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UN EXTRANO VIENE A COMER A MI MESA: LA ASISTENCIA
FINANCIERA Y LOS LEVERAGED BUY OUTS

A STRANGER COMES TO EAT AT MY TABLE: FINANCIAL ASSISTANCE

The following work develops financial assistance
and leveraged buyouts or leveraged purchases
in light of article 106 of the Ley General de
Sociedades (Peruvian Companies Act). It is
discussed whether this is a prohibited mechanism
or not and its implications today in Peru. The
objective is to give an answer about the prohibition
or not of its use. It starts by explaining this way of
financing in the market and to show its advantages
its observations and why it is not within the legal
prohibitions. A description of the current doctrine
and a development of a personal position on the
subject will be made.

There is also the participation of prominent
lawyers in the field who explain the usefulness
and real impact that these operations have on
the country’s legal practice. The main conclusions
reached is that it is not a mechanism prohibited by
the LGS, however, there must be a more precise
regulation to protect the interests of the creditors
and minority shareholders of the target companies
in this type of mechanisms. What is undeniable
is that this is a mechanism that has been in
force for 40 years in markets around the world
and facilitates the mobility of capital. It came to
stay and it must be given the correct regulation,
without restricting operations, but protecting the
rights that correspond.

KeEywoRbps: LBO; financial assistance; prohibition;
minority shareholders; creditors; Ley General de
Sociedades; article 106.
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El siguiente trabajo desarrolla la asistencia finan-
ciera y los leveraged buyouts o compras apalanca-
das, a la luz del articulo 106 de la Ley General de
Sociedades. Se discute si es que este es un meca-
nismo prohibido o no y sus implicancias hoy en dia
en el Peru. El objetivo es dar una respuesta sobre la
prohibicion o no de su utilizacion. Se parte de expli-
car dicha forma de financiarse en el mercado, para
mostrar sus ventajas, sus observaciones y por qué
no se encuentra dentro de las prohibiciones legales.
Se realiza una descripcion de la doctrina actual y un
desarrollo de una postura personal sobre el tema.

También se cuenta con la participacion de abo-
gados destacados en la materia que cuentan la
utilidad y el impacto real que tienen estas opera-
ciones en la prdctica legal del pais. Las principa-
les conclusiones a las que se arriban es que no es
un mecanismo prohibido por la LGS, no obstante,
debe haber una regulacion mds precisa para lle-
gar a proteger los intereses de los acreedores y los
accionistas minoritarios de las sociedades objetivo
(Target) de este tipo de mecanismos. Lo que es in-
negable es que este es un mecanismo con 40 afios
de vigencia en los mercados de todo el mundo y
facilita la movilidad de capitales. Vino para que-
darse y hay que darle la correcta regulacion, sin
restringir las operaciones, pero protegiendo los
derechos que corresponden.
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. INTRODUCCION

El punto de partida del presente trabajo es que la
asistencia financiera es un tema debatido. En un
principio, la discusién girdé en torno a si era o no era
un mecanismo prohibido. Esa postura, por lo que
se sefialara en el desarrollo, ya ha sido superada.
Ahora lo relevante de este tema son las soluciones
y las formas de regular dicho mecanismo. Surge la
duda en el plano nacional con respecto al articulo
106! de la Ley 26887, Ley General de Sociedades
(en adelante, LGS). El titulo de la norma es ‘Prohi-
bicion de la asistencia financiera’. Por ende, vale
la pena cuestionarse: éla asistencia financiera y los
leveraged buyouts (en adelante, LBO) son méto-
dos validos y legales en el mercado a pesar de la
existencia del articulo 106 de la LGS que prohibe la
asistencia financiera?

Las respuestas que se proponen son dos. En pri-
mer lugar, la asistencia financiera y los LBO se en-
cuentran fuera de la prohibicion del articulo 106
de la LGS que instituye los supuestos de asistencia
financiera. Con respecto a este punto, queda bas-
tante claro que la norma no prohibe cualquier tipo
de asistencia financiera. No sefiala que estan pro-
hibidos los cuatro supuestos y, ademas, cualquier
otro tipo de asistencia financiera (algo que si hace
la norma espafiola o el anteproyecto de reforma
de la LGS peruana). Entonces, dificilmente se po-
dra decir que hay un fraude a la ley, cuando no hay
una norma que se estd buscando evadir con otros
mecanismos legales, como la fusion.

En segundo lugar, la asistencia financiera y los LBO
son legalmente vélidos y generan un impacto posi-
tivo en el mercado. Son ventajosos para las socie-
dades en el mundo mercantil. Siguiendo la ldgica
de que las normas prohibitivas, no son extensivas
y es muy discutible argumentar el fraude a la ley
por la poca precisién normativa. Luego, partiendo
de la realidad, dichos mecanismos brindan mayo-
res oportunidades de negocio y favorecen a que la
economia se mueva. Si este tipo de transacciones
no fuesen ventajosas, el mercado las habria deste-
rrado en el momento en el que causaran mas cos-
tos que beneficios.

