonial sobre 
la que se va a proyectar el correspondiente derecho 
del «resto de las acciones», y en donde el cálculo de 
aquello que corresponda a cada concreto accionista 
deberá ajustarse a las reglas y preferencias o privi­
legios que deban aplicarse de conformidad con la 
normativa legal y estatutaria que resulte aplica­
ble

l67
• 

Las anteriores consideraciones, perfectamente apli­
cables a los derechos al dividendo y al de cuota de 
liquidación, deben extenderse - a tenor de la expresa 
previsión legal- respecto del derecho de preferente 
suscripción de las acciones en los supuestos de 
aumento efectivo de la cifra del capital. Ahora bien, 
en este último supuesto conviene no dejar de lado 
ciertas circunstancias particulares que pueden 
hacernos dudar del acierto del legislador. En efecto, 
resulta incuestionable que una acertada previsión 
en torno a las acciones propias requiere que la 
sociedad emisora y tenedora de tales valores no 
pueda - en ningún caso - ejercer el derecho de 
suscripción preferente que deriva de tales acciones. 
La razón es obvia, ya que si se amplía la cifra de 
capital de forma efectiva, la finalidad de tal aumen­
to no es otra que la de hacer llegar e incrementar los 
recursos propios de la sociedad. Sin embargo, si se 
permitiera la preferente suscripción anudada a las 
acciones propias, se estaría alterando la función 
productiva del capital, pues a fin de suscribir tales 
acciones nuevas la sociedad tenedora de autocartera 
debería realizar la correspondiente aportación, la 

167 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 512. 

166 Ibid. p. 516 Y 517. 

16'l Vid., por todos,ANTQNUCC10p. Cit. p; 419: 

cual - obviamente - implicaría no la llegada de 
nuevos fondos al patrimonio social sino, natural­
mente, la reordenación contable de los distintos 

t f ,168 P concep os que con orman este . or estas razones, 
es lugar común requerir y sancionar la imposibili­
dad del ejercicio por parte de la sociedad del dere­
cho de suscripción preferente derivado de las accio-

• 1;;\) 
nes propIas 

Ahora bien, sin dejar de lado las anteriores razones 
que justifican la improcedencia del ejercicio del 
derecho de suscripción preferente derivado de las 
acciones propias, no puede desconocerse un efecto 
necesario que es consecuencia de tal suspensión. Me 
refiero a la dilución del valor de las acciones propias 
como consecuencia del aumento de la cifra del 
capital y la imposibilidad de mantener el valor de 
las mismas dada la improcedencia para su titular -
la sociedad emisora de tales valores - de ejercitar el 
d h d .., f 170 D erec o e suscnpclOn pre erente . e esta mane-
ra, a través de la regla dispuesta en el segundo inciso 
del apartado 1 del artículo 79 de la LSA se condena 
a la sociedad tenedora de acciones propias a sufrir 
una pérdida necesaria como consecuencia de un 
aumento de capital de carácter efectivo, pues como 
resultado del mismo se disminuye el potencial valor 
de enajenación - de forma proporcional al incre­
mento de la cifra del capital - respecto del precio o 
prestación que la misma sociedad tuvo que satisfa­
cer a fin de poder constituir su autocartera. 

Nos encontramos, pues, ante un cierto dilema ya 
que, resultando manifiestamente improcedente la 
posibilidad de ejercer - como tal - el derecho de 
suscripción preferente anudado a las acciones pro­
pias, se consolida una minusvalía de las acciones en 
autocartera como fruto del aumento efectivo de la 
cifra del capital. Desde luego, la solución que ofrece 
el legislador español no ofrece duda alguna pues, 
privada la sociedad del derecho de suscripción pre­
ferente, éste se atribuJe de forma proporcional al 
resto de las acciones 1. Sin embargo, la solución 
adoptada en nuestra LSA no deja de estar exenta de 
críticas. En efecto, el resultado de la disminución del 
valor de las acciones propias resulta incuestionable 
pero, además, no debe olvidarse que tal consecuen­
cia patrimonial repercute negativamente sobre los 

170 Sobre tal resultado, vid, ampliamente, SANCHEZ ANDRE$.QP. CH.p. 359 y ss. 

m PAZ ARES.Op. eU; PP: 553 Y S$.; GARCIA-MÓRENQ. Op. Cit. p.413 y414. 
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accionistas, quienes verán cómo el valor de la inver­
sión que se hiciera en la constitución de la autocartera 
puede no recuperarse y perjudicar el patrimonio 
social que constituye la expectativa de sus derechos. 
Junto a tales consecuencias patrimoniales, no puede 
dejarse de lado otra circunstancia que puede llegar 
a tener importancia. Algún autor ha afirmado -
como una de las bondades de la solución legal- que 
con la atribución proporcional del derecho de sus­
cripción preferente anudado a las acciones propias 
prevista en el apartado 1 del artículo 79 de la LSA, se 
permite mantener la distribución de poderes en la 
Junta General

172
• Sin embargo, tal afirmación no es 

correcta. En efecto, la solución legal presenta como 
resultado incuestionable un alza de la participación 
de cada accionista en la sociedad, siendo tal incre­
mento directamente proporcional al número de ac­
ciones que adquiera el socio como consecuencia, no 
del derecho de suscripción preferente derivado de 
sus acciones sino, mejor, de aquél que tiene su causa 
en la regla de atribución proporcional que sanciona 
el segundo inciso del apartado 1 del artículo 79 de la 
LSA. En tales circunstancias, concurre el riesgo de 
que, como consecuencia de tal atribución, un accio­
nista pueda adquirir una participación que le per­
mita el control, a la cual no accedería - sin embargo 
- sin la atribución proporcional que proclama el 
citado precepto. Como fácilmente se comprenderá, 
ese resultado - seguramente no querido por el le gis­
lador - constituye una invitación para aquellos ac­
cionistas que interesados en manipular la adquisi­
ción de las propias acciones a fin de poder hacerse 
con una participación de control que por otras vías 
no hubieran conseguido. 

Las anteriores ideas muestran la complejidad del 
temario propuesto pero, también, las insuficiencias 
de la solución legal adoptada en el segundo inciso 
del apartado 1 del artículo 79 de la LSA respecto del 
derecho de suscripción anudado a las acciones pro­
pias. Por tales razones me parece que hubiera sido 
preferible otra solución ya propugnada en nuestra 
doctrina y que, evitando alterar la función produc­
tiva del capital, no conlleva los riesgos y consecuen­
cias que acabamos de señalar. Me refiero a la nece­
sidad de permitir a la sociedad tenedora de acciones 
propias una forma de ejercicio del derecho de sus­
cripción preferente y consistente en la enajenación 
del mismo en favor de un tercero o, incluso, de los 

172 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 518. 

m Tal y como propusiera SANCHEZ ANDRES. Op. Cit. p. 366 Y ss. 

174 PAZ ARES. Op. Cit. p.553 y 554. 

175 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 517. 

propios accionistas
173

• Con tal proceder, se respeta­
rían las exigencias de la función productiva del 
capital pero, de igual manera, se evitaría una dilu­
ción del valor de las acciones propias a la par que se 
conjura cualquier riesgo de manipulación de la 
autocartera con la finalidad de incrementar sin fun­
damento la propia participación accionarial. Aque­
llos autores contrarios a esta solución que nos pare­
ce más correcta advierten que la misma supondría 
una forma de ejercicio del derecho de suscripción 
preferente por parte de la sociedad emisora 174 junto 
con destacar el riesgo de manipulaciones en la ena­
jenación que pudieran darse en favor de los admi­
nistradores o del grupo accionarial de control

175 
• Sin 

embargo, tales críticas no me parecen suficientes 
para descartar la opción que - desde el punto de 
vista de política legislativa - hubiera debido acoger­
se en la vigente LSA. En efecto, la primera crítica 
incide en lo que sería el contenido de la solución a 
adoptar, lo cual no me parece que obligue a rechazar 
la misma si no lo es en razón de otro criterio. En 
efecto, la suspensión debería referirse no al derecho 
de suscripción preferente derivado de las acciones 
propias sino, mejor, a la concreta forma en que éste 
puede ejercerse. Debe suspenderse la posibilidad 
de que la sociedad ejerza tal derecho mediante la 
suscripción de las nuevas acciones, ya que se lesio­
narían las exigencias básicas derivadas de la efecti­
vidad del capital social. Sin embargo, dado los 
resultados positivos que se alcanzarían - manteni­
miento del valor de la inversión en autocartera - no 
parece que medie inconveniente alguno en permitir 
a la sociedad emisora y tenedora de sus propias 
acciones el ejercicio de tal derecho de suscripción 
preferente mediante la enajenación del mismo en 
favor de terceros e, incluso, de los otros accionistas. 
Por otra parte, la segunda de las críticas antes seña­
ladas - riesgo de manipulación en la enajenación -
no me parece, tampoco, aceptable. En efecto, no 
parece conveniente elevar a la categoría de regla 
general lo que son situaciones patológicas. La ad­
vertencia que se hace al criterio que defendemos no 
impide el acierto de éste sino, tan sólo, la convenien­
cia de requerir en la enajenación de los cupones 
(derecho de suscripción preferente) derivados de 
las acciones propias un procedimiento que conjure 
los riesgos denunciados. De esta manera, y tal y 
como en otras ocasiones hace la propia LSA (vid., ad 
ex., artículo 170 de la LSA), bastaría con que, a fin de 
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enajenar el derecho de suscripción preferente anu­
dado a las acciones propias, se diseñara un procedi­
miento que garantizara la contradicción y la publi­
cidad, ofreciendo la necesaria trasparencia y asegu­
rando, en su caso, el respeto necesario a las exigen­
cias derivadas del principio de paridad de trato de 
los accionistas 176 • 

La regla general de atribución proporcional de los 
derechos de contenido económico que sanciona el 
inciso segundo del apartado 1 del artículo 79 de la 
LSA tiene, sin embargo, una importante excepción, 
pues no afecta al derecho de asignación gratuita de 
nuevas acciones 177 • La titularidad de tal derecho, así 
como su ejercicio, corresponde a la sociedad tenedora 
de sus propias acciones, la cual verá incrementada 
el número de éstas de forma proporcional a su 
participación en el incremento de la cifra del capital 
de carácter puramente nominal o contable. El fun­
damento a que obedece tal excepción no ofrece 
duda. El derecho de asignación gratuita de las nue­
vas acciones es consecuencia de la adopción de un 
acuerdo de aumento de la cifra del capital de carác­
ter nominal o contable, por lo que la característica 
particular que presenta tal ampliación es su confi­
guración como una reordenación contable de los 
distintos componentes del patrimonio social

178
, de 

tal manera que la cobertura de la nueva cifra del 
capital se hace con cargo a bienes que ya constaban 
en aquel patrimonio sin que el mismo acrezca de 
forma proporcional como sí lo hace la cifra formal 
del capital. El aumento de la cifra del capital de estas 
características tiene, como última consecuencia, que 
dado su significado puramente contable no medie 
la suscripción de las nuevas acciones sino su atribu­
ción gratuita a cada accionista de forma proporcio­
nal a su participación social. Siendo esto así, resulta 
fácil comprender la conveniencia de la excepción 
que advierte la norma que comentamos, ya que no 
resulta necesaria ninguna disposición patrimonial 
como consecuencia de la asignación de las nuevas 
acciones, por lo que se permite su atribución a la 
sociedad emisora en razón de las acciones propias 
de las que es tenedora a fin de evitar la dilución del 

valor de éstas. El resultado final no es otro que el del 
mantenimiento del valor de las propias acciones sin 
que medie riesgo alguno de las exigencias deriva­
das de la efectividad del capital social. 

V.4. Incidencia de las acciones propias en el 
cómputo del quorum 

La fijación de porcentajes tomando como base la 
cifra del capital social a fin de alcanzar actos de 
formación de la voluntad social en la Junta Gene­
ral, ejercitar determinados derechos o dar cumpli­
miento a ciertas exigencias dispuestas a lo largo de 
la LSA, plantea el problema de cómo puede incidir 
la existencia de acciones propias en tales cálculos 
porcentuales. En muchas ocasiones, podría pen­
sarse que, en razón de los intereses presentes en la 
concreta situación, carece de sentido este problema 
y que, por tanto, ha de seguirse el criterio general 
tomando como referencia la cifra del capital social 
con independencia de que una parte del mismo 
hubiera sido adquirida por la sociedad emisora de 
tales valores

179
. Sin embargo, no faltan ocasiones 

en que resulta improcedente seguir el criterio ante­
rior, pues con tal proceder se pueden hacer reali­
dad los peligros que presenta la tenencia de accio­
nes propias, ya que se lesionarían exigencias bási­
cas derivadas del principio corporativo y se mani­
pularía - en beneficio de los administradores o de 
los accionistas mayoritarios - el procedimiento de 
formación de la voluntad social en la Junta Gene­
ral. 

El problema recibe una solución expresa en el apar­
tado 2 del artículo 79 de la LSA, a cuyo tenor «las 
acciones propias se computarán en el capital a efec­
tos de calcular las cuotas necesarias para la constitu­
ción y adopción de acuerdos en la junta». Con tal 
solución, el legislador da por zanjada la discusión 
que se suscitó ante el silencio que sobre estos extre­
mos guardaba el artículo 47 de la LSA de 1951

180 
• De 

esta manera, se afirma el respeto de la cifra formal 
del capital social a fin de calcular los quorums de 
constitución y de adopción de acuerdos con inde-

176 Rechaza en cualquier caso la posibilidad de enajenación del derecho de suscripción preferente anudado a las propias acciones. 
ANTONUCCI. Op. Cit. p. 420. 

177 Sobre la caracterización de tal derecho, vid SANCHEZ ANDRES. "Principios, casos y conceptos en materia de derecho de asignación 
gratuita de acciones" Est. Hom Girón, Madrid, 1991. p. 883 Y ss. 

178 PAZ ARES. Op. Cito p. 554. 

l7\> Ad ex., a los efectos de calcular elimporte de la reserva legal Vid., en tal sentido, ANTONUCCI. Op. Cit. p. 420. 

1&l El criterio doctrinal mayoritario era favorable a excluir de la base de cálculo de tales quorums el importe porcentual de las acciones 
propias. Sobre tal polémica y las distintas soluciones ensayadas, vid. GARRIGUES-URIA. Op. Cito p. 545; BLANCO CAMPAL. Op. Cit. 
p. 240; VELASCO SAN PEDRO. Op. Clt. p. 301 y ss. 
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pendencia de si concurre o no una situación de 
autocartera

181 
• Con tal proceder, el legislador adop­

ta una solución lo más acorde posible con la idea de 
neutralidad de la autocartera que acoge en este 
artículo 79 de la LSA, pues la solución que requiere 
la neutralidad - corporativa y económica - con que 
se caracteriza la autocartera «no puede ser más que 
aquélla que deja las cosas como están, es decir, que 
computa quorums y minorías de acuerdo con el 
capital social ( ... ). Por ello, de acuerdo con esa idea 
de neutralidad, lo que no puede pretenderse es que 
el capital (dotado de derechos) que fue fijado en el 
contrato de sociedad y los porcentajes con que los 
socios contaron en el momento de otorgar su con­
sentimiento queden a expensas del evento fortuito 
y mayoritario de que la sociedad adquiera o no sus 

. '1 182 propIOS htu os . 

