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LA AUTOCARTERA ENCUBIERTA DE ACCIONES
DE SOCIEDADES ANONIMAS COMO UNA MODALIDAD
DE DELITO DE ADMINISTRACION FRAUDULENTA

Oswaldo Hundskopf Exebio*

INTRODUCCION

La identificaciéon con el derecho societario, la continua y permanente relacién
profesional y académica con los temas e instituciones de este, nos han llevado a
confirmar, muy a nuestro pesar, que dentro de la estructura orgdnica de las so-
ciedades andnimas, persona juridica por excelencia y la mds utilizada en nuestro
pais para llevar adelante los proyectos de inversion tanto nacional como extran-
jera, y en todos los rubros de la actividad empresarial, es ficil que se configuren
ilicitos penales.

Efectivamente, son multiples las situaciones delictivas que pueden surgir
en la constitucién, desarrollo, organizacién, gestién y administracién, y en la
disolucién y extincién de sociedades andnimas. Cada vez mds, el estudio de tal
situacién reviste mayor interés para los efectos de la prevencién y punicién de sus
agentes, que abusan de las prerrogativas y poderes conferidos para el ejercicio de
los cargos de direccién, administracién, supervisién y control, o aprovechan de
las caracteristicas propias de las sociedades anénimas para utilizar indebidamente
dicha modalidad de persona juridica como instrumento o medio para la comisién
de actividades delictivas.

A propésito de la ilicitud de los actos que pueden cometerse escondiéndose
en una organizacién societaria, en el capitulo VI del Cédigo Penal estd regulado
el «Fraude en la administracién de personas juridicas», que a su vez es parte inte-
grante del titulo V del Libro Segundo, que subsume a todos los «Delitos contra el
patrimonio» y especificamente en el articulo 198 estd prevista la «<Administracién
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fraudulenta». Sin duda nos encontramos muy motivados para reflexionar sobre
cada uno de los supuestos delictivos recogidos en esta norma; sin embargo, lo
haremos gradualmente, y por ello en esta oportunidad solamente hemos consi-
derado abordar el tema de «la autocartera encubierta de acciones de sociedades
andnimas», que es como la denominan técnicamente los especialistas en derecho
penal societario para identificar el ilicito penal previsto en el inciso 4 del glosado
articulo 198 del Cédigo Penal, considerada como una de las modalidades de
delito de administracion fraudulenta, bajo el texto siguiente:

Articulo 198. Administracién fraudulenta. Serd reprimido con pena privativa de

libertad no menor de uno ni mayor de cuatro afios el que, en su condicién de

fundador, miembro del directorio o del consejo de administracién o del consejo

de vigilancia, gerente, administrador o liquidador de una persona juridica, realiza,
en perjuicio de ella o de terceros, cualquiera de los actos siguientes:

[...]

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

Especificamente, el asunto que nos interesa en esta oportunidad es si la sola
aceptacion de acciones o titulos de la propia persona juridica como garantia de
crédito configura o no una responsabilidad penal por el delito de administra-
cién fraudulenta tipificada en el inciso 4 del articulo 198 del Cédigo Penal. Es
pertinente comentar que este articulo 198 ha sido modificado por la ley 28755
del 6 de junio de 2006, incorporando como sujetos activos para los supuestos
previstos en los incisos 1 y 6 a los auditores externos e internos, es decir, a los
profesionales contadores autorizados a emitir informes de auditoria para que las
empresas cumplan con las disposiciones legales establecidas en la Ley General de
Sociedades, en las Normas y Principios Internacionales de Contabilidad y, en su
caso, en la Ley General del Sistema Financiero y en las resoluciones administrativas
que emite la Superintendencia de Banca y Seguros, y que en lo que respecta al
supuesto previsto en el inciso 4 que serd materia del presente anélisis, no hubo
variacion. El nuevo texto de los incisos modificados es el siguiente:

Inciso 1. Ocultar a los accionistas, socios, asociados o terceros interesados, la

verdadera situacién de la persona juridica, falseando los balances, reflejando u

omitiendo en los mismos, beneficios o pérdidas, o usando cualquier artificio
que suponga aumento o disminucién de las partidas contables.

[...]

Inciso 6. Omitir comunicar al directorio, consejo de administracién, consejo
directivo u otro érgano similar, acerca de la existencia de intereses propios que
son incompatibles con los de la persona juridica.
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Previamente, y para fines diddcticos, nos parece pertinente hacer referencia al
marco general de los delitos societarios, y a los elementos y caracteristicas que
los tipifican. Acto seguido, como una introduccién al tema especifico que nos
ocupa, y para los efectos de hacer un deslinde previo, que es de singular necesidad,
comentaremos los aspectos especificos del derecho societario en lo relativo a la
autocartera licita o legal, y a los aspectos funcionales de esta, para posteriormente
referirnos a la tipologia especifica del delito configurado por la existencia de una
autocartera encubierta de acciones, como modalidad de delito de administracién
fraudulenta que, a diferencia de la anterior, es la autocartera ilicita o ilegal.

1. MARCO GENERAL DE LOS DELITOS SOCIETARIOS

Encontrindonos en el noveno afio de la vigencia de la actual Ley General de
Sociedades, ley 26887 (en adelante LGS) y luego de conocer su contenido y su
aplicacién préctica, se puede afirmar que esta es una ley técnica y especializada,
en la que se ha respetado el principio de un derecho societario no sancionador. A
diferencia de los ordenamientos societarios de otros paises, como Italia, Francia
y Alemania, en ella no se incluyen de manera explicita las infracciones o faltas,
ni se tipifican los delitos societarios.

Aun cuando el derecho societario es muy formalista y exigente en lo relativo
al cumplimiento de requisitos de publicidad, en garantia de los intereses de la
propia sociedad, de sus socios y de sus acreedores o terceros que contratan con
las sociedades, la LGS se ha limitado a sefalar de manera expresa cudles son
esas formalidades y requisitos, asi como las consecuencias que se derivan del
incumplimiento, y solamente hace referencia de manera general, en los articulos
12 y 13, a los alcances de la representacién y sobre los actos que no obligan a la
sociedad; pero en cuanto a la responsabilidad penal de los socios o administra-
dores, debemos remitirnos al Cédigo Penal para la tipificacién de la conducta y
la pena que corresponde.

Es tema de discusién si a partir de la tipologia de los delitos societarios estamos
frente a un derecho penal societario auténomo, o si este forma parte del denomi-
nado derecho penal econémico, que de manera genérica puede describirse como
el cuerpo normativo sancionador de actos que afectan el desarrollo del sistema
econémico o de las instituciones. La segunda posicin se sustenta en el hecho de
que, técnicamente, en el dmbito de competencia del derecho penal econémico
se encuentran los denominados «delitos de los negocios» o la «criminalidad de
los negocios», subsumiéndose los delitos societarios en tal grupo.