Habiendo dicho ello, ¢por qué investigar? ¢cual es
la relevancia? La asistencia financiera es un tema,
por decirlo de alguna manera, ‘nuevo’ en el dmbito
del derecho. No es lo mismo hablar sobre los ac-
tos ultra vires o la determinacion del objeto social,
que de mecanismos de financiamiento. Es una par-
cela pequefia dentro del derecho corporativo. Su

1

desarrollo en el mundo tiene apenas 40 afos. Lo
que se tiene claro es que tuvo un incentivo inicial
perverso, que luego fue censurado por el mismo
mercado. En varios paises ha sido aceptado como
una forma mas de financiamiento. Entonces, el de-
bate gira mayoritariamente en como se debe regu-
lar y qué se debe proteger, mas que debatir si se
debe prohibir o no.

Al ser un debate vigente, y sobre todo que no hay
mucho escrito en el ambito local, es importante in-
vestigar porque se merecen aclarar algunos puntos
que no son tomados en cuenta por los textos exis-
tentes. Ademas, los supuestos de asistencia finan-
ciera y LBO se dan en la realidad, por ese motivo,
es necesario comprender el fendmeno, sus impli-
cancias y su legalidad, debido a que no es un tema
pacifico ni cerrado en la doctrina.

Con base en el desarrollo actual de la materia
presentada en esta investigacion y los problemas
presentados con respecto a su regulacion y las
posibles soluciones, se buscan tres cosas principal-
mente. Primero, analizar las ideas y conclusiones a
las cuales se han llegado, en el plano internacional
y nacional, con respecto a la situacion de la asis-
tencia financiera en la actualidad.

En segundo lugar, sistematizar las posturas que
se pueden encontrar en la literatura, mayor-
mente internacional y en menor medida la local,
para que las ideas sean mds claras y el debate se
torne hacia la regulacion y sus deficiencias, y no
tanto respecto de si debe estar prohibida la asis-
tencia financiera o no. Por ultimo, proponer, en
concordancia con lo investigado, las soluciones
razonables y plausibles que pueden ser tomadas
en nuestro ordenamiento para tener una mayor
seguridad con respecto a las operaciones de asis-
tencia financiera.

El método a utilizar en este articulo es uno descrip-
tivo-funcional. Se va a partir de los textos doctri-
narios existentes y de sus posturas para elaborar
y aportar ideas propias y ordenadas. Se hard una
aproximacion metodoldgica al fendmeno juridico
que serd objeto de investigacidn, en nuestro caso
la asistencia financiera y los LBO sobre la base del
articulo 106 de la LGS.

Con un enfoque cualitativo, se realizaran entrevis-
tas a reconocidos abogados de la practica juridica
peruana para aclarar dos asuntos. El primero es
que no hay una respuesta convincente de ciertos
puntos por parte de las fuentes que se revisan.

Articulo 106.- En ningun caso la sociedad puede otorgar préstamos o prestar garantias, con la garantia de sus propias

acciones ni para la adquisicion de éstas bajo responsabilidad del directorio (1997).
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Sobre todo, no hay muchos articulos que hagan
referencia a coOmo es que estos negocios se plas-
man en la realidad. En segundo lugar, no hay una
o algunas soluciones que den una idea clara de
como es que se podria tratar a futuro el tema de
la asistencia financiera.

Il.  ¢QUE ES LA ASISTENCIA FINANCIERA? EX-
PLICACION, ORIGEN Y DESARROLLO

La asistencia financiera es un ejemplo fascinante
de como se pueden financiar transacciones en el
mercado. Es tan simple como lo siguiente: un ter-
cero compra acciones, con deuda, a un accionista
mayoritario y la deuda la acaba absorbiendo la em-
presa a la que le han comprado las acciones. Un
extrafio compra ‘gratis’ una parte de la compaiiia,
normalmente el control de esta; un vendedor se
lleva el dinero y es beneficiado; y un minoritario
gue se queda en una compaiiia con deuda que no
gana nada. Se beneficia el que vende y el que com-
pra con deuda a costa de la sociedad objetivo.

Partimos del concepto que proponen Escribens y
Hernandez. La técnica mas comun vy utilizada es
hacerlo a través de una leveraged buyouts (LBO)
o su traduccidn al castellano: compra apalancada.
La idea central es que inversionistas y/o adminis-
tradores de la sociedad adquirente constituyen
un vehiculo o Vehiculo de Propdsito Especial (en
adelante, SPV) fuera del pais con los fondos ne-
cesarios para adquirir la parte que quieren de la
sociedad objetivo o Target. Luego, la SPV consti-
tuye una nueva compafiia o Newco en el pais de
la Target con parte de los fondos de la SPV y con
inversion en deuda por parte de los adquirientes.
El siguiente paso es que la Newco adquiere las ac-
ciones del Target. Por Ultimo, se celebra un acuer-
do por el que se fusiona la Newco, con la inver-
sion en deuda, y el Target, volviéndose una Unica
sociedad, en la que el pasivo se vera reflejado en
las cuentas de la nueva sociedad (2007, p. 306).
La Target, finalmente, acaba absorbiendo con sus
recursos propios la deuda mediante la cual se rea-
lizé la compra.