El legislador entiende, mediante la previsión del 
apartado 2 del artículo 79 de la LSA, que la realidad 
de las acciones propias y la privación de los dere­
chos a ellas anudados no puede amparar la conside­
ración de que tales acciones han de tratarse como si 

.. 183 P d' b d no eXistIeran . ero, a emas, no ca e esconocer 
cómo la solución contraria conduce a resultados 
poco satisfactorios, pues la exclusión de las acciones 
propias de la base de cálculo de los distintos porcen­
tajes tiene un efecto multiplicador de la presencia -
en la constitución de la Junta General - y de la 
decisión - en el ejercicio del voto - del titular o 
titulares de una participación social mayoritaria. A 
fin de evitar tal resultado, el apartado 2 del artículo 
79 de la LSA sanciona la exigencia de que «la cifra de 
referencia para determinar la presencia - otro tanto 
cabe advertir respecto del voto - de una masa 
accionarial de la suficiente entidad como para adop­
tar acuerdos sociales debe ser la suma del valor 
nominal de las acciones que estructuralmente tie­
nen conferido el derecho de voto, con independen­
cia de que, debido a circunstancias coyunturales y 
en atención a determinados intereses en presencia, 
este derecho de voto se encuentre ocasionalmente 
suspendido,,184. 

Llegados a este extremo, podemos concluir seña­
lando que la solución adoptada en este apartado 2 
del artículo 79 de la LSA «representa, en materia de 

constitución de la Junta General, simplemente una 
reiteración de la normativa general al respecto, 
contenida en los artículos 102 y 103 de la LSA, que 
establecen como cifra de referencia para efectuar 
dicho cálculo el capital suscrito con derecho a voto, 
es decir, todas las acciones que tengan conferido el 
derecho de voto, con independencia de que cir­
cunstancialmente ese derecho de voto se encuentre 
suspendido», mientras que en lo referente al ejerci­
cio del derecho de voto, «supone una significativa 
excepción a la regla general en la materia, que es el 
cálculo de las mayorías requeridas para la adop­
ción de acuerdos en atención únicamente del capi­
tal social presente o representado en la Junta. Esta 
norma supone, en definitiva, considerar a las accio­
nes propias, ( ... ), como si asistiesen a la Junta Gene­
ral y no votasen en ningún caso a favor de la 
adopción del acuerdo de que se trate» 185. 

La solución legal merece una valoración positiva. 
En efecto, la inclusión de las acciones propias en la 
base de cálculo de los correspondientes porcentajes 
tiene como consecuencia la neutralidad de éstas en 
aquellos aspectos del funcionamiento de la Junta 
General, garantizándose así el respeto del principio 
corporativo y evitando manipulaciones por parte 
de los administradores o de los accionistas mayori­
tarios. El resultado último a que conduce el criterio 
del apartado 2 del artículo 79 de la LSA no es otro 
que el mantenimiento de las cuotas de poder dentro 
de la sociedad y el impedimento de manipulación 
de la autocartera con el fin de alterar aquéllas. Sin 
embargo, y aún cuando en este momento sólo sea 
posible comentar, sí conviene - también - hacer 
constar la concurrencia de un riesgo importante a 
que conduce la previsión del legislador. En este 
sentido, al incluirse las acciones propias en la base 
de cálculo de los porcentajes, se potencia el valor e 
importancia que de hecho pueden tener las mino­
rías, pudiendo darse situaciones en las cuales aqué­
llas tengan un auténtico poder de veto que les 
permitiría llegar a bloquear la adopción de acuer­
dos en la Junta General. Cabe pensar, pues, si con 
este criterio legal no se estaría favoreciendo el riesgo 
de una tiranía de la minoría que, desde luego, no 
parece estar detrás de la finalidad atendida por el 
legislador. 

181 En contra de este criterio parece manifestarse ANTONUCCI. Op. Cit. p. 421 Y 422. 

)82 PAZ ARES. Op. Cit. p. 564 Y 565. 

183 Tal idea la advierte LUTTER. Op. Cit. p. 567 Y ss. 

184 V AZQUEZ CUETO. Op.Cit. p. 536. 

185 GARCIA.MORENO. Op. Cit. p. 417. 
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La inclusión de las acciones propias en la cifra de 
referencia para la determinación de ciertos porcen­
tajes plantea una última cuestión. Me refiero a la 
incidencia que puede tener este criterio legal a la 
hora de efectuar el cómputo de los porcentajes 
requeridos en el ejercicio de los denominados dere­
chos de las minorías. Los argumentos favorables a la 
exclusión de las acciones propias en tales supuestos, 
pudieran ampararse - junto con otro tipo de razones 
-en el silencio legal, pues el artículo 79 apartado 2 de 
la LSA limita su referencia a los quorums de consti­
tución y de votación en la Junta General. Sin embar­
go, me parece que tal solución no viene amparada 
en la omisión legal y, además, conduce a resultados 
insatisfactorios. En primer lugar, el silencio legal no 
justifica tal opinión pues «aunque el legislador no se 
pronuncie expresamente, parece tener el mismo 
sentido el cómputo de tales acciones a los efectos del 
ejercicio de los derechos por las minorías y de cual­
quier otra regla que cuente con la cifra del capital 
social» 186. Por otro lado, el criterio que criticamos 
conduce a un resultado nada satisfactorio, pues la 
exclusión de las acciones propias en tales cómputos 
tiene como consecuencia una injustificada generali­
zación de los derechos de la minoría, ya que los 
porcentajes requeridos a tal efecto son menores, 
pues éstos se reducen de forma proporcional al 
cociente del capital que representan las acciones 
propias. 

Ante el silencio guardado por el legislador, enten­
demos que debe seguirse el criterio general y, en 
consecuencia, se ha de tomar como referencia la 
íntegra cifra del capital social, con indegendencia de 
la posible situación de autocartera 7. No cabe 
desconocer cómo la vigente LSA ha fijado un con­
cepto abstracto y general de minoría mediante una 
mera referencia cuantitativa a la cifra del capital 
social. Si tal criterio no se respetara y se excluyeran 
de tales cálculos las acciones en autocartera, se 
llegaría a un resultado que" equivaldría a atribuir el 
ejercicio de unos derechos a unas minorías 
cuantitativamente inferiores que las que el legisla-
d h 'd ,,188 or a quen o proteger 

V.5. Reserva indisponible de cobertura patrimo­
nial por el importe de las acciones propias y 
financiación de la operación de autocartera 

186 GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1370. 

En páginas anteriores remitimos el problema relati­
vo a las exigencias que han de respetarse en orden a 
la financiación de la adquisición de acciones pro­
pias. Conviene ahora retomar tal cuestión y hacerlo 
al hilo del análisis de este requisito en orden a la 
exigibilidad de una reserva de acciones propias que 
sanciona el párrafo 3 del precepto que comentamos. 
Resulta evidente que, en atención a cuanto dispo­
nen los artículos 73, apartado 3; y 79, apartado 3 de 
la LSA, una exigencia insoslayable de tal adquisi­
ción es la necesidad de que la misma se lleve a cabo 
con cargo a fondos libres; esto es, aquéllos que la 
sociedad pueda libremente disponer. Tal exigencia, 
auténtica pieza clave - desde el punto de vista 
financiero - en la construcción del régimen jurídico 
de la autocartera, viene formulada de forma condi­
cional en relación con la necesidad de dotar la 
denominada reserva de acciones propias. En efecto, 
el citado apartado 3 del artículo 75 de la LSA dispo­
ne que la adquisición de las propias acciones ha de 
permitir la constitución de la reserva prescrita en el 
apartado 3 del artículo 79 de la LSA. Este último 
precepto advierte de la necesidad de dotar en el 
pasivo del balance social "una reserva indisponible 
equivalente al importe de las acciones propias o de 
la sociedad dominante computado en el activo", la 
cual" deberá mantenerse en tanto las acciones no 
sean enajenadas o amortizadas". El imperativo 
exigido no es otro que - formulado de forma posi­
tiva -la necesidad de que la adquisición se haga con 
cargo a fondos patrimoniales libres de cualquier 
función de cobertura. 

El fundamento al que responde esta exigencia legal 
es doble. En primer lugar, la adquisición de las 
propias acciones no puede llevarse a cabo en perjui­
cio de ciertas realidades, por lo que la citada norma 
pretende, en definitiva, fIque permanezca intacto el 
patrimonio que retiene la cifra del capital y las 
demás partidas indisponibles del pasivo,,189. De 
esta manera, la exigencia de dotación de la reserva 
de acciones propias sin que disminuya el capital y 
las reservas indisponibles es consecuencia necesa­
ria del principio de integridad del capital, pues las 
acciones propias - en cuanto valor de segundo 
grado - no tienen, de por sí, un valor real o efectivo. 
Por tal razón, la constancia de las acciones propias 
adquiridas como una partida del activo del balance 

m JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p. 218 Y 219; PAZ ARES. Op. Cit. p. 564 Y 565. En la doctrina española, vid. CARBONETTI. Op. Cit. 
p. 139 Y ss. 

188 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 544. 

189 PAZ ARES. Op. Cit. p. 510 
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requiere la adopción de las oportunas medidas de 
corrección, bajo sanción de falsear la realidad patri­
monial y financiera de la sociedad en perjuicio de 
los acreedores. Por otro lado, también se hace preci­
so considerar el interés de los accionistas pues, salvo 
que mediara una medida de signo contrario como la 
legalmente requerida, la participación económica 
de aquéllos quedaría diluida de forma proporcional 
al importe que fuera satisfecho en la adquisición de 
1 

. . 190 
as propIas acclOnes . 

Gráficamente se han sintetizado estas ideas advir­
tiendo que "para impedir que la sociedad, al adqui­
rir sus propias acciones,lleve a cabo una liquidación 
encubierta, ponga en peligro la integridad del capi­
tal, o disminuya la garantía de sus acreedores, es 
necesario que sólo se permitan las adquisiciones de 
acciones propias que puedan financiarse con cargo 
a lo que pueden llamarse medios libres, es decir 
fondos que deben pasar a integrar los beneficios 
distribuibles; y que se imposibilite que, una vez 
adquiridas las acciones, mientras las mismas conti­
núen en cartera, bienes por la cuantía de los que 
fueron empleados en la adquisición, puedan ser 
distribuidos entre los accionistas, utilizados para 
una nueva adquisición de acciones propias o para 
cubrir pérdidas, porque de cualquiera de esas for­
mas se acabaría produciendo lo que antes hemos 
llamado el aguamiento del capital social,,191 . 

La formulación de esa exigencia legal de financia­
ción con cargo a medios libres no se hace en nuestra 
Ley - tal y como acabamos de señalar - de forma 
directa sino mediante su referencia a la necesidad 
de constituir una reserva de cobertura de las accio­
nes propias que, como consecuencia de su adquisi­
ción, causarán el oportuno asiento en el balance 
social. De esta manera, el régimen financiero y 
contable al que se sujeta la adquisición de las accio­
nes propias está formado por una doble exigencia, 
pues debiendo realizarse la operación con cargo a 
medios patrimoniales libres, por otro lado se re­
quiere la contabilización de los resultados de tal 
adquisición y su corrección contable en el pasivo 
mediante la dotación de una reserva de acciones 
propias. Por tales razones, y dado el sistema de 
cuenta por partida doble, sea cual sea el supuesto de 
autocartera que se contemple, habrá de darse cum-

190 V AZQUEZ CUEro. Op. Cit. p.;335 Y 336. 

191 DIEZ PICAZO. Op. Cito p. 199 Y 200. 

plimiento a esta exigencia de dotar en el balance una 
reserva de cobertura de la auto cartera. 

A fin de hacer realidad las finalidades expuestas, el 
legislador adopta una de las posibles fórmulas 192 en 
que, ante la adquisición de las acciones propias, han 
de venir dadas las garantías suficientes en torno a la 
integración y efectividad de la cifra del capital. Así, 
se requiere la contabilización de las acciones pro­
pias como una partida más del activo del balance 
social, la cual deberá ser neutralizada mediante la 
dotación de una reserva indisponible con fondos 
que no disminuyan la cifra del capital y de las 
reservas indisponibles que, constando en el pasivo, 
será contrasiento de aquél. Con tal proceder, se 
atiende tanto a las consecuencias patrimoniales que 
requiere la "compensación" contable de las accio­
nes propias (contrasiento) como a los fondos con 
cargo a los cuáles cabe financiar la operación de 
autocartera (no afectación de la cobertura de capital 
ni de las reservas indisponibles o exigencia de dis­
posición de fondos libres). La solución técnica 
adoptada por el legislador español ha sido valorada 
positivamente, pues, alcanzando los fines propues­
tos y comunes a otras fórmulas ensayadas en el 
Derecho Comparado, presenta dos características 
importantes

l9
. En primer lugar, es una técnica 

completa pues, no sólo requiere una financiación de 
la operación de autocartera con cargo a determina­
dos fondos sino que, además, sanciona la exigencia 
de una reserva que compense el valor de las accio­
nes propias que se hace reflejar en el balance. Por 
otro lado, tal opción viene caracterizada por una 
acertada flexibilidad, ya que los administradores, 
dentro del respeto a las exigencias legalmente dis­
puestas, podrán determinar los concretos fondos 
con los que dar respaldo a la operación. En defini­
tiva, puede concluirse advirtiendo que" el objeto de 
la norma es neutralizar el valor económico de las 
acciones propias en manos de la sociedad y, para 
ello, se le obliga a constituir en el Pasivo una reserva 
de importe equivalente al que se le ha asignado en 
el Activo a las acciones propias. Y este mecanismo 
contable permite, por un lado, conocer la realiza­
ción de una operación jurídica, como es la adquisi­
ción por la sociedad de sus propias acciones, y por 
otro lado, permite controlar los términos en que se 
ha realizado tal operación, y en concreto comprobar 

192 Sobre otras soluciones técnkas, adex.sancitSn expresa de la liJtan~ibi1idaddelpatri~o~o de coberhiradeI capital y de lasreserva~ 
indistribuibles, vid. PAZ ARES.Op. Cito p.51ly ss; VAsqUEZ CUETO .. Op. Cit: p. 336 Y ss. 

193 Vid. VASQUEZ CUETO. Op. Cit. p. ;137: 
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que tal adquisición se ha financiado con cargo a 
medios libres para la sociedad,,194. 