Opinamos que, dada la trascendencia de la organizacién social en la sociedad,
debe reconocerse una autonomia al derecho penal societario con el objeto de
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contar con normas especificas para los entes sociales regulados en la Ley General
de Sociedades, a fin de no tener que recurrir a las normas generales del Cédigo
Penal, que si bien han previsto sanciones para el fraude contra la administracion
de las personas juridicas, no responde al esencial objeto del derecho societario, por
alcanzar no solo a las sociedades sino a cualquier otra persona juridica. Por otro
lado, normas claras —ya sea de orden penal o societario— pueden evitar que se
llegue a un extremo controvertido que pudiera convertirse en un posible recurso
abusivo, como es el solicitar el levantamiento del velo societario, que como bien
lo senala el maestro de Fernando de Trazegnies:
Tal ‘desvelamiento’ solo puede admitirse como un recurso excepcional, debido
a que si se generalizara, implicarfa la destruccién de la sociedad anénima como
persona juridica, lo que equivale a decir, en la prictica, la destruccién de la
forma societaria de responsabilidad limitada, con todas las consecuencias que

ello implicaria para el sistema econémico liberal-capitalista que predomina en
nuestro tiempo'.

Mis que otras personas juridicas, las sociedades anénimas resultan propicias para
la configuracién de estos delitos, y ello se debe a que ofrece un amplio margen de
accién a sus representantes, quienes pueden cometer irregularidades en su nombre.
En materia societaria existen hechos que retinen todas las caracteristicas y requisi-
tos para configurar un delito, pero por su diferente y compleja modalidad, estos
hechos no pueden ser considerados como simples delitos contra el patrimonio;
y, en virtud de los principios de legalidad y tipicidad, algunos de ellos podrian
escapar de la regulacién penal, haciéndose necesario un examen minucioso de
todos los supuestos de irregularidad, a fin de evitar su impunidad.

Ahora bien, para determinar si se ha cometido un delito de orden penal so-
cietario, se deberdn analizar previamente los aspectos mercantiles que condujeron
a la realizacién del acto o la conducta que supuestamente configura un ilicito
penal. Para ello serd necesario efectuar una revision de los medios utilizados para
su configuracidn, tales como los acuerdos adoptados por la junta general de accio-
nistas o socios, o por el directorio, y sus alcances, asi como los poderes conferidos
a los representantes y miembros de la administracién; igualmente, los contratos,
convenios, actos u operaciones realizados en representacién de la sociedad, los
convenios de accionistas entre ellos o con terceros y los estados financieros de la
sociedad, entre otros aspectos. Ello no obstante, consideramos que le serdn de
aplicacion los principios de legalidad, culpabilidad, autoria y complicidad, asi
como los factores de atenuacién y agravacién de penas.

! Dk TrazEGNIES (2004: 12).
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Siguiendo con nuestro razonamiento, el derecho penal societario es, a nuestro
modo de ver, una rama especial del derecho penal, dado que obedece a la necesidad
de asegurar y proteger legalmente a los accionistas, a los acreedores o terceros
y a la propia sociedad frente a los abusos de los ejecutivos y administradores
encargados de su representacién y/o conduccion. Esto justifica la intervencién
del Estado para salvaguardar el patrimonio colectivo de los propios accionistas,
asi como para otorgar seguridad al tréfico mercantil y permitir que el desarrollo
de las sociedades se dé en armonia con su objeto social y con el ordenamiento
juridico, toda vez que no se puede ni debe avalar o dejar impunes aquellos delitos
perpetrados bajo la proteccién de su organizacién social.

Con la finalidad de ubicar los ilicitos penales en el contexto societario, es
importante distinguir dos niveles: la actitud «hacia fuera» y la delincuencia
«intramuros», es decir, dentro de la sociedad. En el primer caso, se emplea la
sociedad como herramienta o instrumento para perjudicar a terceros, a diferencia
de la delincuencia «intramuros», en la que el hecho delictivo ocasionado por los
agentes o sujetos activos afecta a los propios accionistas y/o al patrimonio social.
En realidad son dos aspectos del mismo delito, porque el perjuicio al patrimonio
termina por afectar a también a los terceros o acreedores. Ademds es de funda-
mental importancia resaltar que, para efectos de configurarse un delito societario,
debe existir un perjuicio econémico para la sociedad, sus accionistas y/o terceros,
asi como el aprovechamiento del actor, agente o sujeto activo, no siendo punible
la simple decisién adoptada por un determinado 6rgano, debiéndose necesaria-
mente ejecutarse, y por tal razén, ocasionar un perjuicio.

Ya sea «hacia fuera» o «intramuros», en términos generales, son caracteristicas
comunes de los delitos societarios los siguientes:

a) Son cometidos por un nimero restringido y por una determinada clase de
personas (directores, administradores, gerentes, socios fundadores, liquidadores,
auditores internos o externos, etcétera).

b) Los sujetos activos son personas que normalmente gozan de respeto y
confianza en el entorno organizacional de la sociedad.

¢) La conducta delictuosa estd relacionada con la ocupacién habitual del actor
agente, mediante el aprovechamiento de las atribuciones y los poderes conferidos
para el ejercicio del cargo en la sociedad

d) El medio empleado es la gestién econémica de la sociedad.

Nos ratificamos en que el derecho penal societario busca tutelar el orden
econdmico, a través de la proteccién al patrimonio de las personas juridicas, de
sus accionistas o de terceros afectados, y las normas penales garantizan el mante-
nimiento del orden econémico a fin de que la actividad mercantil de la sociedad
se efectiie de forma leal y honesta por parte de sus representantes. Al proteger el
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orden piblico, el Estado se ve obligado a proteger los intereses econémicos de
los particulares; por tal razén, los bienes juridicos que la ley penal protege frente
a la comisién de delitos societarios son el patrimonio social, compuesto por los
bienes de la propia sociedad, el patrimonio de los accionistas y el patrimonio de
los terceros que contraten con la sociedad. Serd tal vez por ello que el delito de
fraude en la administracién de las personas juridica en sus diferentes modalidades
estd regulado bajo el genérico de delitos contra el patrimonio, aunque, como dice
Garcia Cavero, la inclusién no ha sido acertada

[...] puesto que los delitos de fraude en la administracién de las personas juridicas
no han adquirido la independencia sistemdtica que actualmente les otorga la
doctrina penal y las legislaciones de otros paises [...] Esta ordenacién sistemdtica
tiene como consecuencia principal que estos tipos penales se interpreten como
una especificacién de los delitos patrimoniales en el 4mbito particular de la ad-
ministracién de las personas juridicas, lo que implica, en definitiva, desconocer
las razones que han llevado precisamente a elevar estas infracciones al nivel de
delitos [...] La verdadera naturaleza de los delitos de fraude en la administracién
de las personas juridicas va mds alld de la produccién de un dafo patrimonial
individualizado a los socios o a la sociedad misma, colocdndose, mds bien, al
nivel de la regularidad del funcionamiento de las personas juridicas en el sistema
econémico’.