Asimismo, Freddy Escobar ha desarrollado un con-
cepto mds actual que clarifica la idea:

Las transacciones LBO emplean diversas es-
tructuras. Una de las mas conocidas requiere la
realizacién de cuatro actos. Primero: el adqui-
rente constituye una empresa (shell company)
con el fin de que adquiera las Acciones de Con-
trol. Segundo: la shell company recibe un prés-
tamo (de un banco o de un fondo) para el pago
del precio de las Acciones de Control. Tercero:
la shell company compra las Acciones de Con-
trol. Cuarto: el adquirente, que controla tanto

a la shell company como al target, toma la de-
cision de que se fusionen. Producida la fusién,
la target se convierte en deudor del préstamo
(2019, p. 417).

A. Origeny desarrollo

Este mecanismo tan atractivo para financiarse
tuvo sus inicios en la década de 1980 y fue origi-
nado principalmente en Estados Unidos. Silves-
tri desarrolla que este método de adquisicion de
compafiias implicd tres grandes cambios en el
gobierno corporativo: los incentivos de los admi-
nistradores cambiaron, pues podian tener grandes
inversiones en los Target; el alto nivel de apalanca-
miento disciplind la gestidn de las empresas; y los
adquirentes podian monitorear y tomar parte en
el gobierno de la empresa que estaban compran-
do. Sin embargo, la ola de bancarrotas que ocurrio
en 1990 generd escepticismo con respecto al valor
que podia proveer la asistencia financiera al mun-
do empresarial (2005, p. 106). No obstante, es de
resaltar que en dicha época se utilizaba como una
ventaja que favorecia a los ‘capitalistas buitre’. El
objetivo era ingresar con deuda al Target y vender
todo para obtener el mayor beneficio posible, en
el camino perjudicando a los minoritarios y acree-
dores, y declarando la bancarrota luego de despe-
dazar la compaiiia.

Un ejemplo muy claro de la relevancia y consolida-
cién en el mercado es la LBO de la que fue parte
Nabisco. La gran empresa de alimentos, que te-
nia también incursiones en el negocio del tabaco,
habia quedado estancada porque las diversas es-
trategias pensadas para maximizar el valor de sus
acciones no tenian éxito. Es por eso que uno de sus
directores propuso que la Unica salida era que se
dé una leveraged buyouts. Empezd una guerra de
ofertas, que oscilaban entre el pago de 70 dédlares
por accion hasta el pago de USD 108 por accion.
La guerra de ofertas era tan elevada, que sumar
un dodlar por accién en cada oferta implicaba que
el costo de la operacién incrementaba en USD 250
millones. Finalmente gand la oferta mayor, por
parte de un fondo de inversion. La operacién ron-
daba los USD 35 billones, de los cuales Kohlberg,
Kravis, Roberts & Co. (en adelante, KKR), el fondo
de inversion especialista en LBO, solo llegd a pa-
gar directamente el 10% de la transaccion. Los casi
USD 30 billones restantes fueron pagados con dis-
tintos tipos de deuda, que finalmente fueron ga-
rantizados con los activos de Nabisco y repagados
con sus flujos de caja (Lépez, 2004, pp. 247-250).

Luego de los incidentes que ocurrieron en sus ini-
cios, parece que la tendencia del mercado hoy en
dia es volver a apostar por este modo de finan-
ciarse. Los fondos de inversidn tienen esa menta-
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lidad de negocio, comprar empresas con deuda y
administrarlas porque les dan un buen beneficio,
debido a que las compran con deuda; o también
ingresan con asistencia financiera a los Target para
mejorar el sistema de negocio y luego venderla
para obtener beneficios. El esquema sigue siendo
el mismo, pero el objetivo es hacer los negocios
bien, no bajo la mentalidad del ‘capitalismo buitre’.
Y las LBO, por lo tanto, ayudan a que la economia
se mueva.

Por poner un ejemplo, en ltalia:

El tamafio de estas transacciones es significa-
tivo. En 2003, el LBO de Seat Pagine Gialle, las
paginas amarillas de Seat, alcanzé la cifra ré-
cord de valor de 5 650 millones de euros. En
el mismo afio, Italia fue incluido en el ranking
de paises lideres en Europa con respecto a in-
versiones de private equity, con un volumen de
mercado del 14%. Entre el 2002 y 2003, hubo
41 buy-outs en ltalia, con un incremento del
30% con respecto al afio anterior y con 137%
de incremento de volumen en dicho periodo
(Silvestri, 2005, p. 106) [traduccion libre]?.

Se tiene, entonces, que los LBO potencian la movi-
lidad de capitales en los mercados. Permite distin-
tos tipos de operaciones, y su finalidad es el cre-
cimiento de las transacciones financieras. Siempre
y cuando se tenga presente los intereses de las
partes involucradas, no tendra por qué ser algo
peligroso. Ya se dejé atrds los mecanismos lesivos
para lo que se utilizaba la asistencia financiera, y es
una potencialidad para el mundo mercantil. Nada
mas hay que ver las cifras que se mencionan en el
parrafo anterior.

B.  Ventajas de las LBO

Freddy Escobar aporta a la discusion tres ventajas
que tienen las LBO con respecto al gobierno cor-
porativo. La primera es que las operaciones de
asistencia financiera facilitan la competencia en el
mercado de control corporativo. Se dice que hay
actores que poseen las cualidades necesarias (tec-
nologia, condiciones de negocio) para incrementar
los beneficios que producen algunas compaiiias.
Por dicha razén buscan hacerse con su control. Sin
embargo, puede que dichos actores no puedan so-
portar el costo de una transaccion para obtener el
control de la Target.