La contabilización de las propias acciones adquiri­
das por la sociedad emisora no puede desconocer la 
falta de valor actual de tales títulos -cuestión distin­
ta, aunque sin realce contable, es su valor potencial 
estimado o de futura enajenación - por lo que, con 
riesgo de un incremento ficticio del patrimonio 
social, ha de realizarse a la par que se adoptan las 
cautelas necesarias que eviten un falseamiento de la 
situación financiera y patrimonial de la sociedad. 
En el Derecho Comparado, y con esta finalidad, se 
dispone la no contabilización de las acciones pro­
pias y su desarrollo y explicación a través de la 
memoria. Sin embargo, la vigente LSA, siguiendo el 
modelo previsto en el párrafo 71, 11 AktG, opta por 
requerir la contabilizacón de las acciones propias 
adquiridas por la emisora mediante su reflejo en 
una partida del activo del balance social, debiendo 
realizarse la oportuna compensación de ésta me­
diante la dotación en el pasivo de la reserva prescri­
ta en el apartado 3 del artículo 79 de la LSA. La 
doctrina ha mostrado una opinión positiva respecto 
de tal proceder, pues las exigencias del sistema de 
doble partida - también - en lo atinente a las accio­
nes propias favorece la imagen fiel- resultado últi­
mo a que han de conducir las cuentas anuales -
sobre los extremos y el alcance de la operación de 

195 
autocartera . 

La contabilización de las acciones propias adquiri­
das en el activo del balance social deberá tener su 
reflejo necesariamente en las partidas previstas para 
tal fin (cfr. apartado 2 del artículo 184 de la LSA). 
Pues bien, en atención al criterio de afectación dis­
puesto en el apartado 1 del artículo 184 de la LSA,la 
autocartera adquirida deberá hacerse constar en la 
partida de 11 inmovilizado", si se pretende su mante­
nimientoalargoplazo (cfr. artículos 175, b), IVy 176, 
apartado 3, 7 de la LSA), o, bien, como 11 activo 
circulante", si se deseara su permanencia por un 
plazo inferior a doce meses (cfr. artículos 175, c), IV 
y 177 apartado 3,3 de la LSA). Respecto de las reglas 
de valoración de tales acciones propias, deberá 
atenderse al criterio del precio de adquisición, salvo 

194 GARCIA MORENO. Op. Cito p.418 

que resultara un valor menor como consecuencia de 
la aplicación de las reglas y criterios de corrección 
valorativa que resultaran procedentes (cfr. artículos 
195 y 196 de la LSA). 

Por su parte, la contabilización de la reserva de 
acciones propias deberá dotarse en el pasivo del 
balance social (vid. artículos 175, a), IV y 178, apar­
tado 2 de la LSA). Su finalidad no es otra que la de 
contrabalancear el reflejo de las acciones propias 
que se hace constar en el activo, a fin de evitar - en 
último término - el falseamiento de la situación 
financiera y patrimonial de la sociedad. Ahora bien, 
al requerir que tal dotación no pueda hacer venir a 
menos la cobertura del capital y las reservas 
indisponibles, se estará asegurando que la adquisi­
ción de las propias acciones se lleve a cabo con 
fondos libres. 

El régimen jurídico a que se sujeta la reserva de 
acciones propias previstas en los artículos 75 apar­
tado 3, y 79 apartado 3 de la LSA, plantea una serie 
de interrogantes que es preciso atender. En primer 
lugar, y como cuestión con una indudable inciden­
cia en cualquier otra, se suscita la duda acerca de la 
naturaleza jurídica de esta reserva. La opinión 

b 1 ,. 196 'd so re ta extremo es unamme pues se consl era 
que en ningún caso cabe su calificación como autén­
tica reserva

197
. En efecto, no cabe tal calificación 

respecto del supuesto contemplado en el artículo 79 
apartado 3 de la LSA en razón de no atender ni la 
finalidad ni las funciones que caracterizan a las 
reservas. En primer lugar, su finalidad no es la 
propia de una cifra de retención del movimiento 
patrimonial sino, exclusivamente, la de contaba­
lancear una determinada partida del activo. Por 
otro lado, tampoco atiende las funciones propias de 
las reservas, pues resulta indisponible mientras 
existan en el patrimonio social las acciones propias, 
sin que - por tanto - pueda disponerse de ella para 
aplicarse a fin de cubrir pérdidas del ejercicio. La 
configuración jurídica de esa pretendida reserva 
de acciones propias no es, en definitiva, tal, sino 
mejor ha de considerarse como un contrasiento en el 
pasivo rectificativo del valor reflejado en la partida 
del activo correspondiente al valor otorgado 

195 GALAN CORONA. "Las cuentas anuales y su verificación: aspectos jurídicos" En: AA VV. "El nuevo Derecho de las Sociedades 
de Capitill", dir Quintana Cilrlo, Mildrid, 1989, p. 268 Y 269. 

196 Ibid. p. 268 Y 269; GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p. 1370; PAZ ARES. Op. Cit. p. 557 Y 558;VASQUEZCUETO. Op. Cit. p. 555 Y 
556; GARCIA MORENO.Op. Cito p. 419. En la doctrlM compilradil, vid. LUTTER. Op.Cit. p. 567 Y ss.; COLOMBO. "La riserva /lZioni 
proprie" en castellano (dir), "Riserve efondidelbilnacio d'eserci;¡;io", Milán, 1982, p 173 Y SS.; CURSIO. "Natura giuridica de fondo azioni 
propríe" en castellano (dir), '%'serve e fondi del bilnacio d'esercizío", Milan, 1982, p. 189 Y ss. 

197 Sobre el concepto de reserva, vid. PIÑON PALLARES. "Las reservas en la Sociedades Anónimas". Madrid, 1974, p. SO Y ss. 
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contablemente a las acciones propias que fueron 
adquiridas por la sociedad 198 • 

La dotación y contabilización de la reserva de accio­
nes propias legalmente requerida plantea dos cues­
tiones últimas que ahora hemos de afrontar y que 
hacen referencia a la verificación de los fondos dis­
ponibles para constituir tal reserva así como su do­
tación formal. La primera de ellas, de consecuencias 
prácticas importantísimas, hace referencia a la veri­
ficación de la existencia de fondos disponibles en el 
patrimonio social a fin de poder dotar la reserva 
exigida para las acciones propias. El problema ha 
recibido distintas respuestas y en todas ellas pue­
den encontrarse argumentos más o menos razona­
bles en su defensa. Una primera opinión ha afirma­
do que la verificación de la existencia de fondos 
disponibles corresponde a la Junta General, de tal 
manera que, en razón del último balance social 
aprobado, la Junta ejercitará tal competencia de 
verificación cuando adopte el acuerdo autoriza torio 
ex artículo 75, apartado 1 de la LSA. Tal opinión, sin 
embargo, sólo puede tener cabida si se parte del 
presupuesto de la competencia de la Junta General 
a fin de constituir la autocartera, lo cual, como ya 
conocemos, podría ser una opción vigente en la 
legislación anterior ahora derogada pero que, en 
modo alguno, puede sostenerse en la vigente LSA, 
ya que resulta evidente la opción del legislador en 
favor de la competencia de los administradores 
para adquirir acciones propias (vid. supra nuestro 
comentario al artículo 75 de la LSA en esta misma 
obra). Pero, además, la opinión que criticamos 
desconoce las consecuencias a que puede llegar, 
pues parece dejar de lado el más que importante 
riesgo derivado de la mutabilidad del patrimonio 
social y que estaría presente como consecuencia del 
tiempo que mediaría - hasta dieciocho meses, a 
tenor de la previsión del apartado 3 del artículo 75 
de la LSA - desde el momento de la adopción del 
acuerdo autorizatorio hasta la fecha de realización 
de la adquisición de las acciones propias. 

Ante tales insuficiencias, nuestra doctrina se ha 
dividido en dos grandes posiciones respecto de la 
cuestión que nos ocupa. Un primer grupo de auto­
res afirma que la verificación de la existencia de 
fondos disponibles que permita la dotación de la 
reserva de acciones propias y posibilite la realiza­
ción de la operación ha de llevarse a cabo en el 

momento de tal adquisición de las acciones propias, 
ya que en tal fecha se produce la afectación de 
intereses propia de la autocartera. Se entiende que 
tal criterio está plenamente justificado pues ese 
momento es aquél en que ha de evitarse el peligro 
económico que presenta la autocartera, junto con el 
hecho - se nos dice - de conciliar los intereses en 
favor de la seguridad de la operación - verificar la 
existencia de fondos disponibles suficientes - y de la 
necesaria flexibilidad - tal tarea de verificación la 
llevarán a cabo los administradores -, sin que genere 
un excesivo coste formal pues no será necesaria la 
elaboración.de un balance extraordinario ya que, en 
razón de la finalidad pretendida, será suficiente con 
el conocimiento y la actuación diligente de los admi­
nistradores

l99
. Por otro lado, en favor de esta inter­

pretación parece que juega el tenor literal del inciso 
final del apartado 1 del artículo 19 de la Segunda 
Directiva CEE, en materia de Sociedades. 

Sin embargo, la opinión anterior ha sido cuestiona­
da por distintas razones. En primer lugar, por la 
falta de certidumbre respecto de la verificación de 
los fondos con los que dotar la reserva de acciones 
propias, pues tal tarea queda confiada a la simple 
diligencia de los administradores. Ante tal circuns­
tancia, y a pesar de las advertencias hechas, se 
considera que sería necesaria la elaboración de un 
balance de situación cada vez que se lleve a cabo una 
adquisición de acciones propias, lo cual constituiría 
un coste formal más que relevante. Por otro lado, el 
criterio criticado parece oponerse a la flexibilidad 
que ha de presidir el régimen de adquisición de las 
acciones propias, obviando el hecho de que el ele­
mento relevante sería el de la afectación de los 
resultados del ejercicio como consecuencia de la 
autocartera que se constituyera. Desde estas 
premisas se sugiere, entonces, que "el momento a 
que ha de referirse el cumplimiento de la condición 
que examinamos debe desplazarse hacia el futuro, y 
concretamente a la época de confección del próximo 
balance de ejercicio. Desde el punto de vista de la 
ratio de la norma parece claro, en efecto, que aunque 
hoy haya medios libres, habrá que renunciar a la 
adquisición del propio capital si se prevé que el 
ejercicio en curso acabará con pérdidas; y, vicever­
sa, no parece razonable vedar la adquisición cuan­
do, aún no habiendo medios libres acumulados, la 
marcha del ejercicio indica claramente que se termi­
nará con excedentes,,2oo. Esta última solución pare-

198 En este sentido,.vid.,ad ex., FORTUNATO." Acquisto di azioni propríe: Fínanziamento e contabílizzazíone" En: Buttaro y patroni GriffL 
"La Seconda Dírettiva CEE in materiasocietart'a", Milanl<:t84, p. 341. 

199 JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. pp. 198 Y ss; VAZQQ.EZ CUEro Op~ Cit p. 341 Y ss. 

200 PAZ ARES. Op. Cit. p. 514. Enigúalsentido se. manifiesta DIEZ PICAZO. Op.Cít.p~ 200. 
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ce la más sugerente y razonable. En efecto, con la 
misma se dota de la necesaria flexibilidad a la actua­
ción de los administradores, a la par que se desplaza 
el centro de atención hacia la incidencia final o en el 
ejercicio de las operaciones de adquisición de accio­
nes propias. Sin embargo, no cabe desconocer que 
con este criterio se confía al acierto y diligencia de 
los administradores la verificación exigida, lo cual 
no excluye riesgos de error y de abuso que en 
ningún caso deberían ampararse. 

El otro problema al que hacíamos referencia es el 
relativo a la constitución o dotación formal de la 
reserva de acciones ¡ropias. Dejando de lado algu­
na opinión aislada 20 ,puede constatarse cómo se ha 
sugerido que, en atención al carácter debido u obli­
gatorio de la citada reserva, corresponderá la com­
petencia para formar la misma a los administrado-

. 1 202 S' b d res socIa es . m em argo, no parece que pue a 
compartirse tal opinión, pues no cabe olvidar que 
sólo tiene sentido la dotación formal de la reserva de 
acciones propias cuando se hubiera hecho constar 
en la correspondiente partida del activo el valor 
dado a tales acciones, ya que de lo contrario se 
estaría desconociendo que la finalidad de la reserva 
ex artículo 79, apartado 3 de la LSA es contrabalan­
cear esas partidas del activo expresivas del valor de 
la autocartera. En el momento en que se refleje en las 
cuentas anuales el valor dado a las acciones propias 
adquiridas surge el peligro de que la cobertura del 
patrimonio neto se haga mediante aquel valor, lo 
cual deberá evitarse con este contrasiento en el 
pasivo. Por lo tanto, en razón de la finalidad preten­
dida con esta reserva de acciones propias, no parece 
que debamos pensar en una alteración de la distri­
bución de competencias entre los órganos sociales 
respecto de la formulación y aprobación de las 
cuentas anuales, pues - de conformidad con cuanto 
disponen los artículos 95 y 212, apartado 1 de la LSA 
- será la Junta General quien apruebe las mismas. La 
competencia de la Junta General en orden a la 
dotación formal de la reserva ex artículo 79, aparta­
do 3 de la LSA no habilita, sin embargo, a este 
órgano social para rechazar tal proceder. Dado el 
carácter imperativo de la norma que nos ocupa, si se 
adoptara un acuerdo social negando la constitución 
de la reserva de acciones propias, el mismo sería un 

acuerdo nulo por contravención de lo dispuesto en 
el artículo 79, apartado 3 de la LSA

203
• 

La necesidad de dotar la reserva de acciones propias 
y su indisponibilidad, viene impuesta de forma ro­
tunda en el texto legal, el cual además sujeta su 
mantenimiento a la condición de la persistencia de la 
autocartera. Con tales caracteres queremos advertir, 
en primer lugar, que el deber de dotar la reserva de 
acciones propias no viene a menos como consecuen­
cia de una deficitaria situación del patrimonio social. 
Dicho en otras palabras, deberá procederse a dotar la 
misma incluso si no hubiera patrimonio suficiente 
para la cobertura del capital y de las reservas 
indisponibles, de tal manera que con este proceder se 
generaría un resultado contable de pérdidas

204
• Por 

otro lado, el mantenimiento de la reserva ex artículo 
79, apartado 3 de la LSA depende de la subsistencia 
del hecho que genera la obligación de dotarla. En este 
sentido, el texto legal es explícito, pues - según ad­
vierte el inciso final del artículo 79 apartado 3 de la 
LSA - "esta reserva deberá mantenerse en tanto las 
acciones no sean enajenadas o amortizadas". Por lo 
tanto, es perfectamente posible la des dotación de la 
reserva y la disponibilidad de la cobertura dada en 
razón y proporción de las amortizaciones y enajena­
ciones que fueran llevándose a cabo respecto de las 
acciones propias previamente adquiridas. Conforme 
se ha advertido, "el problema más delicado que pue­
de plantearse en esta materia es el de determinar si el 
fondo ha de disolverse necesariamente cuando se 
producen los hechos que permiten su disolución. La 
respuesta, a nuestro juicio, no puede ser más que 
afirmativa. Si la función del fondo es bloquear una 
anotación en el activo, carece de sentido mantenerlo 
una vez que se ha cancelado tal anotación"

205
• y, 

según entendemos, a esta conclusión no se opone la 
competencia que hemos defendido en favor de la 
Junta a fin de dotar formalmente la reserva ex artículo 
79 apartado 3 de la LSA, pues no es lo mismo retener 
bienes a fin de dar cobertura a la misma que liberarlos. 