Respecto de los nueve supuestos de ilicitos de administracién fraudulenta,
previstos en el articulo 198 del Cédigo Penal, es importante resaltar que estos
son de cardcter numerus clausus, por lo que, de no encontrarse expresamente
previsto el supuesto tedricamente punible, no es posible la configuracién de un
delito, en aplicacién del principio de legalidad del derecho penal. En razén de
tal restriccién se afirma que estos supuestos son a la fecha ineficaces para con-
trarrestar los actos delictivos cometidos al amparo de la organizacién social de
una determinada sociedad o persona juridica en general, lo cual se refuerza en la
comparacién de la figura genérica del delito de estafa, regulada en el articulo 196
del mismo cuerpo normativo, con los supuestos contemplados en el articulo 198.
Basindonos en la comparacién, no encontramos argumentos que justifiquen la
reduccién de la sancién en el caso del fraude en la administracién de personas
juridicas, que establece una pena privativa de libertad no mayor de cuatro anos,
a diferencia de la estafa, que contempla una sancién de hasta seis afos de pena
privativa de libertad. El delito genérico «estafa» consiste en un tipo penal general,
adiferencia del fraude en la administracién de personas juridicas, regulado como
un supuesto del tipo genérico de delito contra el patrimonio que el legislador
intencionalmente ha buscado resaltar, por lo que no existe sustento alguno para

2 Garcia Cavero (2005: 20).
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que este delito establezca una pena menor que la correspondiente al delito de
estafa. Asimismo, es pertinente sefalar que los alcances relativos a la aplicacion
de estos nueve supuestos estdn dirigidos a todo tipo de personas juridicas; pero
por la estructura y las particularidades de la organizacién social, estos casos se
presentan sobre todo en las sociedades andnimas.

En cuanto a los agentes comisivos de los delitos societarios, el derecho
penal peruano reconoce como posibles sujetos activos del delito tinicamente a
las personas naturales. Asi estd previsto en el articulo VII del Titulo Preliminar
del Cédigo Penal, Responsabilidad Penal, que senala lo siguiente: «La pena
requiere de la responsabilidad penal del autor. Queda proscrita toda forma de
responsabilidad objetiva», es decir, el autor solo es la persona fisica. En cuanto
a dicha posicién, debemos enfatizar que por el criterio jurisprudencial mante-
nido a la fecha y traducido en reiteradas ejecutorias de la Corte Suprema, ha
quedado establecido que las personas juridicas no pueden ser actores, agentes o
sujetos activos de delito: «La persona juridica no posee capacidad de conducta
de acuerdo al principio societas delinquere non potest, recayendo en todo caso
dicho atributo solo en las personas naturales; no pudiéndose instaurar proceso
penal contra el encausado [...] debiendo identificarse en todo caso a la per-
sona que actudé como 6rgano de su representacién o como socio representante
autorizado de ella»’.

Asi, a diferencia de otras legislaciones penales como la anglosajona, la persona
juridica es un sujeto inimputable desde el punto de vista penal, sin perjuicio
de la responsabilidad de sus integrantes y sus representantes. Ello responde al
paradigma creado en torno a la responsabilidad penal, la cual usualmente se
encuentra relacionada con la aplicacién de sanciones y/o penas privativas de
la libertad de los agentes comisivos y en atencidn a ello, la sancién penal de la
persona juridica consistiria en afectar los bienes del patrimonio de la persona
juridica con multas —en este caso con cargo al patrimonio de la sociedad—,
o aplicar otro tipo de sanciones no pecuniarias como la cancelacién de su per-
sonalidad juridica, limitacién de sus actividades mediante el cierre temporal,
etcétera.

Aun cuando hemos senalado que de manera exclusiva se atribuye la calidad
de actor o agente a las personas naturales, algunos especialistas sostienen que
dentro de los delitos societarios existen dos modalidades: el delito personal o de
cardcter individual, cometido por alguno de los agentes antes determinados, o
los denominados delitos plurisubjetivos de conductas homogéneas, tales como
el delito de junta, perpetrado en forma colegiada, por ejemplo, a través de un

3 Ejecutoria Suprema del 24 de octubre de 1997. Expediente 3963. Ancash. Rojas (1999: 84).
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acuerdo de la junta general de accionistas o de directorio que compromete a
todos sus miembros, con lo cual, al parecer, se pretenderfa una excepcién a la
regla general cuando el delito es perpetrado en forma colegiada. Sin embargo,
es nuestra opinién que tal distincidon no es acertada, ya que, de acuerdo con la
naturaleza de los hechos analizados que configuran los delitos societarios, para
su comisién importa Gnicamente la participacién personal del agente, que no
desaparece ni cambia por ser realizada en conjunto.

Ahora bien, de acuerdo con lo afirmado, podrén ser sujetos activos del delito
tnicamente los socios fundadores, los directores, los administradores, los gerentes,
los liquidadores y los auditores externos o internos, a partir de la ley 28755.

Tanto los miembros del directorio, los gerentes, los administradores, los
liquidadores y los auditores cuentan con el deber especifico de proteger el patri-
monio de la sociedad. El solo hecho de contar con determinadas atribuciones
para el ejercicio de sus cargos hace que el uso indebido de estas, y el abuso de los
poderes de direcciéon o control, constituyan condiciones agravantes del subtipo
penal analizado, dada la inobservancia del agente del deber de salvaguardar el
patrimonio social, el de los accionistas y el de terceros relacionados comercial-
mente con la sociedad.

En el tema de la responsabilidad, cuando algiin miembro del directorio,
gerente o algin administrador considera que el proceder de un determinado
4rgano es punible, se encuentra facultado a denunciar el hecho ante el Ministerio
Publico. De no hacerlo, omite un deber de funcién que no lo libera de la res-
ponsabilidad civil y penal correspondiente, que la ejecucién del hecho pudiera
conllevar.