2 Texto original:

Si es que la empresa objetivo facilita la adquisicién
mediante préstamos o garantias, estos actores po-
dran considerar adquirir las acciones, se generara
mayor demanda, mayor competencia y las partici-
paciones podrdn ser adquiridas por quienes mas
valor le pueden dar. La segunda ventaja es que la
misma administracion de la Target, con el respal-
do financiero del propio Target, contrarreste una
operacion de adquisicidon hostil. Es decir, los ad-
ministradores presentaran una mejor oferta y asi,
incluso los accionistas de la Target se veradn bene-
ficiados. La tercera ventaja es que la Target puede
subsistir, aun cuando los controladores decidan
liquidarlo. Pueden otorgar préstamos o garantias
a los administradores para que estos compren la
participacion de los controladores, protegiendo la
existencia de la compaifiia, a los acreedores y a los
minoritarios (2019, p. 418).

Desde un punto de vista econdmico, se puede
sefialar que si es que en la realidad se dan estas
situaciones de financiamiento es porque hay una
racionalidad detrds. El ser humano, al hacer nego-
cio, se fija en los costos de transaccién. Cuanto le
cuesta hacer algo y cudnto beneficio le otorgara
sera algo determinante para tomar una decisidn.
A primera vista parece que la asistencia financiera
es un buen incentivo: adquirir un negocio a precio
cero y obtener beneficios. Sin embargo, las impli-
cancias no son tan sencillas.

Segun Williamson, no se puede decir simplemente
que todas las transacciones son econdémicamente
sostenibles o buenas. Este autor hace una aproxi-
macién con respecto a la eficiencia: el exceso de
algo implica que no se esta siendo eficiente, en-
tonces si tengo exceso de liquidez, deberia finan-
ciar dicha porcion con deuda. También, defiende,
que teoria solo una empresa con deuda baja podra
soportar una LBO, cuando en la realidad mucho
dependera de los activos que tenga y los ratios de
endeudamiento que pueda soportar bajo su mo-
delo de negocio. Sefiala, ademds, que las empre-
sas prestamistas estan dispuestas a otorgar finan-
ciamientos hasta del 85% del valor de la Target,
dependiendo de las estrategias que tengan ellos
con respecto a las garantias y al repago a mediano
o largo plazo (Williamson, 1986).

La racionalidad del fendmeno es indudable. Par-
tiendo desde el punto de vista econdmico, no hay

The deal size of these transactions is also significant. In 2003, the LBO of Seat Pagine Gialle, the Italian directories com-
pany, reached the record-breaking value of €5.65 billion. In the same year, Italy ranked as one of the leading European
private equity jurisdictions with a 14 per cent market share by volume. Between 2002 and 2003, there were forty-one
buy-outs in Italy, with a conse- quent 30 per cent increase in the total number of deals with respect to the previous year
and a staggering 137 per cent increase by volume over the same period.
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nada que se haga sin una logica detras. Hay siner-
gias que se pueden obtener. Cuando hay un balance
apropiado entre deuda y capital para las operacio-
nes, provistas de estudios y variables adecuadas, se
pueden ver sus ventajas en el dia a dia empresarial.
Las grandes corporaciones no podrian existir sin
distintos mecanismos, asi como las que tienen poco
capital pero buenas estructuras para ser eficientes
y adquirir empresas con deuda de las empresas ob-
jetivo, para potenciarlas y obtener un rédito.

lll.  DISCUSION DOCTRINARIA NACIONAL SO-
BRE LA ASISTENCIA FINANCIERA

Llevando la discusién al plano nacional, autores
como Escobar, Forno, Payet, entre otros, han desa-
rrollado la situacion de la asistencia financiera. Se
discute sobre su prohibicion, sobre qué se deberia
proteger en este tipo de operaciones y sobre como
se dan en la realidad las LBO. A raiz del articulo 106
de la LGS, que prohibe la asistencia financiera, sur-
ge la discusion doctrinaria sobre las prohibiciones
y las interpretaciones ante dicha regulacién en el
cuerpo normativo. Hay tres corrientes que se pre-
sentan: los que abogan por que la interpretacion
de una norma prohibitiva no se debe hacer exten-
siva, por lo que si no se encuentra dentro de la lite-
ralidad las LBO no se encuentran prohibidas; luego
estan otros autores que dicen que hay fraude a
la ley, pues hacen una interpretacién extensiva y
consideran que usar mecanismos legales, como la
fusién, es para escapar de la prohibicién; y los que
creen que se debe imputar la responsabilidad solo
a los directores en caso de que la asistencia finan-
ciera perjudique al Target (sociedad objetivo).

La respuesta razonable parece univoca. Siempre
que los intereses de los minoritarios se vean prote-
gidos, el perjuicio para los acreedores de la socie-
dad objetivo no sea de un grado considerable, la
asistencia financiera debe proceder. Las soluciones
son distintas: que no haya regulacién, que la regu-
laciéon que hay se interprete de una manera que
permita supuestos de asistencia financiera pero
que, segun sus impactos, se prohiba o se permita,
hacer una regla de responsabilidad tipo indemnity
como propone Calabresi, entre otros. Entonces,
hay bastos argumentos que permiten sostener
que las LBO deben permitirse. No obstante, siguen
existiendo posturas de prohibiciones absolutas.