V.6. Obligación de información sobre las 
acciones propias 

El artículo 79, apartado 4 de la LSA, a fin de realizar 
- principal aunque no exclusivamente - el interés de 

101 Así, Y pareciendo requerir ladotadón deJa reserva de forma simultánea a la adquisición,GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p~ 1370. 

202 PAZ AREA5. op. Cit. p. 560. 
1!03 .. : ......... : ... '.:.':.: ... :. 

VAZQUEZ CUETO, Op: Clt; p.S57. 

~a. PAZ ARJi;S. ÓpCit. p. 561. 

2ns Ibid. p. 560. 
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los socios 206, sanciona un deber de información 
sobre las operaciones de autocartera a través de la 
constancia de determinadas menciones que han de 
acogerse en el informe de gestión de la sociedad 
emisora y, si fueran adquiridas acciones de la socie­
dad dominante, también en el informe de gestión 
que formulara ésta. Con tal exigencia, el legislador 
español atiende el cumplimiento literal de cuanto 
dispone el apartado 2 del artículo 22 de la Segunda 
Directiva CEE, en materia de Sociedades

207
. 

El citado precepto requiere el pronunciamiento de 
los administradores en el informe de gestión sobre 
una serie de extremos acerca de las operaciones que 
sobre las acciones propias pudieran haberse produ­
cido durante el ejercicio social. Así, los administra­
dores deberán expresar los motivos - esto es, las 
finalidades - a que obedecen las adquisiciones y 
enajenaciones realizadas durante el ejercicio; el nú­
mero y valor nominal de las acciones propias adqui­
ridas y enajenadas durante tal período así como la 
fracción del capital social que representan, indican­
do - pese al silencio legal - la clase de acciones 
f d 208 1 . , 1 . a ecta as ; a contraprestacIOn por as aCCIOnes 

que fuera precisa o que se hubiere ingresado en el 
patrimonio social, si mediara adquisición o enajena­
ción a título oneroso de tales valores; y, por último, 
el número y valor nominal del total de las acciones 
propias que fueran adquiridas y que están en poder 
de la propia sociedad o de personas interpuestas, 
con indicación de la fracción del capital social que 
representan. Como fácilmente se comprenderá, tales 
menciones - dada la imperatividad del artículo 79, 
apartado 4 de la LSA - son necesarias, por lo que 
podrá ampliarse el contenido del informe de ges­
tión sobre la autocartera mediante la fijación de 
otros extremos requeridos por pacto estatutario o 
con carácter voluntario en razón de la decisión de 
los administradores, pero - en ningún caso - podrá 
limitarse u omitirse alguna de las menciones previs­
tas en este precepto. 

La previsión del legislador disponiendo esta norma 
de carácter informativo ha de ser valorada positiva­
mente. En efecto, estas exigencias informativas que 
han de recogerse en el informe de gestión obedecen 
a un fundamento explícito y "la razón de ser de esta 

206 GARCIA MORENO. Op. Cit. p.415. 

específica obligación de información estriba, sin 
duda alguna, en el hecho de que la noticia que se 
puede recabar del balance y del resto de la docu­
mentación contable es insuficiente,,209. Las cuentas 
anuales ofrecen ya una información más que rele­
vante acerca de la autocartera existente y de las 
operaciones llevadas a cabo con las propias accio­
nes, pues así se hará constar en el balance en la 
mención relativa al "activo circulante" (cfr. artículo 
177, apartado 3, 3 de la LSA) o, en su caso, en la 
referente al "inmovilizado" (artículo 176, apartado 
3,7 de la LSA), pudiendo conocer su incidencia en la 
cuenta de pérdidas y ganancias mediante la cons­
tancia de las" dotaciones para provisiones y amor­
tizaciones de las inmovilizaciones financieras y de 
los valores mobiliarios del activo circulante" (cfr. 
artículo 189, a), 6 de la LSA). Es cierto que estas 
menciones serán completadas, ampliadas y comen­
tadas en la memoria (cfr. artículo 199 de la LSA). 
Ahora bien, los comentarios que se recojan en la 
memoria no hacen perder su razón de ser a estas 
exigencias ex artículo 79, apartado 4 de la LSA, pues 
no cabe olvidar que, de conformidad con su particu­
lar naturaleza y función, "el informe de gestión, por 
el contrario, no se conecta directamente a las parti­
das del balance y cuenta de pérdidas y ganancias. 
Recoge el parecer de la administración de la socie­
dad sobre el estado de la sociedad ("la situación de 
la sociedad") y sobre la evolución de sus negocios. 
Por supuesto que su contenido habrá de tener pre­
sente los datos que se infieren de balance y cuenta de 
pérdidas y ganancias, pero no se dirige a explicar y 
completar la información que estos documentos 
proporcionan, sino que, partiendo de ésta e inter­
pretándola, lleva a cabo una exposición sobre la 
situación de la sociedad y el desarrollo de sus ope­
raciones. El nivel de objetividad es claramente me­
nor y su grado de verificabilidad también más redu­
cido, razón por la cual el examen de los auditores 
sobre el mismo es de menor intensidad, pues no 
tiene por objeto comprobar si muestra la imagen fiel 
de la sociedad, sino solamente si es concorde -
incluso podría decirse coherente - con las cuentas 

1 d l · .. ,,210 anua es e eJercICIO . 

En definitiva, las exigencias que señala el apartado 
4 del artículo 79 de la LSA respecto del informe de 

207 Vid., también, el artículo 46 apartado segundo literal d} de la Directiva 78(660 CEE, o Cuarta Directiva en materia de SociedadeS 
de 25 de Julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad. 

W(\ VASQUEZ CUErO. Op. Cit. p. 564, nota 157~ 

209 PAZ ARES. Op. Cit. p. 561. 

210 GALAN MORENO CORONA. "La memoria de las cuentasanuales"Est. HomBroseta, ll. Valencia, 1995,p. 1417. 
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gestión son un complemento necesario de la pura 
información contable sobre las acciones propias 
suministrada por las cuentas anuales, ya que "tales 
documentos sólo ofrecen datos numéricos globales 
y, por lo tanto, no pueden suministrar la informa­
ción pormenorizada que precisan los accionistas 
para poder valorar los términos en que se realiza la 
operación, la situación en que quedan sus derechos 
y su posición social ante la misma, y el cumplimien­
to por parte de los administradores de las exigencias 
legales en la materia,,2l1. Dicho en otras palabras, la 
información suministrada por las cuentas anuales 
deviene insuficiente a fin de poderse actuar un 
control a posteriori de las operaciones que sobre las 
acciones propias se hubieran llevado a cabo, pues 
no acogen extremos de enorme relevancia - ad ex., 
finalidad de la operación - que resultan necesarios 
para efectuar tal juicio. Por tales razones, se requiere 
una información adicional que, atendiendo esos 
otros aspectos, debe verse reflejada en el informe de 
gestión que redacten los administradores sociales 
(cfr. artículos 171 y 202 de la LSA) y que, además, 
será objeto de un control externo - si bien limitado 
a su concordancia, o coherencia, con el contenido de 
las cuentas anuales - mediante la intervención de 
los auditores (cfr. artículo 208 de la LSA). 

La importancia de la información requerida ex artí­
culo 79, apartado 4 de la LSA no viene a menos como 
consecuencia de la flexibilización de la exigencia de 
redactar un informe de gestión. La Segunda Dispo­
sición Adicional, 17 de la LSRL añadió un tercer 
apartado al artículo 202 de la LSA, de tal manera que 
aquellas sociedades que pudieran acogerse a la 
posibilidad de un balance abreviado no vienen obli­
gadas a formular el informe de gestión. Sin embar­
go, dada la importancia de la información que re­
quiere el precepto que comentamos se dispuso, para 
los supuestos en que no procediera la elaboración 
de tal informe de gestión, que" si la sociedad hubiere 
adquirido acciones propias o de su sociedad domi­
nante, deberá incluir en la memoria, como mínimo, 
las menciones exigidas por la norma cuarta del 
artículo 79" (cfr. artículo 202, apartado 3 de la LSA). 
De esta manera, aunque ya formando parte de las 
cuentas anuales y no fuera de ellas, viene a requerirse 
la misma información sobre la autocartera en aque­
llas sociedades que se acogieran a la flexibilización 
que permiten los artículos 181 y 202, apartado 3 de 
la LSA. 

La obligación de información sobre las acciones 
propias que sanciona el artículo 79, apartado 4 de la 
LSA ha de completarse con otras reglas que refuercen 

m GARCIA MORENO. Op. Cit. p. 415. 
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su alcance e insistan en la importancia de una ade­
cuada noticia sobre tales operaciones. En primer 
lugar, ha de hacerse referencia a lo dispuesto en la 
Primera Disposición Adicional, 1 de la LSA. La 
citada norma advierte del deber de informar a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de toda 
operación de adquisición de acciones propias, o de 
la sociedad dominante, que supere la cifra del uno 
por ciento de la cifra del capital social, siempre que 
las acciones coticen en un mercado secundario ofi­
cial, considerando el incumplimiento de tal deber 
como infracción grave en los términos del artículo 
100, literal j) de la Ley del Mercado de Valores. Por 
otro lado, conviene - también - señalar la importan­
cia que sobre estas obligaciones de información 
tiene el artículo 97 de la LMV. Esta disposición fue 
modificada a través de la Ley 3/1993, del14 de abril, 
añadiéndose nuevas reglas que disciplinan las ope­
raciones de autocartera. 

La modificación operada en el artículo 97 de la LMV 
consiste en añadir a este precepto los siguientes 
párrafos: 

"La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
será igualmente competente para incoar e instruir 
los expedientes sancionadores a los que se refiere el 
artículo 89 del Texto Refundido de la Ley de Socie­
dades Anónimas, aprobado por Real Decreto Legis­
lativo 1564/1989, del 22 de diciembre. Los registra­
dores mercantiles remitirán, por conducto de la 
Dirección General de los Registros y del Notariado, 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en 
el plazo de un mes desde la calificación del depósito, 
certificación de las cuentas anuales y documentos 
complementarios de aquellas sociedades que 
hubieren infringido las normas del Texto Refundi­
do de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado 
por Real Decreto Legislativo 1564/1989, del 22 de 
diciembre, en materia de negocios sobre las propias 
acciones. 

A tal efecto, los administradores de la sociedad que 
depositen las cuentas deberán informar en docu­
mento aparte, con la debida individualización, de 
los negocios sobre las propias acciones". 

Esta norma, de indudable carácter asistemático, 
presenta no pocos problemas acerca de su alcance y 
significado. Aquellos autores que se han ocupado 
de su estudio han concluido advirtiendo una suerte 
de modificación del régimen dispuesto en la LSA 
para las cuentas anuales, pues el documento aparte 
que debe presentarse y por el que se informa sobre 



las propias acciones tiene la naturaleza de integrar 
aquéllas, llegándose - en consecuencia - a la conclu­
sión de que el mismo ha de ser formulado por los 
administradores de conformidad con el artículo 171 
de la LSA, fonnará parte de los documentos sobre 
los que se extiende el derecho de información del 
accionista ex artículo 212, apartado segundo de la 
LSA, deberá ser aprobado por la Junta General 
(artículo 212, apartado primero de la LSA) y, por 
último, será objeto de verificación contable de con­
formidad con el artículo 208 de la LSA

212
. 

Sin embargo, no parece que la opinión transcrita 
pueda compartirse. En efecto, no parece razonable 
pensar que el legislador pretendiera una suerte de 
modificación encubierta de un aspecto tan impor­
tante de la LSA como es el régimen de las cuentas 
anuales, actuándose tal modificación, además en 
contra del contenido de las distintas Directivas Co­
munitarias en tal materia. Me parece que la finali­
dad a la que responde la citada norma es otra, pues 
no pretende más que establecer un camino que 
permita la represión de las actuaciones ilícitas lleva­
das a cabo con la autocartera, de tal manera que 
dispone un mecanismo de comunicación a cargo de 
los Registradores y a fin de que la CNMV pueda 
llegar a tener conocimiento de aquellas prácticas 
sobre las acciones propias que, conocidas por los 
Registradores en virtud del depósito y calificación 
de las cuentas anuales, pueden calificarse de irregu­
lares. Se trata de buscar un mecanismo que lleve a la 
CNMV la información - deber de remisión - que los 
Registradores hubieran obtenido respecto de la 
autocartera irregular con ocasión del depósito y -
sobre todo - calificación registral (formal) de las 
cuentas anuales. 

Advertido el significado que debe considerarse de 
la modificación del artículo 97 de la LMV, conviene 
atender ahora a otros dos problemas que presentan 
esta exigencia de un documento aparte relativo a la 
autocartera irregular. El primer aspecto a conside­
rares el relativo a la eficacia del mecanismo dispues­
to y de esta exigencia de un documento ajeno. 
Obsérvese que la procedencia del mismo se subor­
dina a la previa calificación de las operaciones sobre 
las acciones propias como irregulares. Por tal razón, 
pudiera tener sentido la crítica que se formulara 
acerca de la eficacia de esta previsión legal, pues 
confiar la presentación de tal documento aparte a 
los administradores que, con ocasión de la adquisi­
ción de acciones propias, infringieran el régimen 

reservado a la autocartera "es tan ingenuo como 
dejar el rebaño bajo la custodia del 10bo,,213. Sin 
embargo, la crítica opuesta desconoce la finalidad y 
sistemática de la previsión legal. La lectura de los 
dos últimos apartados del artículo 97 de la LMV 
muestra una relación de subordinación entre ellos, 
de tal manera que sólo procede la elaboración del 
documento aparte en los casos de una situación de 
autocartera irregular. Por otro lado, debe tenerse 
presente el plazo de un mes de que dispone el 
Registrador a fin de remitir la documentación re­
querida a la CNMV, el cual- además - parte de la 
constatación de la irregularidad pues se computa 
desde la fecha de la calificación registral del depósi­
to de las cuentas anuales. Ante tales circunstancias, 
me parece que es posible - y conveniente - dar un 
significado distinto a la exigencia de elaborar un 
documento aparte respecto de los negocios con las 
propias acciones que sanciona el artículo 97 de la 
LMV. Tal documento no debe elaborarse en cual­
quier caso, ni presentarse con las cuentas anuales. 
Por el contrario, los administradores - sujetos res­
ponsables a tenor de las previsiones del artículo 89 
de la LSA - sólo deberán presentar tal documento 
aparte cuando el Registrador, en virtud de las cuen­
tas anuales previamente depositadas, hubiera cons­
tatado - y así reflejara en su calificación -la irregu­
laridad de la autocartera. Evacuada la calificación 
registral y advertida la irregularidad de las opera­
ciones con las propias acciones, los administradores 
deberán proceder a presentar tal documento aparte, 
el cual, junto con la certificación de las cuentas 
anuales, será remitido a la CNMV, por conducto de 
la DGRN. Dicho en otras palabras, el destinatario de 
tal documento aparte no es el Registrador que cali­
fica las cuentas anuales que se presentaran sino, más 
bien la CNMV a la que se remite tal información 
como consecuencia de la irregularidad de la 
autocartera que fuera detectada en tal calificación 
formal. 