Es importante resaltar que la sola abstencidn, o el voto en contra, no bastardn
para deslindar responsabilidades de los representantes de la sociedad, en virtud de
que ellos cuentan con el deber de garantizar la legalidad de los actos realizados en
nombre de la sociedad anénima. En ese mismo orden de ideas, el representante
deberd efectuar actos positivos encaminados a evitar que se ejecute la decisién que
constituye el ilicito penal y deberd hacer uso de los medios legales a su alcance
para efectos de salvar su responsabilidad; en caso contrario, deberd responder
por la ejecucién de tales decisiones en virtud de la configuracién objetiva de un
delito por omisién, conforme a lo dispuesto en el articulo 13 del Cédigo Penal
vigente, en cuyo caso, a criterio del juez de la causa, la sancién puede ser ate-
nuada siempre que se demuestre que existié por lo menos un intento de impedir

la realizacién del acto.
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2. LA AUTOCARTERA LICITA DE ACCIONES DE SOCIEDADES
ANONIMAS EN LA LGS

Si bien no es un tema totalmente novedoso, ya que también se regulé parcial-
mente en la Ley de Sociedades Mercantiles del afio 1966, ley 16123, la LGS
tiene innovaciones interesantes sobre la autocartera de acciones de sociedades
andénimas, aunque se debe reconocer que esta no ha sido regulada en forma sis-
temdtica y ordenada, lo cual obliga a realizar interpretaciones no necesariamente
coincidentes.

Queremos dejar precisado que, para los efectos del tema principal que estamos
tratando, esta autocartera es la licita, para diferenciarla de la ilicita, con la que se
configura el delito previsto en el inciso 4 del articulo 198 del Cédigo Penal.

En general, se entiende por autocartera aquella situacién determinada en la
cual la sociedad es titular de sus propias acciones. Si bien no vamos a entrar a
los diversos subtemas, aspectos y demds implicancias de la autocartera, si con-
sideramos fundamental, para llegar a entender el subtipo de delito societario
previsto en el inciso 4 del articulo 198 del Cédigo Penal, referirnos a los criterios
de clasificacién de la autocartera previstos en la LGS, que en realidad son dos: el
primero de ellos, por el cual se distingue entre la autocartera directa y la autocar-
tera indirecta; y el segundo, aquel que distingue entre la autocartera originaria y
la autocartera derivada.

2.1 Autocartera directa

La autocartera directa se da cuando la sociedad emisora de las acciones es titular
de parte de las acciones representativas de su capital social; es decir, la sociedad
emisora incorpora y mantiene dentro de su patrimonio un paquete de acciones
de su propia emisidn, originalmente suscritos y pagados por determinadas accio-
nistas a cuyo nombre se emitieron, pero posteriormente adquiridas por la propia
sociedad bajo cualquiera de los supuestos contemplados en el articulo 104 de la
LGS, que son cuatro: el primero, cuando se trata de la adquisicién de acciones
con cargo al capital social; el segundo, cuando se trata de adquisicion con cargo
a las utilidades o reservas de libre disposicién; el tercero, cuando se trata de la
adquisicién con cargo a la entrega de titulos de participacion en los beneficios de
la empresa; y el cuarto, cuando se trata de la adquisicién gratuita de acciones.
Adicionalmente, también se considera un supuesto de autocartera directa aque-
lla que es consecuencia de la «adquisicién forzosa» que la sociedad anénima deberd
hacer cuando uno o més accionistas ejercitan el derecho de separacién previsto y
regulado en el articulo 200 de la LGS, y en el cual se omite pronunciarse sobre
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la suspensién temporal de los derechos que recaen sobre esas acciones mientras
estan en poder de la sociedad, como si lo hace el tltimo parrafo del articulo 104
de la LGS.

Es pertinente destacar la licitud o legalidad de estas situaciones a través de
las cuales la sociedad emisora adquiere sus propias acciones, en la medida en que
se observen las condiciones, los requisitos y los plazos que garanticen que esta
situacién, que es excepcional, se lleve a cabo para cautelar los intereses patrimo-
niales de la sociedad en general, y no para afectar los intereses de los socios y
terceros acreedores.

Es también oportuno comentar el tltimo pérrafo del articulo 104 de la LGS,
que establece que mientras las acciones de propia emisién se encuentran en poder
de la sociedad, pierden temporalmente —o quedan en suspenso— los derechos
correspondientes a tales acciones. Como quiera que no se puede distinguir
donde la ley no distingue, debe entenderse que la suspension de los derechos es
general y abarca tanto los derechos politicos como los derechos econémicos y
patrimoniales.

Coincidimos con Abramovich* cuando sefiala que resulta légico que tales
acciones no gocen de derechos politicos ni econémicos, porque al pasar a ser de
propiedad de la sociedad pertenecen en el fondo a todos sus accionistas, titulares
finales del patrimonio social. Se evita pues, con tal suspensién, que se favorezca
al grupo controlador de la sociedad, por lo que es una buena solucién que tales
acciones, en las convocatorias a juntas de accionistas, no se computen ni para
el quérum ni para el cdlculo de las mayorias, y que tampoco tengan derechos a
los dividendos, el derecho econémico por excelencia, con lo cual aquellos que
correspondan favorecerdn a todos los accionistas de la sociedad.

Es importante tener en cuenta que una vez efectuada la adquisicion de ac-
ciones bajo cualquiera de los supuestos previstos en el articulo 104 de la LGS, el
universo de acciones sobre el cual se computan los derechos politicos y econédmicos
disminuye, lo que genera como consecuencia que el resto de acciones adquieran
un mayor valor efectivo y real.

2.2 Autocartera indirecta

En la situacién de autocartera directa, parte de las acciones representativas del
capital social de una determinada sociedad pertenece a otra sociedad, de la cual
la primera es accionista mayoritaria de las acciones suscritas con derecho a voto,
o tiene la facultad de nombrar a la mayoria de los miembros del directorio de la

4 ABrRamoviIcH (2001: 85).
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sociedad dominada, siendo, por tanto, sociedades filiales o subsidiarias. En estos
casos, el articulo 105 de la LGS priva a las correspondientes acciones Ginicamente
del derecho de concurrencia y de voto en la junta de accionistas, pero no de los
derechos econémicos.

Segin Abramovich, la racionalidad de la privacién del derecho de voto a la
autocartera indirecta se sustenta en que «Si estas acciones tuviesen derecho al voto,
se entiende que serian los accionistas mayoritarios de la sociedad dominante (o
el érgano de administracién competente, segtin sea el caso) quienes decidirdn
cémo deben votar esas acciones en la junta general de accionistas de la sociedad
dominada»’.