Queda claro, del desarrollo mencionado anterior-
mente, que la gran mayoria de doctrina es extran-
jera. Dado su gran impacto en los negocios esta-
dounidenses desde 1980 y su llegada a Europa al
inicio del presente siglo, es donde mas se ha estu-
diado. No obstante, el debate es vigente y actual.
No termina de haber un consenso claro con res-
pecto a la regulacién. Son menos los argumentos

que plantean una prohibicién absoluta. Al fin y al
cabo, si bien es cierto la asistencia financiera no
es uno de los objetivos de las sociedades (no son
bancos ni financieras), propician una dinamica en
la economia al crear mayores oportunidades de
adquisicion por parte de los interesados en hacer
negocios. Una corporacion deberia invertir una
cantidad grande de dinero para adquirir una sola
compafiia, mientras que, si utiliza los LBO, podra
incurrir en mas transacciones porque no necesita
todo ese capital para hacer un Unico negocio, po-
dra hacer varios.

Hay dos ideas centrales que hay que resaltar. La
primera es la que presenta Escobar, que concluye
lo siguiente:

Existe un extenso debate en la comunidad in-
ternacional sobre las consecuencias positivas y
negativas de las Operaciones de Asistencia Fi-
nanciera (OAF). Este debate alimenta una fron-
dosa produccién legislativa. Cada uno de los
modelos existentes (modelo ex ante y modelo
ex post) posee virtudes y defectos. No obstante
ello, ambos funcionan razonablemente bien en
sus respectivas jurisdicciones. El articulo 106
de la LGS parece haber sido concebido y redac-
tado con absoluta abstraccion de la experiencia
internacional, algo ciertamente incomprensi-
ble. La modificacion de este articulo es impres-
cindible [...]. Existen diversas alternativas que
el legislador puede considerar. EIl modelo de
regulacién ex ante parece ser el mas comple-
to y adecuado, en la medida en que protege
a accionistas minoritarios y a acreedores no
garantizados. Los requisitos de dicho modelo
pueden, sin embargo, ser excesivos tanto en
términos formales (contenido de los informes
exigidos a los directores) como en términos
sustanciales (super mayorias). En todo caso la
tarea de adoptar un modelo de regulacion ra-
cional no parece especialmente compleja [...]
(2019, p. 435).

Lo que sefiala el autor es que hay dos tipos de mo-
delos que pueden servir en el plano nacional para
proteger y tutelar intereses para que la asistencia
financiera proceda y no sea un mecanismo perju-
dicial. El modelo ex ante, bajo esa idea, es el que
permite resguardar a los accionistas minoritarios
(como por ejemplo otorgandoles derecho de sepa-
racion, compensaciones por aceptar la operacién)
y a los acreedores no garantizados mediante la
aseguracion de su acreencia (como las deudas no
tienen garantia, podrian ver perjudicado su crédi-
to). La prohibicién absoluta solo limita la movilidad
y la manera de hacer negocios. El mundo empre-
sarial se moviliza mas rapido que el universo legal.
Por ende, hay soluciones para que ambas facetas
se encuentren en sintonia.
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La segunda idea que sefiala Payet es que:

Yo creo que se deberia regular mejor. Lo que
uno necesita al nivel de financiamiento de una
adquisicion es certeza respecto de lo que se
puede y no hacer. Uno podria establecer algun
tipo de regulacién que filtre los casos donde se
debiera o no dar la asistencia financiera. Los
intereses a tutelar ahi son los del accionista
minoritario que no participa en la venta y los
del acreedor. Los del acreedor se tutelan como
siempre, igual que una reduccién de capital, lo
que habria que ver es cémo tutelas el derecho
del accionista minoritario porque no lo vas a
proteger con un derecho de oposicidn judicial.
Dicha manera es enviarlo por tiempo indeter-
minado al Poder Judicial. No funciona. Tendria
que tener un mecanismo especial.

Hay dos soluciones posibles. Por ejemplo, una
regla como la de reducciéon de capital y en la
que se pasa el procedimiento de oposicion de
acreedores o de oposicion de accionistas mino-
ritarios. También podria estar permitida la asis-
tencia financiera, pero se tiene que compensar
al minoritario, se debe garantizarlo. Es un pro-
blema complejo y yo creo que, al final, la so-
lucién debiera ser una de tipo contractual. En
todo caso, si el interés minoritario es muy pe-
quefio, no deberia aceptarse que alguien que
tiene 0.5% o 1% del capital, vaya a bloquear
una operacion de asistencia financiera. Sin em-
bargo, alguien que tiene 10% la deberia poder
bloquear. Deberia poder propiciarse que haya
una revisién de la transaccion. Debe recalcarse
que no se estd haciendo una operacién de nivel
simple, como que se esté cambiando de sitio la
fabrica. Esta es una cuestion totalmente dife-
rente (Tuesta, 2020).