Esta interpretación acerca del sentido y significado 
del documento aparte requerido en el artículo 97 de 
la LMV se confirma si se tiene presente su finalidad 
y contenido. Si tal documento no es más que una 
exigencia formal dispuesta dentro de un mecanis­
mo cuya finalidad es hacer llegar a la CNMV las 
informaciones precisas a fin de que ejercite su potes­
tad sancionadora por infracción de lo dispuesto en 
los artículos 74 y siguientes de la LSA, carece de 
sentido generalizar tal requisito formal. Por otro 
lado, en relación a su contenido, me parece que - en 

212 SELVA SANCHEZ. "Cuentas anuales, calificación registra1 y autocartera" DN, 52, 1995, p. 4 Y 5 

213 !bid. p.4. 
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atención a su significado y finalidad - éste no puede 
ser otro que el de una explicación y justificación - si 
es que procediera - del actuar de los administrado­
res sociales respecto de las operaciones llevadas a 
cabo sobre las propias acciones. Del tenor literal del 
artículo 97 de la LMV puede derivarse la conclusión 
de que "la norma simplemente dispone que la infor­
mación se realice con la debida individ ualización de 
las operaciones, lo que equivale a describir 
pormenorizadamente cada una de ellas,,214 . 

V. 7. El mantenimiento de la autocartera y la 
obligación de enajenar las acciones propias. 

Las disposiciones en torno al estatuto de las accio­
nes propias han de completarse con las previsiones 
acogidas en el artículo 78 de la LSA

215
. Esta norma, 

cuyo origen ha de buscarse en los apartados 2 y 3 del 
artículo 20 de la Segunda Directiva CEE, en materia 
de Sociedades, dispone la obligación de enajenar la 
autocartera regularmente constituida en un plazo 
máximo de tres años a contar desde su fecha de 
adquisición. La actual redacción del precepto es 
resultado de la modificación introducida por la 
Segunda Disposición Adicional, 8 de la vigente Ley 
de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Pues 
bien, esta última observación acerca del origen de la 
actual redacción del precepto nos puede permitir 
comprender mejor y situar dentro de sus límites el 
mandato del legislador acerca de una obligación de 
enajenar las acciones propias regularmente adquiri­
das. En efecto, basta la comparación de la redacción 
actual del precepto con la que presentaba en su 
literalidad original, para concluir que, mediante la 
supresión de la referencia al "artículo anterior" y su 
sustitución por la locución" acciones regularmente 
adquiridas", lo que se ha pretendido es una amplia­
ción del ámbito de aplicación de este artículo 78 de 
la LSA

216
. 

Tras la nueva redacción dada a la norma, la obliga­
ción de enajenar las acciones propias adquiridas 
regularmente viene referida a tales valores con 
independencia de cuál seael origen de la autocartera, 
siempre y cuando tenga un origen regular pues, en 
caso contrario, resultaría de aplicación el régimen 
sancionador dispuesto en el artículo 76 de la LSA. 

Ahora bien, conviene destacar cómo la Ley dispone 
esa obligación de enajenación advirtiendo un plazo 
para su realización - el plazo de tres años - a contar 
desde la fecha de su adquisición. Sin embargo, 
podrá excluirse de tal obligación en dos supuestos 
que expresamente advierte este artículo 78, aparta­
do primero de la LSA. En primer lugar, cuando se 
pretenda la amortización de las acciones propias 
con la consiguiente reducción de la cifra del capital. 
Por otra parte, que las acciones propias adquiridas, 
"sumadas a las que ya posean la sociedad adquirente 
y sus filiales, y en su caso, la sociedad dominante y 
sus filiales, no excedan de diez por ciento del capital 
social". Esta última excepción merece dos precisio­
nes que pueden tener cierta relevancia. En primer 
lugar, no parece que medie duda para advertir que, 
de conformidad con cuanto señala la Primera Dis­
posición Adicional, 2 de la LSA, el citado límite 
cuantitativo ha de reducirse al cinco por ciento de la 
cifra de capital para aquellas sociedades cuyas 
acciones coticen en Bolsa. Por otro lado, esta excep­
ción carece de sentido en aquellos supuestos en que 
la autocartera regularmente adquirida se ha consti­
tuido respetando las condiciones de legitimación 
que impone el artículo 75 de la LSA, pues ya el 
apartado 2 del precepto últimamente citado advier­
te una limitación cuantitativa exactamente igual a la 
señalada por este artículo 78, apartado primero de la 
LSA. Si se hubiera superado el límite porcentual 
advertido, la autocartera constituida no habría res­
petado tal requisito con la consecuencia ineludible 
de que la clasificación del supuesto - adquisición 
derivativa onerosa de las propias acciones con ca­
rácter irregular por infracción del artículo 75 apar­
tado 2 de la LSA - abocaría a la aplicación de cuanto 
dispone el artículo 76 de la LSA y no la norma que 
comentamos. 

Esta última aclaración nos muestra el error del 
legislador al ampliar, mediante lo dispuesto en la 
Segunda Disposición Adicional, 8 de la vigente Ley 
de Sociedades de Responsabilidad Limitada, el 
ámbito de aplicación de este artículo 78, apartado 
primero de la LSA. Desde este punto de vista, me 
parece que una recta interpretación de la norma 
requiere limitar su alcance a las adquisiciones de 
acciones propias que tuvieran su origen en los su-

214 Así, ¡bid. p. 5, aún cuando llegue a consecuencias radicalmente distintas a las que mantenemos. 

21:; El citado precepto dispone: "Artículo 78. Obligación de enajenar.-
1. Las acciones regularmente adquiridas deberán ser enajenadas en un plazo máximo de tres años a contar desde su adquisición; salvo 
que sean amortizadas por reducción del capital o que, sumadas a las que ya posean la sociedad adquirente y sus filiales, y en su caso, 
la sociedad dominante y sus filiales, no excedan del diez por dento del capital sodal. 
2. De no producirse la enajenación en el plazo indicado, se procederá de acuerdo con lo previsto en el artículo 76". 

2lóRUEDA MARTINEZ.'En: AA VV. Comentario a la Ley de Sociedad de Responsabilidad Limitada, coard. Por Arroyo y Embid, Madrid. 
1997. pp. 1285 Y 1286; LEf:JA FERNANDEZ. En: AAW La Sociedad de Responsabilidad Limitada, Madrid, 1995. p. 583 Y 584. 
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puestos enumerados en el artículo 77 de la LSA. En 
estos supuestos, al no haberse fijado limitación 
cuantitativa alguna, en tanto se trata de supuestos 
de libre adquisición, resulta del todo razonabl~ que 
el legislador advierta un límite porcentual cuya 
superación tenga como consecuencia la obligación 
de enajenación en el plazo de tres años. Pero carece 
de sentido extender igual regla a los casos en los que 
la adquisición se llevara a cabo respetando las con­
diciones de legitimación que requiere el artículo 75 
de la LSA, entre las cuales - no conviene olvidarlo­
se requiere tal limitación cuantitativa. Por tales ra­
zones, parece que deberá - pese al tenor literal de Ía 
norma -limitarse su aplicación a aquellos supues­
tos en que el origen de la autocartera estuviera en 
cualquiera de los supuestos previstos en el artículo 
77 de la LSA. De lo contrario, resultaría imposible el 
mantenimiento de acciones propias cuya adquisi­
ción se amparara en el artículo 75 de la LSA 217. Pero, 
además, junto con las razones de orden sistemático, 
la opinión que formulamos tiene un explícito res­
paldo en lo dispuesto por la normativa comunitaria 
y, en consecuencia, un claro apoyo en el criterio de 
interpretación de la normativa interna 1/ a la luz de la 
letra y de la finalidad de la Directival/218. En este 
sentido, la simple lectura del artículo 20 de la Segun­
da Directiva CEE, en materia de Sociedades, nos 
advierte que la sanción de una obligación de enaje­
nar la autocartera constituida regularmente (artícu­
lo 20, apartados 2 y 3 de la norma comunitaria) 
queda reservada a los supuestos enumerados en su 
apartado primero, los cuales no son otros que aqué­
llos que se califican de adquisición libre o no regla­
da. 

No obstante las afirmaciones anteriores, si quere­
mos dar algún significado a la ampliación del ámbi­
to de aplicación de este precepto que, como conse­
cuencia de la Segunda Disposición Adicional, 8 de 
la vigente Ley de Sociedades de Responsabilidad 
Limitada, se ha producido, éste no podría ser otro 
que el de considerar la existencia de algún supuesto 
de autocartera no recogido en el artículo 77 de la 
LSA y que, además, tuviera un régimen diferencia­
do respecto del previsto para la autocartera 
derivativa en el artículo 75 de la LSA. En tal sentido, 
cabría pensar que ese supuesto no sería otro que el 
del incremento de la autocartera como consecuen­
cia del reconocimiento del derecho de asignación 
gratuita de nuevas acciones en favor de la sociedad 
emisora y derivado de las propias acciones anterio-

res al aumento nominal o contable de la cifra del 
capital (artículo 79, apartado primero, inciso segun­
do de la LSA). Sin embargo, en mi opinión, tal 
advertencia no resulta correcta. En efecto, un resul­
tado necesario a que conduce el derecho de asigna­
ción gratuita de acciones en los aumentos nomina­
les o contables de la cifra del capital es que el 
accionista titular del mismo no incrementa su parti­
cipación proporcional en aquella cifra. Si la socie­
dad, como consecuencia de la tenencia de sus pro­
pias acciones, detenta una participación porcentual 
en la cifra del capital, ésta no sufre variación alguna 
como consecuencia de las nuevas acciones que reci­
be en virtud de la ampliación contable del capital, 
dado que no sólo se incrementa el número de accio­
nes propias sino, también, el importe de aquella 
cifra formal. Por lo tanto, tal y como antes advertía­
mos, a pesar de la literalidad de la norma debemos 
reducir su ámbito de aplicación y, por razones de 
orden sistemático, considerar que tales reglas sólo 
han de aplicarse a aquellas acciones propias que 
tengan su origen en cualquiera de los supuestos 
reconocidos en el artículo 77 de la LSA. 

V. 8. El incumplimiento de la obligación de 
enajenar las acciones propias. 

El párrafo segundo de este artículo 78 de la LSA es 
resultado de la ejecución del mandato contenido en 
el artículo 20, apartado tercero de la Segunda Direc­
tiva CEE, en materia de Sociedades. La finalidad a 
que responde el precepto que comentamos no es otra 
que la de buscar los medios que aseguren el resulta­
do pretendido por el legislador cuando sanciona la 
obligación de enajenación ex artículo 78, apartado 
primero de la LSA. Por ello, y con el fin de garantizar 
que la autocartera lícitamente constituida abandone 
el patrimonio social, el precepto citado reenvía en 
tales supuestos al régimen dispuesto en el artículo 76 
de la LSA. Ahora bien, la remisión a la norma citada 
ha de entenderse al deber de inmediata amortiza­
ción de las acciones propias y subsiguiente reduc­
ción de la cifra del capital. Carece manifiestamente 
de sentido pensar en la posibilidad de una nueva 
obligación de enajenación para la que se dispondría 
del plazo de un año, pues tal deber - con la particu­
laridad de un plazo distinto - ya aparece sancionado 
en la norma que comentamos. 

Por supuesto, en tales circunstancias y ante el in­
cumplimiento de la obligación de amortizar las 

217 Durante la tramitación de Proyecto de LSRL ya se advirtió dela incoherencia que supondría esta extensión del ámbito de aplicación 
del art.78 LSA. Cfr. V AZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 383, nota 198; 

218 STJCE del 13 de noviembre de 1990, Marleasing, cit. 
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acciones propias, podrá requerirse el auxilio judi­
cial en las condiciones y en virtud de la legitimación 
amplia que establece el artículo 76, apartado prime­
ro de la LSA 219. 

VI. LAS INFRACCIONES DEL RÉGIMEN 
RESERVADO A LA SUSCRIPCIÓN Y 
ADQUISICIÓN DE LAS ACCIONES. 

Vl.l. Consideraciones previas. 

La infracción de la normativa reguladora de la 
autocartera es objeto de una pluralidad de sancio­
nes, que van desde la posibilidad de requerir la 
oportuna responsabilidad civil a los administrado­
res de la sociedad infractora (artículo 133 y siguien­
tes de la LSA) hasta las sanciones de carácter admi­
nistrativo que establece el artículo 89 de la LSA. 
Ahora bien, junto a ellas y con carácter específico, la 
vigente LSA configura una suerte de sanción de 
Derecho Privado en este artículo 76 de la LSA 220 del 
que ahora nos ocuparemos. De este modo, la vigen­
te LSA viene a suplir el defecto que presentaba su 
antecedente de 1951, en donde el legislador parecía 
confiar a la regulación general del Derecho Privado 
la solución al problema de cuáles eran las conse­
cuencias derivadas de la infracción de la normativa 
reguladora de la autocartera. Tal opción legislativa 
tuvo como consecuencia una división doctrinal im­
portante, pues se defendió tanto el criterio que 
abogaba en favor de la nulidad de una adquisición 
de acciones propias realizada en infracción del aho­
ra derogado artículo 47 de la LSA de 1951

221
, como 

la opinión de aquellos autores que afirmaban la 
validez de una adquisición de este tipo pese a su 
irregularidad

222 
e, incluso, no faltaron voces que 

219 Sobre tales aspectos, vid supra VIA. 

intentaran defender una suerte de postura interme­
dia diferenciando distintos supuestos en razón del 

. 1 dl'f .,223 ongen y a cance e a ID raCClon . 