De esta manera, y siguiendo el razonamiento del derecho comparado, pode-
mos concluir que tampoco seria posible el ejercicio de otros derechos de contenido
politico, como la asistencia, la informacién, la separacién, la impugnacién de
acuerdos, de las minorias, etcétera, puesto que, dada la suspension del voto, el
ejercicio de estos otros derechos politicos en la situacion de autocartera devendria
en irrelevante y su ejercicio careceria de sentido®.

Ademids, como se advierte, hay una diferencia de tratamiento en lo que
se refiere al disfrute pleno de los derechos que derivan de las acciones, ya que,
como se ha mencionado, en los casos de autocartera directa las acciones estin
en el activo de la sociedad emisora, formando parte de su propio patrimonio, y
mientras estén en ella pierden temporalmente la plenitud de sus derechos politicos
y econdmicos; en la autocartera indirecta, en cambio, las acciones forman parte
del activo de las sociedades filiales o subsidiarias, que se encuentran controladas
por la sociedad emisora.

En consecuencia, la suspensién de los derechos alcanza tinicamente a una
parte de los derechos politicos, es decir, al derecho a que se computen para el
quérumy para la adopcién de acuerdos en la junta de accionistas de las sociedades
emisoras, que son a la vez las sociedades dominantes, dejando a salvo los otros
derechos politicos: el derecho de impugnacién y derecho de informacién, y el
goce pleno de los derechos econémicos.

Asi, al no hacer referencia a ninguna restriccién de los derechos patrimoniales
que corresponden a las acciones de autocartera indirecta, Chabaneix interpreta
lo siguiente:

Este silencio es indicativo, en mi opinién, de la intencién del legislador de

permitir que la sociedad controlada pueda percibir los beneficios econémicos
que esta inversién en valores emitidos por su matriz produzca. Lo contrario

> ABrRamovicH (2001: 86).
¢ Garcfa-Cruces (1999: 362).
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supondria una afectacién de los intereses de los demds accionistas de la sociedad
subsidiaria, a quienes se privarfa, indirectamente, de percibir los réditos que el
uso de los fondos de la misma pueda producir, trasladando estos a los accionistas
de la sociedad controlada.’

Ahora bien, con respecto a los derechos econdémicos la situacién es otra, puesto
que, como bien lo sefiala Abramovich?, las acciones de propiedad de la sociedad
controlada no pertenecen tinicamente a la sociedad controladora; por lo tanto,
no seria légico, sino més bien confiscatorio, que se privase de derechos econé-
micos a los accionistas de la sociedad controlada que no tiene relacién alguna
con el accionista controlador. Siguiendo la misma légica, este autor nos aclara lo
siguiente: «[...] tal vez convenga hacer una precisién adicional, y es que la socie-
dad controlada no solo tendrd intacto su derecho al cobro de los dividendos que
pueda repartir la sociedad controlada, sino a todos los derechos econémicos en
general, como lo son el derecho de suscripcion preferente, asi como la posibilidad

de transferir ese derecho [...]»°.

2.3 Autocartera originaria

En lo que se refiere al segundo criterio de clasificacién de la autocartera, segiin
ya hemos adelantado, se trata de diferenciar entre la autocartera originaria y la
autocartera derivada o sobreviniente.

La autocartera originaria es aquella regulada y prevista en el articulo 98 de
la LGS, referido a acciones creadas pero todavia no suscritas ni pagadas, razén
por la cual todavia no tienen un titular, y por eso nunca se han emitido. Tales
acciones no forman parte del capital social hasta que sean emitidas; y mientras
se mantengan en cartera, carecen tanto de derechos politicos como de derechos
econdémicos.

Para Abramovich,

[...] la autocartera originaria es una forma muy especial de autocartera, porque,
propiamente, las acciones creadas no son propiedad de la sociedad sino que
Unicamente permanecen dentro de la sociedad y, como ya se ha visto, carecen de
todo tipo de derecho. Simplificando el tema, se podria decir que son bdsicamente

un instrumento que permite completar de manera veloz la obtencién de recursos
por parte de la sociedad a través de un aumento de capital™.

7 CHABANEIX (2003: 520-521).
8 ABramovicH (2001: 87).
9 ABramoviIcH (2001: 87).
10 AgramovicH (2001: 89).
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Por lo tanto, podemos entender que la autocartera originara o autosuscripcion
de acciones es «Aquella en que la sociedad adquiere las acciones propias en el
momento mismo de la emisién de esta, es decir, en el momento constitutivo de
la sociedad o en el momento de llevarse a cabo una ampliacién de capital»'’.

Sin embargo, es importante recalcar que nuestra ley, en lo que se refiere a la
suscripcién por la propia sociedad, ha omitido una regulacién taxativa del tema,
por lo que no podemos determinar si la autocartera originaria se encuentra per-
mitida o impedida de realizarse, en el sentido de que la propia sociedad suscriba
y pague las acciones. Asi, la doctrina se encuentra dividida por esta disyuntiva,
pues para una parte de ella este supuesto conllevaria a serios peligros en la sociedad
y con los terceros que interactian con ella. En Espana, por ejemplo, la suscrip-
cién o adquisicién originaria de la acciones por la sociedad emisora se presenta
como una prohibicién, sin que se admita excepcidn alguna, y la infraccién de
tal prohibicién no acarrea la sancién de nulidad del negocio realizado sobre las
propias acciones, sino un cimulo de consecuencias que legitiman la titularidad
de la propia sociedad emisora de tales valores y el descargo de la obligacién de
liberarlos, haciendo recaer esta sobre otros sujetos'?.

2.4 Autocartera derivada

Corresponde a los casos tipicos de autocartera, en los cuales las acciones ya per-
tenecieron a un determinado accionista, y por tanto fueron en su oportunidad
suscritas y pagadas, asi como, luego, emitidas formando parte del capital social;
y posteriormente, por alguna razén, la sociedad se convirtié en titular de las
mismas, por haberlas adquirido con cargo a sus cuentas patrimoniales. Este tipo
de autocartera derivada equivale, o es igual, a la denominada autocartera directa
anteriormente comentada.

De acuerdo con Chabaneix, el régimen de la adquisicién de acciones de propia
emisién de nuestra LGS implica: «.[...] una autorizacién restrictiva para que la
sociedad rescate titulos representativos de aportes de capital que ella misma ha emi-
tido. Es restrictiva, pues su objetivo claramente es el de permitir estas operaciones
siempre que se salvaguarde la situacién patrimonial de la compania y, con ello, se
cautele el interés de sus propios accionistas y el de terceros acreedores»'.