Payet sostiene, con mucho criterio, una solucién
a favor de la asistencia financiera y los LBO. Sin
embargo, también resalta el tema de la proteccion
del accionista minoritario. Este no puede quedar
en indefensién o a merced de los mayoritarios. Al
final, no es una operacién que sea parte del obje-
to social de la Target. Los accionistas mayoritarios
se iran con dinero que al final serd deuda asumida
por la sociedad objetivo. Entonces, los intereses
deben ser tutelados contractualmente, o median-
te un tipo de mecanismo especial. No obstante, un
numero muy reducido, como sefala Payet, no te
puede frenar un mecanismo que moviliza la eco-
nomiay el mercado. Eso si, en temas transacciona-
les debe haber reglas claras.

Se vuelve interesante el estado de la cuestion en
el Peru, pues tanto en el plano doctrinario como
normativo, hay variados insumos para sostener
una postura u otra. Personalmente, creo que es

convincente sefalar que, bajo la actual normativa,
los LBO no se encuentran prohibidos, pero deben
darse bajo ciertos pardmetros (publicidad y oposi-
cién) y en condiciones de mercado.

Finalmente, cabe sefialar que una mejor regula-
cién dard mayor seguridad a los adquirentes y a los
prestamistas, pero no necesariamente propiciara
una mayor cantidad de operaciones. Si en el mer-
cado existen estos mecanismos, el derecho debe-
ria moldearlos y no a la inversa: primero hay que
ver qué funciona y luego mejorarlo.

IV. ANALISIS DEL ARTICULO 106 DE LA LGS Y
ANTEPROYECTO DE LA LGS

Ferrero y Guarniz muestran que el esquema de
compra apalancada via fusion permite lo siguien-
te: (i) asegurar que la toma de decisiones se dé a
través de los socios y no sean adoptadas por los
administradores, puesto que los temas se ven en
junta general de accionistas y no en directorios
que generarian un problema de agencia; (ii) los
accionistas minoritarios tienen proteccion; (iii) los
acreedores tienen proteccién; (iv) si se cumplen
los supuestos anteriores, se puede permitir la asis-
tencia financiera; y (v) otorgar seguridad juridica
a los participantes. Si se analiza dicho esquema,
los objetivos por los que se regula la asistencia
financiera son cumplidos. Dado que la asistencia
financiera produce sus efectos mas claros en el
momento de la fusidn, los mecanismos propios de
la fusion generan las garantias adecuadas para las
partes involucradas (2015b, pp. 269-270).

En la opinidn de Ferrero y Guarniz, la compra apa-
lancada mediante la fusién funciona positivamen-
te. Resulta balanceado para proteger los intereses
de las partes que se encuentran involucradas en la
transaccion (2015b, pp. 269-270). A falta de una
regulacién de los LBO, la propia regulacion existen-
te sobre la fusién ayuda a defender los intereses de
las partes en juego. Es por lo anterior que dichos
autores se encuentran de acuerdo con que el me-
canismo se utilice y que se encuentra permitido.

Forno Odria sostiene lo siguiente:

Hemos llegado a la conclusidon de que varias
de sus estructuras principales no colisionan
con la prohibiciéon de asistencia financiera.
Creemos que ello es positivo, pues el LBO es
una figura que, como dijimos, ayuda a traer
eficiencia al mercado y a la generacién de va-
lor (2017, p. 201).

Estos solo son un par de ejemplos que soportan
la hipdtesis presentada: las estructuras complejas
como medio de asistencia financiera no se encuen-
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tran prohibidas bajo el articulo 106 de la LGS y tie-
nen un impacto positivo en el mercado.

Hoy en dia nos encontramos en un mercado volatil
y rapido, la inmediatez es un elemento de suma
relevancia para los negocios. En dicho escenario,
el Peru tiene una regulacién en una de las aristas
de las sociedades: la regulacion/prohibicién de la
asistencia financiera. Esto es, evitar que una em-
presa asuma una deuda que no le corresponderia
naturalmente en una transaccién. En el articulo
106 de la LGS se sefialan 4 supuestos en los que se
prohibe la asistencia financiera.

A. Andlisis del articulo 106 de la LGS

El punto central del desarrollo del trabajo se re-
sume, pues en lo que prohibe o no prohibe el 106
articulo de la LGS: “Préstamos con garantia de las
propias acciones. En ningun caso la sociedad pue-
de otorgar préstamos o prestar garantias, con la
garantia de sus propias acciones ni para la adqui-
sicion de estas bajo responsabilidad del directo-
rio” (1997).

Entonces, se prohibe:

a) Que la sociedad otorgue préstamos para la
adquisicion de sus propias acciones, la so-
ciedad da un crédito para que compren sus
propias acciones.

Este escenario parece bastante claro. Una
sociedad no puede otorgar un préstamo a un
tercero para adquirir las acciones de la pro-
pia sociedad. Esta dando parte de su capital
a alguien que quizas no le llegue a devolver
el dinero. Se busca proteger la integridad del
capital y por ello se prohibe.

b)  Que la sociedad otorgue préstamos con la
garantia de sus propias acciones, la socie-
dad da un préstamo y el prestatario le ofrece
como garantia sus propias acciones.