La simple lectura del artículo 76, apartado primero 
de la vigente LSA nos muestra que la sanción acogida 
en tal norma para los supuestos de las autocarteras 
ilícitas no es otra que la exigencia de que las acciones 
así adquiridas salgan del patrimonio social. Dicho en 
otras palabras, la sanción que establece esta norma 
no es otra que la de privar a la sociedad de la posibi­
lidad de mantener indefinidamente sus acciones pro­
pias, fijando un plazo razonablemente breve para 
alcanzar tal resultado. Pues bien, a fin de que la 
sociedad se desprenda de tales valores, esta norma 
sanciona, en primer lugar, un deber - rectius, una 
obligación - de enajenar las acciones propias adqui­
ridas irregularmente dentro del plazo anual que 
dispone el precepto. Por otro lado, y como mecanis­
mo de reacción frente al incumplimiento por parte de 
la sociedad de esa obligación de enajenación, la vi­
gente LSA previene el deber - rectius, también, obli­
gación - de proceder" de inmediato a la amortización 
de las acciones propias y a la consiguiente reducción 
del capital". En definitiva, la finalidad y la reacción 
de la vigente Ley frente al incumplimiento de las 
exigencias dispuestas en los artículos 74 y 75 de la 
LSA consiste en requerir a la sociedad para que ésta 
asegure el resultado de que tales valores abandonan 
el patrimonio socia¡224. Desde este punto de vista se 
entenderá que el término enajenación utilizado por 
el legislador debe ser objeto de una interpretación 
amplia, considerando que tal resultado se alcanza 
con la venta u otras formas similares de disposición 
de las acciones propias pero, también, mediante la 
permuta e, incluso, la dación en pag0

225 

2;¡Q El citado precepto dispone: "artículo 76. Consecuencias de la infracción.-l. Las acciones adquiridas en contravención del artículo 
74 o de cualquiera de los tres primeros números del artículo 75 deberán ser enajenadas en el plazo máximo de un afio a contar desde 
la fecha de la primera adquisición. 
A la falta de tal enajenación, deberá procederse de inmediato a la amortización deJas acciones propias y a la consiguiente reducción 
del capital. . 
En el caso de .que la sociedad omíta estas medidas, cualquier interesado podrá solicitar su adopción por la autoridad judicial. Los 
admínistradores están obligados a solicitar laadópciónjudicial de estas medidas cuando el acuerdo socialfuesecontrario a la reducción 
del capital o no pudiera ser logradQ. . 
Las acciones de la sociedad dominant~ serán vendidas judicialmente a instiutcia de. parte interesada~ 
2. La inobservancia del cuarto requis~to del artículo anterior determinará la nulidad del negosio de adquisición". 

221 GIRON; Op. Cit,p. 242 y .$8;; BLANCOCAMP AÑA; Op.Cit. P 240 Y ss. 

222 GARRlGUE5-Í.JlUA.Op.Cit, p, 547 y ss. 
m ........................ ; ... ,.......... . ...... . 

VELA$COSJ\NPlroRO, Op,.qt;p~327Yl>s; 
224 .. .. · •....•...... ;...........t:.;··· .... ......u .. ... . ... 

... ZURItA. QP, Clt,p.l~K 
~~. . . <..; •.•..••.. 
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Resulta común tanto en nuestra doctrina como en la 
comparada destacar cómo la sanción acogida en el 
artículo 76, apartado primero de la LSA no es la 
general y típica del Derecho Privado ante la vulne­
ración de un precepto legal. Ésta, de conformidad 
con cuanto dispone el artículo 6, apartado tercero 
del Código Civil, no sería otra que la nulidad del 
acto contra legem, aun cuando el citado precepto 
advierte la posibilidad de que el precepto violado 
sancione una limitación de los efectos de tal inefica­
cia negocial e, incluso, unas consecuencias distintas 
a aquélla. El legislador español, sin embargo, tenía 
enormemente limitadas sus posibilidades en este 
aspecto pues, de conformidad con el mandato de 
armonización (artículo 189 de la TCEE), tenía que 
respetar el contenido del artículo 21 de la Segunda 
Directiva CEE, del 13 de diciembre de 1976, sobre la 
constitución de la sociedad, así como el manteni­
miento y modificaciones de su capital, en donde se 
rechaza la sanción tradicional de nulidad en favor 
del establecimiento de una obligación de enajena­
ción similar a la recogida - fielmente - en la norma­
tiva interna española. Sin embargo, un pausado 
análisis de la solución propugnada en la norma 
comunitaria y acogida en la vigente LSA nos lleva a 
pensar en la existencia de una comunidad de fin 
entre los resultados de ésta y los que pudieran 
acogerse con la sanción de nulidad o ineficacia. En 
efecto, tal y como acertadamente se ha señalado, la 
obligación de enajenación de las acciones propias 
ilegítimamente adquiridas es expresión de una téc­
nica normativa profundamente distinta respecto de 
aquélla que hunde sus raíces en las categorías de la 
invalidez o de la ineficacia. Así,la eliminación de los 
efectos del acto de adquisición de las propias accio­
nes que fuera ilegítimo no se persigue más intervi­
niendo sobre su validez o eficacia, sino imponiendo 
el cumplimiento, dentro de un plazo, de un nuevo 
acto en sentido inverso (enajenación)226 . 

Lógicamente, lo primero que llama la atención del 
intérprete es el hecho de que, de forma implícita, al 
sancionarse la obligación de enajenación de las ac­
ciones propias adquiridas en contravención de una 
disposición legal, el legislador está afirmando la 
validez - sin dudas - del propio negocio de adqui­
sición. Por ello, surge la duda acerca de cuál es la 
razón que justifica esa decisión de política jurídica y 

cuáles son las ventajas que, ineludiblemente, se le 
imputan por contraposición respecto de la sanción 
tradicional en favor de la ineficacia negocial. En tal 
sentido, debe advertirse la comunidad de resulta­
dos a que conducen ambas soluciones, pues 11 siendo 
la enajenación un remedio tan eficiente como la 
nulidad para contrarrestar los efectos nocivos de la 
adquisición ilegal y repristinar la situación anterior, 
l · . ,,227 E e sustItuye con ventaja en otros aspectos . n 
efecto, el resultado a que conduce la obligada enaje­
nación de la autocartera constituida ilícitamente es, 
desde el punto de vista de la sociedad, el mismo que 
se obtendría si se declarara la ineficacia del negocio 
de adquisición; esto es, tales valores desaparecen 
del patrimonio social. Pero, además, puede fácil­
mente comprobarse las ventajas a que conduce la 
nueva solución legal frente a las negativas conse­
cuencias que pudieran derivarse de la ineficacia 
negocia!. Estas ventajas se han sintetizad0

228 
refi­

riéndolas tanto a los aspectos procedimentales como 
sustanciales. En primer lugar, resulta indudable 
que se realizará de una manera más fácil y sencilla 
la finalidad pretendida - que las acciones propias 
adquiridas en contravención de una norma no que­
den en poder de la sociedad - a través del cumpli­
miento de una obligación de enajenación o, 
subsidiariamente, mediante su amortización con la 
correspondiente reducción de la cifra del capital, y 
no a través de un conjunto de complejas restitucio­
nes derivadas de la sanción de nulidad del negocio 
de adquisición. De hecho, como más adelante indi­
caremos, la brevedad del plazo dispuesto para que 
las acciones propias irregularmente adquiridas sean 
enajenadas, permite reconstruir la situación del 
patrimonio social y de la situación anterior al nego­
cio de adquisición de igual manera yen un plazo -
desde un punto de vista práctico- semejante a como 
lo haría el ejercicio de una acción de restitución ex 
artículo 1303 del Código Civi¡229 . 

Por otra parte, también median importantes venta­
jas de tipo sustancial, pues se atiende al objetivo 
deseado sin necesidad de perjudicar los mercados 
ni atentando contra la necesaria seguridad en la 
circulación de los valores y favoreciendo su 
transmisibilidad. Piénsese en la inseguridad que 
generaría la nulidad de la adquisición, de forma 
especial, cuando el tráfico de las acciones se hiciera 

2Zh ANTONUCCI. "Acquísto di azioniproprie; dall'invalidatd de/con/raUo alziobblígodi alümazíone". En: Buttaro ypattoniGriffi,"La Sec:onda 
Direttívll cee in materia societaria", Milán, 1984, p. 390. 

1.11. ." 
PAZ ARES. Op. Cit. p. 543. 

2la VAZQUEZ CUETO. op. <:;it p. 39L 
w ... '.<, •... ,,<,., 

ANTONUCCI. Op; Clt. p. 39~ 
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de forma despersonalizada, tal y como ocurre en los 
mercados bursátiles en donde el accionista da una 
orden de venta a su Banco o al correspondiente 
intermediario sin conocer quién adquiere sus valo­
res. 

Si se atiende al contenido de la sanción de enajena­
ción impuesta por el artículo 76, apartado primero 
de la LSA, puede advertirse, además, que desde el 
punto de vista de los riesgos resulta una opción más 
beneficiosa de todos los intereses presentes, en es­
pecial, del interés de la propia sociedad. En efecto, 
resulta indudable que la sociedad podrá obtener 
con la enajenación de estas acciones propias un 
valor o precio superior a aquél que tuvo que satisfa­
cer en la adquisición calificada como irregular. Tam­
bién es cierto que media un riesgo en sentido contra­
rio pues, de igual manera, existe el riesgo de que ese 
precio sea menor. Sin embargo, este último riesgo 
merece una menor relevancia que los que pudieran 
derivarse de la sanción de nulidad. De esta manera, 
no estará de más recordar cómo la sanción de nuli­
dad no evita necesariamente ese posible" coste" a la 
sociedad, pues el mecanismo de la restitución no 
puede conjurar el riesgo derivado de una infructuo­
sa ejecución sobre el transmitente de las acciones 
propias que fueran adquiridas en contravención de 
la ley. Pero, también, parece preferible afrontar esa 
posibilidad de que el precio obtenido en la enajena­
ción fuera inferior al de la adquisición calificada de 
irregular y, ala par, evitar la negativa incidencia que 
tendría la declaración de nulidad del negocio de 
adquisición sobre la seguridad y facilidad en la 
circulación de las acciones. 

Ahora bien, el contenido de la sanción acogida en el 
artículo 76, apartado primero de la LSA, no modifi­
ca ni altera el alcance y significado del principio 
general prohibitivo de la autocartera, a reserva de 
las excepciones y bajo las condiciones legalmente 
reconocidas. Este principio prohibitivo, cuyo res­
paldo sanciona torio no se basa en la ineficacia es­
tructural de los actos llevados a cabo en su contra,no 
viene a menos como consecuencia de tal circunstan­
cia sino que, simplemente, se garantiza con un tipo 
de sanción diversa a la nulidad. Tal solución no es 
ajena a la tradición de nuestro Derecho Privado, 
pues éste admite la posibilidad de que" se establez­
ca un efecto distinto para el caso de contravención" 
(cfr. artículo 6, apartado tercero del Código Civil). 
La sanción de obligatoria enajenación de la 
autocartera ilícita y, en su defecto, su necesaria 
amortización con la consiguiente reducción de la 
cifra del capital, recae en dos supuestos que el 

Z.lO . ' 
VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 320. 
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artículo 76, apartado primero de la LSA tipifica. En 
primer lugar, y completando una omisión legislati­
va, la Segunda Disposición Adicional, 7 de la Ley de 
Sociedades de Responsabilidad Limitada, modificó 
la redacción originaria de la LSA, tipificando como 
supuesto que - también - desencadena esta sanción 
de obligatoria enajenación la infracción del artículo 
74 de la LSA; esto es, la autosuscripción de las 
propias acciones. Por otro lado, y como segundo 
caso, el artículo 76, apartado primero de la LSA se 
refiere a los supuestos de infracción de las condicio­
nes de legitimación que el artículo 75 de la LSA 
señala para las adquisiciones derivativas no exclui­
das en virtud del artículo 77 de la LSA. Sin embargo, 
respecto de este último supuesto de infracción del 
régimen de autocartera, cabe una pequeña pero 
importante aclaración. En efecto,las infracciones al 
régimen de autocartera derivativa a las que se refie­
re la sanción de obligatoria enajenación, quedan 
reducidas a aquellos casos en que no se respeten los 
requisitos previstos en los numerales 1, 2 Y 3 del 
citado artículo 75 de la LSA. Por el contrario, y como 
más adelante se estudiará, la falta de desembolso 
íntegro de las acciones propias adquiridas 
derivativamente viene sancionada con la nulidad 
del negocio de adquisición (cfr. artículo 76, apartado 
segundo). 

Cabe, no obstante, cuestionarse si es posible un 
último supuesto - no previsto expresamente en la 
Ley pero sí permitido por ésta - en que resultaría 
de aplicación la sanción de obligatoria enajenación 
dispuesta en este artículo 76, apartado primero de 
la LSA. Me refiero a aquellos supuestos en que la 
infracción en la constitución de la autocartera vie­
ne referida a los pactos estatutarios que incorporan 
aquellos requisitos que los accionistas tuvieron por 
convenientes. Esta posibilidad, tal y como ya indi­
camos, no ofrece dudas, pues se permite a la volun­
tad social expresada en los pactos estatutarios adi­
cionar los requisitos que se estimen oportunos - y 
que concreten el interés social- junto con las dispo­
siciones legales que regulan la adquisición de las 
propias acciones. Sin embargo, tal y como correcta­
mente se ha advertid0

230
, no resultado acertado 

considerar aplicables las sanciones previstas en el 
artículo 76, apartado primero de la LSA respecto de 
los supuestos en que la autocartera se constituyera 
en infracción de los requisitos ordenados por los 
pactos estatutarios. De lo contrario se estaría dan­
do un alcance a la norma sancionatoria que no se 
compadecería con las exigencias derivadas de su 
necesaria interpretación restrictiva (odiosa sunt 
restringenda). 



VI. 2. El deber de enajenar las acciones propias 
suscritas o adquiridas en contravención de la Ley. 

El contenido de la sanción dispuesta por el artículo 
76, apartado primero de la LSA viene referido a la 
enajenación en un plazo fijado de las propias accio­
nes adquiridas en contravención del régimen legal 
de la autocartera. Superado el plazo dispuesto en la 
norma sin que se diera cumplimiento a tal exigencia 
de enajenación, el citado precepto ordena la "inme­
diata" amortización de tales valores con la consi­
guiente reducción de la cifra del capital social. Ante 
la dualidad de las sanciones propuestas, resulta 
evidente que el legislador, al igual que hiciera la 
normativa comunitaria

231
, da una preferencia a la 

obligación de enajenación advirtiendo del carácter 
subsidiario o de última ratio del deber de amorti­
zar

232
• La razón que apoya y justifica esta decisión 

legislativa no es otra que, atendiendo a la finalidad 
común de ambas sanciones por hacer desaparecer 
del patrimonio social las acciones propias adquiri­
das irregularmente, se opta por la primera de ellas, 
pues con la misma se logra mantener la cifra del 
capital social. 