En el caso de la Ley de Sociedades Anénimas de Espana se permite a una

sociedad adquirir sus propias acciones por si misma o bien por una persona que

1" Digz-P1cazo (1995: 192).
12 Garcia-Cruces (1999: 329).
13 CHaBANEIX (2003: 490-491).
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acte en nombre propio pero por cuenta de tal sociedad, siempre que esta se
someta a una serie de condiciones o requisitos que presentan una triple caracte-
rizacidn, pues se trata de exigencias de 7us cogen, objetivadas y con una finalidad
de legitimacién de la operacién de adquisicién onerosa de las propias acciones

por parte de la sociedad emisora'®.

3. ASPECTOS FUNCIONALES DE LA AUTOCARTERA

Resulta conveniente recordar que la creacién del régimen juridico de la autocartera
se ha basado en criterios de tipo funcional, mds que en prejuicios de corte dog-
matico; asimismo, que se ha buscado atender a la misma vez los riesgos, peligros,
ventajas y utilidades que se presentan en esta clase de negocios.

En efecto, la accién es un bien que por si solo no implica valor alguno,
puesto que el valor real de la accidn se encuentra determinado por el valor del
patrimonio neto, proporcional al cociente de capital que expresa tal accion; es
decir, el valor nominal.

De esta manera, al ser la accién un bien que en la sociedad anénima expresa
la condicién juridica del accionista, podemos enfatizar el doble riesgo que se
presenta en toda operacién 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 constitucién financiera; pero también resulta incues-
tionable que a través de la adquisicién de acciones propias se pueda lesionar el
principio corporativo que caracteriza a las sociedades anénimas®.

Por otro lado, en aquellas operaciones de autocartera se produce un que-
brantamiento de la relacién de cobertura entre capital y patrimonio, dado que se
sustituye un activo real por titulos cuyo valor de realizacién se halla en funcién
de la solvencia econémica de la propia sociedad emisora y del adquiriente, lo
que comprende una vulneracién a las exigencias del principio de integridad o de
correspondencia minima del capital.

Asimismo, uno de los riesgos mds comunes que acarrean este tipo de opera-
ciones de autocartera es que puedan ser utilizadas como un medio a través del
cual se oculta una reduccién de la cifra de capital mediante devolucién de apor-
taciones a los accionistas, y asi poder privar a los acreedores sociales del derecho
de oposicién que ostentan a su favor.

Ademds, como lo sefiala Garcia-Cruces, aparece el riesgo de que los adminis-

tradores utilicen la autocartera como un mecanismo para consolidar sus intereses

14 Garcia-Cruces (1999: 341).
15 Garcia-Cruces (1999: 324).
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en la sociedad: «[...] los negocios sobre las propias acciones pueden desembocar
en el resultado de una lesién del interés social a favor de aquellos intereses de los
accionistas mayoritarios o de los administradores designados por aquellos, dando
al traste con la estructura corporativa que, desde un punto de vista plutocrético,
intenta componer todos los intereses presentes en la sociedad»'.

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

Sin embargo, debemos precisar que la autocartera no solo representa una
serie de riesgos y peligros para la sociedad y los terceros, sino que también es
una operacién que muchas veces es vista como un instrumento beneficioso en
la gestién social y la estabilidad social. Su realizacién trae consigo una serie de
utilidades y ventajas que son aprovechas por la sociedad y puestas frecuentemente
en practica.

En efecto, dada la necesidad de este tipo de operaciones en el desarrollo de
la vida de la sociedad, nuestra legislacion y otras legislaciones han venido regu-
lando la autocartera como un negocio condicionado a una serie de reglas, y no
necesariamente mediante una prohibicién absoluta.

Siguiendo a Garcia-Cruces'” tenemos que la préctica societaria ha determi-
nado algunas utilidades que se presentan en la realizacién de las operaciones de
autocartera, entre las que podemos senalar las siguientes:

a) Facilita el desarrollo de aquellas operaciones en las que estuviera interesada
la sociedad y que requirieran la libre disponibilidad de un nimero de acciones
por parte de ella misma; por ejemplo, dar cumplimiento a un anterior acuerdo
de reduccién de la cifra de capital social.

b) Posibilita la realizacién de operaciones de concentracién y colaboraciéon
empresarial en las que pudiera estar interesada la sociedad, como accionista de
s{ misma.

¢) En un proceso de fusién por absorcién se puede evitar que la sociedad
absorbente tenga la necesidad de incrementar su cifra de capital, a fin de entre-
gar sus acciones a quienes tenian el cardcter de accionistas en la sociedad que
desaparece.

d) Favorece la adopcién de técnicas e instrumentos juridicos dirigidos a
garantizar la colaboracién empresarial, mediante el intercambio de paquetes
accionariales como la entrega de las acciones propias a fin de plasmar una cesién
de activos o permitir la entrada de un socio amigo.

16 Garcfa-Cruces (1999: 324).
17" Garcia-Cruces (1999: 324-327).
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e) Posibilita las operaciones que requieren el reagrupamiento de acciones.

f) Puede permitir una mejor realizacién de otras operaciones sociales, tales
como la supresién de una clase especial de acciones; o favorecer el desarrollo de
la liquidacién social con una previa adquisicién de las acciones y, por ende, una
simplificacién en las operaciones de reparto del haber social.

g) Puede ser utilizada como mecanismo de distribucién de las propias accio-
nes con una finalidad social y en favor de los trabajadores de la empresa social
como instrumento para hacer frente a una posible toma de control de cardcter
hostil o, en fin, como medio para asegurar su estabilidad econémica financiera
a la propia sociedad.

h) La autocartera podria ser un instrumento que facilite el cumplimiento de
las prestaciones debidas. Siendo asi, si la sociedad resulta la acreedora de sus so-
cios, el cumplimiento por parte de estos podria interponerse a través de la entrega
de las acciones con una finalidad solutoria de la precedente obligacidn, lo cual
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, podria
desprenderse de sus acciones propias convirtiendo a aquellos en accionistas, sin
necesidad de acudir a una ampliacién de la cifra de capital por compensacion
de créditos.

4. LA AUTOCARTERA ENCUBIERTA O AUTOCARTERA ILICITA

El inciso 4 del articulo 198 del Cédigo Penal sanciona la aceptacién de titulos
de la misma persona juridica como garantia de crédito. El tipo penal recoge un
supuesto de autocartera indirecta que se encuentra prohibido en el articulo 106 de
la LGS: «Préstamos con garantia de las propias acciones. En ningtin caso la socie-
dad puede otorgar préstamos o prestar garantias o con la garantia de sus propias
acciones ni para la adquisicion de estas, bajo responsabilidad del directorio».

Como ya lo hemos precisado, la autocartera directa, que es también autocar-
tera derivada, se encuentra regulada en el articulo 104 de la LGS, que permite
la adquisicién de acciones ya emitidas por la propia sociedad. Segtin la norma
societaria antes mencionada, el rescate de las acciones solo estd autorizado en
supuestos especificos y siempre que se cumpla con determinados requisitos
legalmente establecidos.