Se trata de evitar que la sociedad otorgue un
préstamo y que este sea garantizado con sus
propias acciones. Existe el riesgo de que la
persona no pague y si se ejecuta la garantia
la sociedad acabara teniendo acciones en au-
tocartera, y su utilidad sera nula. Puede llegar
hasta tener que amortizarlas y habra perdido
parte de su capital al haber dado un présta-
mo garantizado con sus propias acciones.

c) Que la sociedad preste garantias para la ad-
quisicién de sus propias acciones, cuando la
sociedad garantiza el préstamo de un tercero
para la compra de sus propias acciones.

También es la esencia de la asistencia finan-
ciera. Quiere decir que la sociedad no puede
garantizar el préstamo de un tercero para
gue este adquiera sus propias acciones.

d)  Que la sociedad preste garantias con la ga-
rantia de sus propias acciones.

Parece un error de redaccién, ya que las garantias
no se garantizan sino solo las obligaciones. En todo
caso, se referird a que una sociedad garantice una
obligacion dando en garantia para ello sus accio-
nes. Cosa que tampoco sera légico por la integri-
dad del capital, acabaria dando una garantia sin
nada a cambio, con la posibilidad de perder parte
de sus acciones ante un tercero.

Con base en lo desarrollado previamente, hay di-
versas razones que prohiben los supuestos ante-
riores. Proteger al socio minoritario con respecto
a las actuaciones de los mayoritarios. Salvaguardar
también la posicién de los acreedores con respec-
to a los socios. Dadas las prohibiciones sefialadas
en la ley, quedan claros los supuestos regulados.

Freddy Escobar sefala los dos principales costos
que presentan las operaciones de asistencia fi-
nanciera: perjuicios a los accionistas minoritarios
y a los acreedores. Con respecto a los accionistas
minoritarios, sefiala tres perjuicios principales. El
primero es la pérdida de la opcidn de recibir divi-
dendos. El segundo es el incremento de riesgo de
la insolvencia. El tercero es el potencial peligro de
expropiacion patrimonial. Asimismo, por el lado de
los acreedores, los potenciales perjuicios son dos.
Uno es el incremento no retribuido del riesgo cre-
diticio de la Target. El otro es que se incrementa el
‘riesgo moral’ en la relacién entre la Target y sus
acreedores (2019, pp. 418-421).

De acuerdo con Escobar, la pérdida de la opcién
de recibir dividendos se retrata de la siguiente
manera:

Si la target otorga un préstamo, los accionistas
minoritarios dejan de tener la posibilidad de
recibir, a titulo de dividendos, los fondos entre-
gados al adquirente. Si la target otorga una ga-
rantia personal, su ratio deuda-capital se eleva.
Si la target otorga una garantia real, su opcién
de ofrecer colaterales adicionales se reduce. En
ambos supuestos sus costos de financiamiento
se incrementan. El pago de mayores tasas por
financiamientos reduce la posibilidad de que la
target declare dividendos (2019, p. 419).

Es claro que, si la empresa objetivo va a acabar
pagando de su caja la deuda que recibe a costa del
LBO, u otorga garantias, entre otros, hay contra-
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tos de por medio que prohibirdn salidas de dinero
gue no sean para el pago de los créditos o venta
de los activos hasta que se aseguren los repagos.
Con lo anterior, va a ser imposible que los minori-
tarios, que no tienen interés en la operacion, reci-
ban dividendos.

En el mismo sentido, Escobar manifiesta que el in-
cremento del riesgo de insolvencia se da:

En caso que el mercado experimente retro-
cesos imprevistos, es razonable suponer que
la target dificilmente resista los efectos de la
disminucion de ingresos, pues ha empleado
sus flujos o sus activos, no para permitir la ad-
quisicién de activos productivos adicionales,
sino para permitir la adquisicion de las Accio-
nes de Control. Sin flujo de caja ni activos pro-
ductivos adicionales que generen ingresos,
una contracciéon inesperada de la demanda
probablemente ocasione que el monto de las
deudas exigibles de la target sea superior al
monto de los recursos liquidos de este ultimo
(2019, p. 419).

Es légico suponer que el mercado pueda cambiar
de un momento a otro. Lo hemos visto con la ac-
tual pandemia mundial. Cambios inesperados en
el mercado que irrumpen con la expectativa de
ingresos de una empresa. Lo que tenia planeado
recibir y los beneficios que normalmente tiene, no
los llega a conseguir. Entonces, al haber presupues-
tado que ello ayudaria a pagar la deuda, la liquidez
se reduce y la deuda se mantiene o incrementa. Se
pueden dar casos de bancarrota.

Por el lado del acreedor, se encuentra el incremen-
to no retribuido del riesgo crediticio. Escobar sos-
tiene lo siguiente:

Tanto el otorgamiento de préstamos como la
facilitacién de garantias reducen la posibilidad
de que los acreedores reciban el pago debi-
do por la target. Cuando la target otorga un
préstamo para la adquisicion de las Acciones
de Control surgen dos problemas potenciales:
(i) el de reduccion de patrimonio neto; y (ii) el
de iliquidez (2019, p. 419).