El artículo 76, apartado primero de la LSA sanciona 
- en primer lugar - esta obligación de enajenación 
de la autocartera ilícitamente constituida. El legisla­
dor, al requerir el cumplimiento de tal obligación, 
pretende alcanzar un resultado con independencia 
-en principio - de los medios que conducen a tal fin. 
De ahí que muchos autores afirmen la irrelevancia 
del concreto título en que se justifique el desplaza­
miento patrimonial, pues el interés de legislador se 
centra en éste y no en el negocio al que obedezca, 
pues la enajenación "abarca a todo negocio 
transmisivo de la propiedad de las acciones defini­
tivamente a un tercero", por lo que "puede tener 
lugar, por tanto, a título oneroso o gratuito ... ,,233 . Sin 
embargo, un estudio más atento de tales aspectos 
nos lleva a planteamos algunos supuestos dudosos. 
En efecto, dado el significado que tiene la propia 
sociedad anónima, así como la finalidad de carácter 
económico ~ue persigue con la realización de su 
objeto social 34 , parece más que dudosa la posibili-

231 Cfr. artículo 21 de la Segunda Directiva CEE. 

232 ANTONUCCI. Op. Cit. p.394. 

233 VAZQUEZ CUETO. Op. Cit. p. 394. 

dad de admitir que la enajenación requerida se lleve 
a cabo a través de su disposición a título gratuito. De 
lo contrario, se estaría consolidando un prejuicio 
patrimonial para los intereses sociales, pues a fin de 
desprenderse de las acciones propias se haría dismi­
nuir el patrimonio social en razón de las cantidades 
y derechos de que se dispuso a fin de adquirir tales 
valores

235
. Esta observación no significa - en mi 

criterio - que los actos de disposición realizados a 
título gratuito con tal finalidad pudieran ser reputa­
dos nulos. Sin embargo, me parece indudable que, 
a salvo de una expresa justificación que legitimara 
su actuación, podrían generar la oportuna respon­
sabilidad de los administradores sociales. 

Otros supuestos en que resulta dudosa su aptitud a 
fin de establecer la enajenación obligada sanciona­
da en el artículo 76, apartado primero de la LSA son 
aquéllos en los que, a través de diversas técnicas 
jurídicas, la sociedad se desprende de sus acciones 
propias pero tiene alguna posibilidad - e, incluso, 
derecho - a recuperar su titularidad en un momento 
posterior. Son los casos del contrato de doble o report 
(repo) y la venta con pacto de retro. Respecto a ellos, 
no faltan autores que rechazan su aptitud a fin de 
alcanzar la transmisión definitiva de los valores 
propios que se sanciona ante la irregularidad de su 
adquisición por parte de la sociedad emisora 236 • Sin 
embargo, no parece que deba compartirse tal opi­
nión. En primer lugar, no parece acertado negar la 
transmisión definitiva que se produce en tales su­
puestos con independencia del derecho de recupe­
ración que pueda asistir al transmitente. En efecto, 
negar tal consideración significa alterar la naturale­
za jurídica de tales negocios, ya que en ellos se actúa 
una primera y plena transmisión en favor de terce­
ro. Por otra parte, se desconoce la utilidad económi­
ca que pueden tener este tipo de operaciones y de 
cómo pueden realizarse en beneficio del interés 
social. Así, por indicar tal idea con un ejemplo, no 
puede negarse la eficacia y conveniencia de un 
contrato de doble celebrado por la sociedad sobre 
sus propias acciones cuando hubieran sido adquiri­
das omitiendo el previo acuerdo de autorización y, 
sin embargo, concurre un real interés por adquirir 

1:14 . Sobre este último aspecto yIa discusión que ha generado enladpctrína española, vid el status questionis En: MENENDEZ. "Sociedad 
Anónima y ánimo de lucro", En AA VV"Estudios jurídicos sobrel¡¡Socledad Anónima", Madrid, 1995, p. 39 Y ss, 

~ Expresamente sepronuncla por ianegativaANTONUCCfOp.>Cit p:.398 y 399. 

236 Vid. CARBONETTI. Op. Cit.p. 117 y SS~, a quien !le adhieré en la doctrina española V AZQUEZ CUETO. Op. Cit,p. 394. 
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tales valores, ad ex., por tratarse de acciones de una 
serie especial que se quiere amortizar. 

Respecto de la competencia para llevar a cabo tales 
enajenaciones obligatorias, me parece que, ante la 
falta de una solución expresa en el artículo 76, 
apartado primero de la LSA, ésta ha de atribuirse en 
favor de los administradores

237
. En efecto, si se 

atiende a su carácter de acto de gestión y, de igual 
manera, su calificación como acto debido, la enaje­
nación ordenada en el artículo 76, apartado primero 
de la LSA deberá realizarse por los administradores 
quienes, a tal fin, "no necesitan una previa autoriza­
ción de la Junta General ni, tampoco, su posterior 
ratificación,,238. 

En lo que atañe a la forma de llevar a cabo la 
enajenación obligatoria ex artículo 76, apartado pri­
mero de la LSA, nuestro legislador no ha dispuesto 
regla particular alguna. En mi opinión, tal silencio 
está suficientemente j ustificado pues, con un acerta­
do criterio de flexibilidad, confía a los administra­
dores la determinación del modo en que habrá de 
realizarse la enajenación debida. La actuación de la 
administración social será discrecional pero, en 
modo alguno, puede alcanzar un carácter arbitra­
rio, ya que, confiando en la diligencia que con tal 
finalidad desarrollarán, los administradores busca­
rán hacer realidad el interés social tomando en 
cuenta las circunstancias y forma de enajenación 
que mejor atienda éste. Evidentemente, y a modo de 
garantía de su actuación diligente, los posibles per­
juicios que se irroguen por parte de los administra­
dores permitirán y justificarán el ejercicio en su 
contra de las oportunas acciones de responsabilidad 
(artículo 133 y siguientes de la LSA). 

Un problema particular se dará, no obstante, cuan­
do los administradores decidan - o así lo impongan 
los estatutos sociales - "recolocar" u ofertar a los 
accionistas aquellas acciones propias que van a ser 
objeto de enajenación ex artículo 76, apartado pri­
mero de la LSA. Algún autor ha afirmado la existen­
cia de un derecho de adquisición preferente estable­
cido en favor de los accionistas en aquellos sugues­
tos en que la sociedad enajene su autocartera 

2 
. Sin 

embargo, me parece evidente que el silencio legal 

sobre tal extremo es lo suficientemente elocuente 
como para compartir tal opinión. La sociedad será­
salvo un acuerdo social o un pacto estatutario en 
sentido contrario - absolutamente libre para 
proceder a la enajenación en favor de los propios 
socios pero también de terceros. Ahora bien, si - por 
la razón que fuera - se decidiera tal enajenación en 
favor del accionariado, los administradores debe­
rán tener como guía y principio fundamental de su 
actuación transmisiva el ex~uisito respeto del prin­
cipio de paridad de trato o, obviando cualquier 
actuación discriminatoria, tanto en lo que se refiere 
a la posibilidad de adquirir tales valores como en 
relación a las condiciones de la transmisión. La 
interdicción de cualquier forma de trato discrimi­
natorio entre los accionistas cuando los administra­
dores den cumplimiento a la obligatoria enajenación 
ex artículo 76, apartado primero de la LSA tiene 
consecuencias prácticas que es preciso destacar. En 
este sentido, se ha advertido que el procedimiento 
de enajenación ha de permitir una igualdad de 
oportunidades entre los distintos accionistas pero, 
también, es posible que favorezca a un tercero, 
siempre y cuando resulte justificado tal proceder y, 
además, no repercuta de forma beneficiosa en favor 
de uno o varios accionistas. De esta manera, sería 
perfectamente asumible una oferta pública de venta 
dirigida a todo el accionariado pero, también, una 
subasta pública en donde participen los socios y 
terceros. Si las acciones propias que han de ser 
objeto de enajenación cotizaran en Bolsa, un 
procedimiento adecuado a fin de lograr su trans­
misión sería la enajenación en el mercado, evitando 
cualquier riesgo de utilización abusiva de infor­
mación privilegiada

241 
. 

La enajenaclOn obligatoria de la autocartera 
ilícitamente constituida ha de llevarse a cabo, según 
advierte el artículo 76, apartado primero de la LSA, 
en el plazo de un año. La duración del plazo fijado 
parece razonable, ya que su finalidad no es otra que 
la de permitir a los administradores actuar con la 
necesaria flexibilidad a fin de obtener la enajenación 
de las acciones propias más favorable posible a los 
intereses sociales. Por otro lado, también cabe 
destacar que el cómputo del plazo indicado ha de 
hacerse" desde la fecha de la primera adquisición". 

23: Esta opinión puede considerarse generalizada en la doctrina española. Vid por todos:GARCIA VILLA VERDE. Op. Cit. p.20!. 

2.1S JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cito p.201. 

239 Vid. GARCIA VILLA VERDE:. AdquisiciÓn y acept~ci9n en garantía por la sociedad de las propias acciones. 

2.¡() Sobre el alcance de tal principio en relacíóllcOrtlásenajenacionE!li obligatorias de las acciones propias, vid. 1M consideraciones de 
. Lutter¡ en LUTTEROp. Cito p. 567 Y ss, 

241 VELASCO SAN PEDRO. Op, Cit p. 49. 
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La referencia a esa "primera adquisición" ha de 
entenderse hecha a aquélla que resulte ser la prime­
ra en el tiempo que tuviera el carácter de adquisi­
ción irregular

242
. Esta previsión legal tiene por obje­

to luchar contra ciertas prácticas que permitirían la 
evasión de la obligatoriedad de la enajenación ex 
artículo 76, apartado primero de la LSA

243
. En este 

sentido, debe advertirse que la finalidad de tal 
norma es evitar "la realización de nuevas adquisi­
ciones al aproximarse el vencimiento del período 
dentro del cual deben ser vendidas las acciones 
anteriormente adquiridas; práctica ésta por medio 
de la cual resultará factible mantener constante­
mente un volumen de autocartera superior al per­
mitido por la ley,,244 . 

VI. 3. El deber de "inmediata" amortización de 
las acciones propias. 

Ante la falta de cumplimiento de la obligación de 
enajenación de las acciones propias adquiridas irre­
gularmente por la sociedad emisora, el artículo 76, 
apartado primero de la LSA ordena que "deberá 
procederse de inmediato a la amortización de las 
acciones propias y a la consiguiente reducción del 
capital". De este modo, la norma interna ejecuta el 
mandato comunitario dispuesto en el segundo inci­
so del artículo 20 de la Segunda Directiva CEE. Por 
lo tanto, el supuesto que ha considerarse a fin de 
requerir la obligatoria amortización de las acciones 
propias no es otro que aquél que se caracteriza por 
la concurrencia de dos elementos; esto es,la existen­
cia de una autocartera constituida ilícitamente, res­
pecto de la cual se ha incumplido - dentro del plazo 
anual dispuesto - la obligación de su enajenación. 
Ahora bien, conviene también diferenciar esta amor­
tización forzosa de aquella otra que, en relación con 
las propias acciones irregularmente adquiridas, 
adoptara la sociedad con carácter voluntario. En 
este último caso,la sociedad, dentro del plazo de un 
año del que dispone para enajenar su autocartera 
irregular, podrá desaparecer la misma mediante 
una reducción de la cifra de capital que acabará en 
la amortización de tales acciones propias, dando así 
cumplimiento a las exigencias legales y actuando 
conforme a un juicio de conveniencia económica 
distinto a otros que permite el legislador. 

242 JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p. 201. 

243 ANTONUCO. Op. Cit. p. 396. 

2* PAZ ARES. Op. Cit.p. 545. 

245 VAZQUEZ CUETO. OJ'.Cit p. 396. 

La amortización de las acciones propias que sancio­
na la Ley en el supuesto que nos ocupa tiene como 
consecuencia primera la necesidad de abrir el proce­
dimiento de reducción del capital social que disci­
plinan los artículos 163 y siguientes de la LSA. El 
artículo 76, apartado primero de la LSA advierte 
que se procederá "de inmediato" a la reducción de 
la cifra del capital y a la amortización de las acciones 
propias. Tal redacción advierte de la importancia 
que este remedio tiene para el legislador, lo cual se 
ratifica además por la posibilidad de que ante la 
inacción social, sea decidida judicialmente. Por ello, 
lo que la norma advierte es que deberá procederse 
de ese modo "lo más pronto que las circunstancias 
lo permitan,,245. Pero, además, con tal precisión el 
legislador quiere advertir una circunstancia más, 
pues la reducción obligatoria tiene en este contexto 
un significado de "último remedio" ante la auto­
cartera irregularmente constituida. Con ello quere­
mos advertir que, superado el plazo anual dispuesto 
para la obligatoria enajenación, las acciones propias 
adquiridas en contravención de los artículos 74 Y 75 
de la LSA no pueden tener otro destino que el de su 
obligatoria amortización, sin que sea posible una 
suerte de enajenación obligatoria de carácter 

/ 246 
extemporaneo . 

Los problemas que pueden plantearse en relación 
con la amortización de las acciones propias adquiri­
das irregularmente son, de una u otra manera, los 
generales que presenta el procedimiento de reduc­
ción del capital social, por lo que nos remitimos a 
cuanto se estudia sobre tal particular en esta obra. 
Sin embargo, por sus consecuencias prácticas, sí 
conviene referirse a un aspecto particular. Se trata 
del posible reconocimiento del derecho de oposi­
ción que el artículo 166 de la LSA otorga a ciertos 
acreedores sociales en estos supuestos de reducción 
del capital a fin de amortizar las acciones propias 
irregularmente adquiridas por la sociedad emisora. 
El problema se suscita como resultado de la aplica­
ción, en este supuesto de reducción de capital, de 
cuanto dispone la citada norma y de cómo la misma 
puede afectar a la ejecución de una obligación im­
puesta por la Ley a la sociedad que constituyera una 
autocartera irregularmente. Desde este punto de 
vista, la cuestión no se presenta nada fácil, como 

246 Vid, en relaciória la norma comunitaria, ANTONUCCl.Op; Cit p. 395. Respecto de la normit irltemaespañola,vidV AZQUEZ 
CUETO. Op. Cit. p. 399. .. . 
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bien lo muestran las encontradas posturas que me­
dian entre quienes se han ocupado de este aspecto. 
Para aquellos autores que, desde el estudio del 
derecho de oposición, se han enfrentado a este 
problema, suele ser común partir de una doble 
consideración. En primer lugar, habrá que delimitar 
cuál es el requisito previsto en la regulación de la 
autocartera cuya infracción desencadena - tras los 
pasos oportunos - este deber de amortización de las 
acciones propias. Por otro lado, habrá que valorar 
en cada concreto supuesto si se realiza o no el 
fundamento que legitima ese derecho de oposición. 
Pues bien, desde tales postulados se advierte que ha 
de considerarse que" el tema habrá de resolverse de 
distinta forma según el requisito que la sociedad 
haya vulnerado o, mejor dicho, el intérprete se verá 
obligado, en primer lugar, a precisar en qué ha 
consistido el incumplimiento por parte de la socie­
dad, para, seguidamente, y conforme al fundamen­
to de la tutela de acreedores que aquí se ha mante­
nido, decidir acerca de si la sociedad con su proce­
der ha liberado o no bienes patrimoniales del víncu­
lo del capital". De ello deriva que, si la adquisición 
de acciones propias se hizo con cargo al capital pues 
no pudo dotarse la reserva ex artículo 79, apartado 
tercero de la LSA, se "habría detraído fondos del 
patrimonio vinculado para hacer frente a la adqui­
sición de aquéllas. Así, la obligada reducción del 
capital sería efectiva y, por consiguiente, los acree­
dores podrían ejercer su derecho de oposición. Sin 
embargo, si la adquisición se hubiera realizado sin 
que la JG (sic) la autorizase mediante acuerdo (artí­
culo 75, numeral 1 TR de la TRLSA), el carácter 
contable o efectivo de la reducción del capital sí 
dependerá del destino que la sociedad decida atri­
buir al importe de la cuota de capital reducida" 247. 