Asimismo, como ya lo hemos mencionado, frente a los casos en los que la
sociedad adquiere directamente sus propias acciones (autocartera directa), estdn
los casos de autocartera indirecta. Un supuesto de autocartera indirecta estd
contemplado expresamente en nuestra legislacién societaria en el articulo 105
de la LGS; se produce cuando una sociedad filial o subsidiaria adquiere acciones
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de su matriz. Esta adquisicién indirecta de acciones por la propia sociedad no
se encuentra prohibida, pero deben evitarse los peligros que podria producir en
la distribucién de poderes sobre el manejo de la sociedad. En efecto, los accio-
nistas que no tienen mayorfa para controlar una sociedad podrian utilizar esta
operacién para alcanzar el control por la via del derecho de voto de las acciones
adquiridas por la filial o subsidiaria. En este sentido, y como ya lo hemos des-
tacado, el articulo 105 de la LGS ha previsto la suspensiéon de los derechos de
asistencia y voto en juntas a los accionistas de autocartera indirecta. En cuanto a
los derechos patrimoniales de las acciones, el silencio de la norma debe entenderse
en el sentido de que se mantienen completamente vigentes, de manera que la
sociedad controlada pueda percibir los beneficios econémicos provenientes de la
titularidad de las acciones sobre su matriz'®.

En la misma linea de evitar los peligros que conllevan las formas indirectas
de autocartera, la Ley General de Sociedades, como se ha sehalado, prohibe
en su articulo 106 que la sociedad pueda otorgar préstamos o prestar garantias
con la garantia de sus propias acciones, ni para la adquisicién de estas bajo la
responsabilidad del directorio. Como puede verse, la norma reconoce tres su-
puestos distintos: a) la prohibicién de otorgar préstamos cuyo cumplimiento esté
respaldado con la garantia de sus propias acciones; b) la prohibicién de otorgar
garantias por parte de la sociedad, respaldada por una garantia de sus propias
acciones; y ¢) la prohibicién de otorgar cualquier préstamo o garantia por parte
de la sociedad que tenga por objeto respaldar una compra de acciones emitidas
por ella, con o sin garantia de estas tltimas.

Como bien lo destaca Garcia Cavero', la regulacién penal ha elevado a la
categoria de delito de administracién fraudulenta Gnicamente el primero de es-
tos supuestos, aquel que se configura como autocartera encubierta. Esto, ya que
el articulo 106 de la LGS sefala que en ningtin caso la sociedad puede otorgar
préstamos con la garantia de sus propias acciones, constituyendo razén de esta
prohibicién societaria impedir que se afecte la integridad del capital si no se cumple
posteriormente con la devolucién del préstamo, ya que la sociedad tendria una
garantia sin valor independiente de si misma que no aseguraria la recuperacion
del crédito. Sin embargo, para este autor® tales objeciones resultan relativas, en
la medida en que las acciones siguen siendo valores negociables con contenido
patrimonial que la sociedad podria perfectamente ejecutar para hacerse pago con

el producto de esa ejecucién, en el supuesto de que tales acciones tengan un valor

18 CHaBANEIX (2003: 520-521).
19 Garcia Cavero (2005: 67-68).
20" Garcia Cavero (2005: 68).

59



HoMmEenaJE A FERNANDO DE TRAZEGNIES GRANDA

comercial producto de una situacién econémica de la sociedad y que, gracias a
un patrimonio neto positivo, la negociacién de las acciones sea atractiva para los
adquirientes y para la propia sociedad.

Igualmente, Chabaneix refiere que esta prohibicién es percibida por la doc-
trina més reciente como una restriccién relativa y ya no absoluta*. En el caso de
la Ley de Sociedades Anénimas espafiola, en su articulo 80 se ha establecido la
posibilidad de que la sociedad acepte en garantia sus propias acciones, siempre
que se encuentre dentro de los limites y se cumpla con los requisitos aplicables
a las acciones.

Por otro lado, también es importante considerar los alcances de la norma,
puesto que al prohibir otorgar un préstamo o garantia debemos advertir que es-
tos términos son empleados de manera muy amplia. Cabe aclarar, por ello, que
cuando hablamos de «préstamo» no solo nos referimos al mutuo, sino también a
cualquier otra forma de operacién en la cual el accionista pueda verse endeudado
frente a la sociedad, garantizada con acciones de propia emisidn; es decir, ope-
raciones como un anticipo de dividendos, créditos de dinero, préstamos de uso
y prestamos de consumos, entre otras. Mientras que por «garantias» se entiende
cualquier forma o acto juridico por el cual la sociedad, al garantizar al accionistas
y al ser ¢jecutada por el incumplimiento de este, quede como acreedora del socio,
con garantia de sus propias acciones.

Ademds, debemos aclarar que esta prohibicién hace referencia a cualquier
forma de otorgar garantia sobre las acciones, siempre y cuando se establezcan a
favor de la sociedad con el respaldo de las acciones de propia emisién.

Asi, refiriéndonos a los alcances de dicha prohibicién, coincidimos con lo
senalado por Alfredo de Gregorio®, al decir que no es aplicable la prohibicién
a la constitucién en garantia de las acciones por cualquier crédito, de cualquier
manera y en cualquier tiempo que hayan surgido, puesto que existen supuestos
en los cuales no serfa légica su prohibicién. Es el caso sefialado por dicho autor:
«[...] un viejo crédito contra el accionista, derivado de una accién por resarci-
miento de dafos, por la venta de viejo material, etcétera, ;por qué se le habria
de prohibir tutelarse contra el riesgo de no exigibilidad de aquel viejo crédito
con la garantia de las acciones, especialmente cuando no tenga modo de obtener
mejores garantias?»>.

21 CHABANEIX (2003: 523).
22 De GreGorio (1950, tomo VI, volumen 1: 459).
2 De GreGorio (1950, tomo VI, volumen 1: 459).
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En relacién con los fundamentos de las prohibiciones contenidas en el articulo
106 de la LGS, segin Elfas Laroza® gran parte de la doctrina opina a favor de
tales prohibiciones. Los fundamentos se agrupan en los siguientes criterios:

a) Realizar una operaciéon de préstamo con la garantia de sus propias acciones
representa para la sociedad una forma indirecta de facilitar recursos liquidos al
accionista; y si el deudor incumple, la sociedad se encontrard como acreedora
del accionista de un crédito cuya garantia son las acciones de propia emision de
la sociedad. En tal sentido, Elias Laroza refiere lo siguiente:
La estructura de la sociedad an6énima en nuestro ordenamiento legal reposa
substancialmente en la fijeza y permanencia de la cifra del capital social, que
es la verdadera garantia societaria para los acreedores y terceros frente a las
sociedades de responsabilidad limitada. Realizar una operacién de préstamo o
de garantfa, con la garantia de sus propias acciones, representa para la sociedad
andénima una forma indirecta de reduccién de capital encubierta. Si el deudor
incumple o si la garantia otorgada por la sociedad es un crédito cuya garantia

son las acciones de propia emision de la sociedad, o sea, una situacién similar a

la de una devolucién, parcial o total del capital a ese socio, sin el cumplimiento

de los requisitos legales indispensable para una disminucién de capital®.