Ahora bien, una correcta resolución del problema 
planteado requiere partir de alguna consideración 
previa. En este sentido, y de acuerdo con lo expuesto 
anteriormente, se hace preciso recordar el funda­
mento a que obedece el derecho de oposición que el 
artículo 166 de la LSA reconoce en favor de ciertos 
acreedores sociales. En éste, y respecto de las exclu­
siones que ordena el artículo 167 de la LSA, se ha 
observado que la nota común a todos los supuestos 
reconocidos en esta última norma radica en su con­
sideración como supuestos de reducción de la cifra 
del capital de carácter nominal o contable, dentro de 

los cuales habrá que englobar dos tipos diferentes 
pues, junto con los casos en que los bienes liberados 
de la cobertura del capital constan retenidos en 
otras partidas del pasivo con el carácter de indispo­
nibles y de forma semejante a como se trata la cuenta 
del mismo capital, también habrá que referirse a 
aquellos otros en que se les otorga tal carácter 
"porque no hay liberación de fondos propios, en la 
medida en que éstos se hallen por debajo de la cifra 
del capital con anterioridad a la adopción del acuer­
do de reducción y con ésta lo único que se pretende 
es aproximar los valores contables a la realidad 
patrimonial,,248. Por otra parte, no conviene olvidar 
que el derecho de oposición tiene como presupuesto 
insoslayable el acuerdo de reducción pero no la 
situación patrimonial o de hecho que puede ampa­
rar aquel acuerdo social. Dicho en otras palabra, es 
el acuerdo ex artículo 76, apartado primero de la 
LSA y no la situación de autocartera irregular que 
genera - tras las circunstancias oportunas -la obli­
gatoriedad de éste, el que justifica el derecho de 
oposición. 

De conformidad con estos criterios, me parece que 
una adecuada resolución de la cuestión que nos 
ocupa ha de diferenciar dos supuestos posibles. En 
primer lugar, habrá que ocuparse de aquellos su­
puestos en que la constitución de la autocartera 
deviene irregular como consecuencia de la inobser­
vancia de los dos primeros requisitos previstos en el 
artículo 75 de la LSA, pues la adquisición de las 
propias acciones se llevó a cabo ante la falta o 
insuficiencia del acuerdo de autorización o, bien, se 
superó el límite cuantitativo predispuesto en tal 
norma. En estos supuestos, resulta indudable que la 
sociedad ha podido atender la exigencia de dotar la 
reserva ex artículo 79, apartado tercero de la LSA. 
Pues bien, en tal caso, "si la adquisición se llevó a 
cabo con cargo a reservas o beneficios vinculados a 
las garantías de los acreedores sociales, el derecho 
de oposición ha de estar claramente excluido por 
innecesario, ya que, al no afectar para nada a las 
cifras de retención el gasto realizado, sus garantías 
de cobro permanecerán intactas. Sería de aplicación 
el apartado tercero del artículo 167 TR de la LSA,,249 . 
Por otro lado, y como un segundo supuesto diferen­
ciado, habría que referirse a aquella adquisición de 
acciones propias cuya irregularidad derive del in­
cumplimiento del deber de constituir la reserva 

U7 ESCRIBAO GAMIR. "La protección de los acreedores frente a la reducción del Capital Social y a las Modificaciones Estructurales 
de las SoctedadesA¡:\ónlmas",Famplona:1997,p. 334. 

24& PEREZ DRLA CRUZ, conia colabOraci6n de AURILQES. liLa reducción del capital" En: AA VV. "Comentarios al régimen de las 
Sociedades Mercantiles". Dirigida por 1.1:ría Menéndez y Qlivenda, VII .. 3, Madrid 1995, p.121. 

249 VAZQUBZ CUETO. pp. Cit.p. 39.8. 
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prescrita por el artículo 79, apartado tercero de la 
LSA; esto es, el supuesto de adquisición de acciones 
propias con cargo - y con las matizaciones que se 
consideren necesarias - al capital social. Respecto 
de tal supuesto, no cabe desconocer que el perjuicio 
patrimonial causado a los acreedores como conse­
cuencia de tal autocartera irregular presenta dos 
características particulares. En primer lugar, tal re­
sultado deriva de la adquisición - irregular - de las 
acciones propias. Por otro lado, ese perjuicio - como 
consecuencia del transcurso del plazo dispuesto en 
la LSA y resultar necesaria la amortización de tales 
acciones propias, pues ya no resulta posible su 
enajenación - resulta ser irreparable. Ante tal situa­
ción, no hay - como consecuencia del acuerdo de 
reducción que impone la Ley - una liberación de 
fondos de la sociedad en favor de terceros, sino que, 
pese al acuerdo de reducción ex artículo 76, aparta­
do primero de la LSA, el patrimonio social perma­
nece inalterado. De esta manera, parece que habre­
mos de concluir advirtiendo de la improcedencia­
también - en este supuesto del derecho de oposición 
ante la reducción del capital prevista en tales cir­
cunstancias. Tal resultado, además probablemente 
pueda apoyarse en otra circunstancia pues el reco­
nocimiento de tal derecho en el supuesto descrito 
carecería - normalmente - de viabilidad económica 
dada la situación del patrimonio social. 

VI. 4. El auxilio judicial para la efectividad de 
estas medidas. 

El artículo 76, apartado primero de la LSA sanciona, 
a fin de garantizar la efectividad de la eliminación 
de la autocartera constituida irregularmente, que 
"en el caso de que la sociedad omita estas medidas, 
cualquier interesado podrá solicitar su adopción 
por la autoridad judicial". La previsión del auxilio 
judicial a fin de obtener ese resultado, plantea una 
serie de problemas que, de forma necesariamente 
breve, hemos de examinar ahora. 

La primera cuestión que sugiere la lectura de la 
norma nos lleva a interrogarnos acerca de su ámbito 
de aplicación. En este sentido, no cabe desconocer 
cómo el legislador emplea el plural, por lo que 
pudiera pensarse que cabe el recurso a la vía judicial 
a fin de hacer efectiva tanto la enajenación obligato­
ria como la amortización de las acciones propias 
adquiridas irregularmente. Sin embargo, conviene 
desechar tal conclusión, pues la misma viene impe­
dida por razones sistemáticas y al no compadecerse 
con las previsiones del legislador. En efecto, como 
ya conocemos, los administradores disponen de un 
plazo anual para, en función de las circunstancias, 
enajenar tales acciones. Superado tal plazo, y en 
atención al rigor de la previsión legal, no cabe ya su 

enajenación, sino que deberá procederse a la amor­
tización de tales valores. Pues bien, la exigibilidad 
judicial de "las medidas" sólo puede referirse a la 
amortización forzosa, con la consiguiente reduc­
ción del capital, de las acciones propias que no 
fueron enajenadas durante el plazo anual dispuesto 
en el artículo 76, apartado primero de la LSA. En 
definitiva, parece que hemos de entender que sólo 
podrá requerirse el auxilio judicial ante el incumpli­
miento, dentro de un plazo razonable, del deber de 
amortizar las acciones propias adquiridas irregu­
larmente. 

Por otra parte, conviene destacar la legitimación 
amplia que sanciona el artículo 76, apartado prime­
ro de la LSA bajo la locución de" cualquier interesa­
do". Sin embargo, resulta preciso advertir que tal 
legitimación tiene un significado diverso en razón 
de quién resulte estar legitimado. Así, para los 
administradores sociales, tal y como advierte la 
propia norma, tiene un carácter necesario u obliga­
torio, pues "están obligados a solicitar la adopción 
judicial de estas medidas cuando el acuerdo social 
fuese contrario a la reducción del capital o no pudie­
ra ser logrado". Si, por el contrario, cualquier otro 
sujeto que tuviera un interés legítimo decidiera 
recurrir a la vía judicial a fin de conseguir la amor­
tización forzosa de la autocartera constituida irre­
gularmente, su legitimación siempre tendría carác­
ter facultativo o voluntario. 

La LSA no dispone, sin embargo, cuál ha de ser el 
procedimiento a fin de hacer valer la pretensión de 
amortización. Ahora bien, no parece que la cuestión 
presente grandes dificultades para su resolución. 
En efecto, si mediara acuerdo de la Junta General 
contrario a la enajenación ordenada por el artículo 
76, apartado primero de la LSA, el auxilio judicial se 
recabaría mediante la impugnación de dicho acuer­
do por nulidad del mismo, dada su contravención 
con una disposición legal (artículo 115, apartado 
segundo de la LSA). En tal caso, debería seguirse el 
trámite del juicio de menor cuantía ante el Juez de 
primera instancia del domicilio social, tal y como 
ordenan los artículos 118 y 119 de la LSA. Por el 
contrario, si la omisión de la amortización debida 
derivara de la inexistencia - por la razón que fuera 
- de un acuerdo social en tal sentido, dada la falta­
en origen - de contradicción, deberán seguirse los 
trámites reservados al procedimiento de jurisdic­
ción voluntaria (arg. ex artículo 1811 LEC), sin des­
conocer que, si mediara oposición de cualquier per­
sona que resultara legitimada (ad ex. por considerar 
la licitud de la adquisición de las propias acciones), 
el procedimiento se convertiría en el contencioso al 
que por razón de cuantía habría lugar (cfr. artículo 
1817 LEC) 

THEMIS39 
385 



La resolución judicial firme que se alcance en tal 
procedimiento y en la que se ordene la amortización 
forzosa de las acciones propias deberá ser objeto de 
publicidad registral, expresándose en la inscripción 
el Juez o tribunal que hubiera resuelto así como la 
fecha de aquélla, transcribiéndose su parte 
dispositiva, en la que se hará constar la nueva redac­
ción dada a los pactos estatutarios relativos al capital 
social ya las acciones, debiendo expresarse las cir­
cunstancias previstas en los artículos 121 y 122 del 
RRM (cfr. artículo 173, apartado primero del RRM). 

VI. 5. Reglas particulares para las acciones de la 
sociedad dominante adquiridas de forma 
irregular. 

El régimen sancionatorio previsto en el artículo 76, 
apartado primero de la LSA, junto con las otras 
sanciones a que pudiera haber lugar, deberá tam­
bién aplicarse cuando la infracción del régimen de 
autocartera se predique de las adquisiciones que 
pudiera haber llevado a cabo una filial respecto de 
las acciones de su sociedad dominante. Para ello, se 
dispondrá del plazo de un año a fin de deshacerse de 
tales acciones de la sociedad dominante mediante 
su enajenación en el momento que se estimara más 
oportuno. Ahora bien, resulta del todo punto impo­
sible la aplicación del deber de inmediata amortiza­
ción de tal autocartera, dado que no le resulta facti­
ble a la sociedad dominada amortizar el capital de 
su sociedad dominante. Por ello, el legislador, si­
guiendo la acertada sugerencia que se hiciera du­
rante la elaboración de los trabajos prelegislativos 250, 

sanciona que, en tales supuestos de incumplimiento 
de la obligación de enajenación, "las acciones de la 
sociedad dominante serán vendidas judicialmente 
a instancia de parte interesada". 

Por otra parte, y a pesar del silencio legal, no creo 
que exista duda alguna para advertir de otra mati­
zación al régimen general cuando venga a aplicarse 
para deshacer la autocartera constituida ilícitamente 
con la adquisición de acciones de la sociedad domi­
nante. En efecto, la legitimación para instar la venta 
judicial de las acciones de la sociedad dominante se 

200 PAZ ARES. Op. Cit. p. 549 Y 550. 

2S1 JIMENEZ SANCHEZ. Op. Cit. p.216 y217. 

252 Vid. supra Il.4. 

253 PAZ ARES. Op:Cit. p. 517. 
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ajustará al criterio que establece el artículo 76, apar­
tado primero de la LSA ("cualquier interesado"), 
pero con la particularidad de señalar dentro del 
círculo de interesados tanto a quienes lo sean en 
relación con la sociedad adquirente y dominada 
como respecto de la propia sociedad dominante, ya 
que ambas se ven afectadas con la adquisición irre-

1 d 1 
. 251 

gu ar e ta es aCCiOnes . 

VI. 6. Reglas particulares para las acciones 
propias adquiridas sin respetar la exigencia de 
su íntegro desembolso. 

El artículo 76, apartado segundo de la LSA dispone 
una regla particular para aquellos supuestos en que 
la irregularidad de la autocartera constituida deriva 
de la falta de respeto de la exigencia del íntegro 
desembolso de las acciones propias que se adquie­
ran (artículo 75, apartado cuarto de la LSA). En 
efecto, a diferencia de cuanto señala este precepto 
en relación con cualquier otra infracción del régi­
men ordenado para la autocartera, la adquisición de 
las propias acciones cuando éstas no estén íntegra­
mente liberadas, viene sancionada con la nulidad 
del negocio de adquisición. 

Como ya hemos señalado 252, la razón de ser de tal 
sanción de nulidad radica en la insuficiencia de 
cualquier otra a fin de evitar el resultado a que 
conduce una adquisición de tal tipo, pues se trata de 
evitar la extinción ~or confusión de la deuda de 
dividendos pasivos 53, lo cual, evidentemente, no 
puede alcanzarse con una enajenación obligatoria o 
con la amortización forzosa de tales acciones. Ese 
resultado extintivo que pretende obviarse viene 
impedido - tal y como ya hemos visto - en razón de 
la exigencia de integración efectiva de la cifra del 
capital, la cual no puede hacerse venir a menos con 
este tipo de adquisiciones de las propias acciones. 
Todas estas consideraciones explican que la reac­
ciónfrente a la autocartera adquirida, pese ano estar 
desembolsada en su integridad, no pueda ser otra 
que la sanción de nulidad del negocio de adquisi­
ción, tal y como ordena el artículo 76, apartado 
segundo de la LSA. 
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