Como lo senalan Joaquin Garrigues y Rodrigo Uria, las legislaciones mercantiles

han creado esta prohibicién como
[...] norma de tutela de la sociedad y de los acreedores sociales dirigida, por
un lado, a evitar que aquella pueda devolver larvadamente a los accionistas el
capital aportado encubriendo la operacién bajo la forma de una garantia mds
aparente que real, porque la accién queda vacia cuando sea devuelto su capital,
siquiera sea en forma de préstamo; y por otro, impedir que la garantia de las
acciones propias pudiera convertirse en un procedimiento indirecto de adquirir

esas acciones burlando las prescripciones legales que regulan la adquisicién de

las propias acciones®.

b) Los préstamos con garantia de las propias acciones pueden utilizarse para en-
cubrir la suscripcién y los pagos de acciones en procedimientos de aumentos de
capital, acciones que luego se entregaron en garantia frente a la propia sociedad. Lo
que se busca evitar es que la sociedad pueda encontrarse con las propias acciones
eventualmente privadas de valor, o, en general, con las propias acciones que la
sociedad habria podido adquirir solo con las utilidades. Asimismo, en palabras
de Antonio Brunetti, «Este precepto [...] estd encaminado a impedir [...] que
con el anticipo se cubra una verdadera compra de las acciones. Trata, ademds,

24 Erias Laroza (1999, tomo I: 269).
25 FEvrfas Laroza (1999, tomo I: 269).
26 Garrigues y Urifas, citados por Erfas Laroza (1999, tomo I: 269).
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de impedir que la sociedad se confié en un titulo cuyo valor podria reducirse a
nada [...]»7.
¢) Pueden producirse abusos de los administradores, quienes podrian utilizar los
fondos de la sociedad para otorgar préstamos a accionistas necesitados de liquidez
con el objetivo de conseguir que el accionista ceda sus derechos de voto a favor
de los accionistas que controlen el directorio de la sociedad.
d) Cuando los administradores estdn interesados en incrementar derechos de voto a
su favor, la utilizacidn de los recursos sociales rompe el principio de imparcialidad
respecto de todos los accionistas y constituye por tanto una irregularidad.
e) Los administradores, al otorgar préstamos a favor de los propios accionistas,
tienen la obligacién de ser especialmente cuidadosos; por tanto, si se les otorga
tales préstamos, no podrdn evadir su responsabilidad. Ademds, es importante
destacar lo que anota Salinas Siccha:
La prohibicién tiene sentido cuando el crédito es superior al valor real de las
acciones o titulos. Si el crédito es igual o por debajo del valor real de las acciones o
titulos, no es posible la comisién del delito en andlisis. Pues muy bien la persona
juridica, al no pagar el beneficiario el crédito en el plazo previsto, podrd negociar
las acciones o titulos dejados en garantia y hacerse el pago correspondiente. En

este supuesto no se configura la lesién o puesta en peligro del patrimonio social
de la persona juridica®.

El tema que nos propusimos analizar en el presente trabajo es si la sola acepta-
cién de acciones o titulos de la propia persona juridica como garantia de crédito
configura o no una responsabilidad penal por el delito de administracién frau-
dulenta del inciso 4 del articulo 198 del Cédigo Penal. Afirmamos al respecto
que es necesario que esta operacion ocasione un perjuicio patrimonial, por el
principio de lesividad, a terceras personas, lo cual se encontraria respaldado,
por otra parte, por la exigencia tipica de que se actiie en perjuicio de terceros

? considera que

vinculados a la persona juridica. En este sentido, Garcia Cavero®
la prohibicién penal apunta solamente a casos en los que determinados socios,
en connivencia con los administradores de la sociedad y como producto de un
acuerdo fraudulento, se alzan con los bienes sociales de manera encubierta, lo
cual tiene sentido en vista de la falta de sancién de este supuesto en los delitos
contra la confianza y la buena fe en los negocios. Agrega que' procederd castigar

los casos en los que se sobrevalora el valor de las acciones como respaldo de un

7 Brunetti, citado por Erias Laroza (1999, tomo I: 270).
28 SaLinas (2005: 319).
2 Garcia Cavero (2005: 319).
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préstamo otorgado por la sociedad, dejindola en la imposibilidad de recuperar
su capital posteriormente con la venta de las acciones™.

A manera de conclusién y en razén de los fundamentos expuestos, conside-
ramos que la sola aceptacion de acciones de la propia sociedad como garantia de
un préstamo no configura el supuesto delictivo analizado, ya que es necesario que
exista conciencia y voluntad del agente respecto a la prohibicién; y ademds, que
esta operacion genere un peligro de perjuicio a terceras personas. Efectivamente,
para que se configure el delito, el agente, sujeto activo o actor debe tener pleno
conocimiento, primero, de que estd expresamente prohibido por el articulo 106
de la LGS otorgar préstamos aceptando como garantia las propias acciones de la
sociedad ala cual representa; segundo, que las acciones del beneficiado del préstamo
tengan un valor en libros que en total sea inferior o que esté por debajo del crédito
que se solicita; y tercero, que sea consciente de que estd poniendo en peligro el
patrimonio neto de la sociedad, que en definitiva es el respaldo que la sociedad tiene
frente a sus acreedores. Respecto de este supuesto especifico, y también respecto
de aquellos que no han sido materia de andlisis en este trabajo, queda mucho por
debatir y es un imperativo hacerlo, ya que, como se sefial$ en la introduccién, el
hecho de que las sociedades andnimas sean personas juridicas y sujetos de derecho
distintos a los integrantes que la conforman, y que el patrimonio de estos, y el de la
sociedad, sean auténomos e independientes, aunado al principio de limitacién de
responsabilidad por las deudas sociales, a la poca precisién existente en la regulacion
en materia penal, asi como a las diferentes posibilidades de sus representantes de
abusar de los poderes otorgados para el ejercicio de sus funciones, constituyen
factores que contribuyen a la comisién de actos delictivos.
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