La consecuencia de que la Target otorgue la asis-
tencia financiera tiene un impacto directo en los
acreedores. Si, por ejemplo, un banco otorgd un
préstamo cuando la ratio de apalancamiento era
de 1 a 1, es decir, por cada sol de capital hay un
sol de deuda; si se da una operacion de asisten-
cia financiera, la ratio de apalancamiento puede
cambiar de 2 a 1, y por cada sol de capital tener el
doble de deuda. El riesgo crediticio habra crecido y
el acreedor habra visto su posicion perjudicada sin
recibir nada a cambio.

Por el razonamiento anterior es que se desprende
que hay una necesidad de regular las operaciones
de asistencia financiera. La ldgica debe ser que se
deben permitir dichas formas de financiamiento
siempre y cuando los beneficios superen a los cos-
tos. Hay distintas opciones de regulacidn: las que
analizan la operacion antes de que esta sucede y
mida sus impactos y la que hace una revision pos-
terior de como es que se dio y qué es lo que no
debe permitirse (Escobar, 2019, p. 423).

Por ejemplo, la revisién ex ante, adoptada en
Europa, requiere que las Operaciones de Asis-
tencia Financiera (en adelante, OAF) sea apro-
bada con el voto favorable de los accionistas
minoritarios. Debido a que ultimos tienen un
derecho legal de veto permanente y sin costo,
es razonable anticipar que condicionaran la
aprobacién de la OAF al pago una prima, sin
que sea relevante el efecto positivo que tenga
la OAF per se. Por su parte, la revision ex post,
adoptada en los Estados Unidos de América,
permite a los acreedores invalidar la OAF si, por
ejemplo, ésta genera la insolvencia del target
(Escobar, 2019, p. 423).

A raiz de los dos modelos de regulacidn surge la
duda, acerca de qué modelo de regulacidn existe
en Peru.

En nuestro pais, se ha optado por un mecanismo
ex ante contenido en la LGS y una herramienta ex
post contenida en el Codigo Civil. Ambos escudos
de seguridad protegen tanto a los accionistas mino-
ritarios como a los acreedores. La defensa incluida
en el Cddigo se encuentra en su articulo 195, que
permite impugnar los actos mediante los cuales el
deudor disminuya su patrimonio y cause un per-
juicio al acreedor. Si un Target otorga préstamos
sin interés o con intereses, estaria disminuyendo
su patrimonio. Si el acreedor demuestra perjuicio
en su interés de cobro, ya sea porque genera im-
posibilidad en el pago de la deuda o dificulta su
cobro, se opondria a la operacidn. Si se le da la ra-
z0n, el acreedor le exigira al adquirente los fondos
recibidos de la Target (Escobar, 2019, p. 430). El
mecanismo de la LGS es un analisis previo a la ope-
racion, se prohiben las cuatro formas de asistencia
financiera tipificadas en el articulo 106 de la LGS.
El debate gira en torno a cual es la interpretacién
que se le debe dar.

Por su parte, Payet sefiala que la prohibicion tiene
dos niveles: el nivel textual o literal de la norma'y
la interpretacion finalista. En la primera interpre-
tacién, esta se debe tomar como una prohibicién
restrictiva. Solo se prohibe lo que se sefiala en la
literalidad de la norma. En este escenario, los LBO
no estarian prohibidos. Por el lado de la segunda
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interpretacion, la atencidn va a estar en qué es lo
que busca proteger la norma, y por ello, qué es lo
que prohibe. Se estaria buscando aplicar analdgica-
mente una prohibicidn. Ahi es donde se produce la
tensidn con respecto a la asistencia financiera. Se-
fiala también que en estos temas es en los que hay
opinidn, no hay una Unica respuesta (Tuesta, 2020).

En la industria financiera legal del M&A hay ya cier-
tas cosas que son aceptadas como estructuras que
funcionan, en las que los bancos y los abogados
se sienten cémodos. Los LBO son esas estructuras
que ya son aceptadas. No obstante, hay operacio-
nes que no pasan ni siquiera el estandar de la nor-
ma, estan desaprobadas en su 100%. Por ejemplo,
que la sociedad le dé un préstamo a una personay
él le da en garantia las acciones que estd compran-
do. No se puede hacer, se encuentra directamente
en la prohibicién del articulo 106 de la LGS. Pero,
por otro lado, hay supuestos que estan comple-
tamente ‘limpios’. Una persona compra acciones
mediante un préstamo, le da al banco en garan-
tia mobiliaria las acciones que estd comprando,
prenda los dividendos mediante un fideicomiso.
Estd comprando las acciones con deuda, pero sin
la asistencia de la Target. Ello se encuentra com-
pletamente fuera de la prohibicién. Entonces, la
redaccién de la norma es limitada para las zonas
grises, las que no se encuentran en estos extremos
(Tuesta, 2020).

Garcia y Payet, ambos sefialan, que en la practica
los términos de la transaccion son negociados con
los minoritarios de la Target. Esto se da para evitar
impugnaciones posteriores. Mencionan que los
LBO se deben dar en términos de transacciones
Arm’s Length, es decir, en condiciones de mercado,
en las que se incluyan garantias y responsabilida-
des, indemnidades que beneficien a ambas partes.
Esto se da cuando el LBO se hace para obtener el
control de la compaiiia, quedando minoritarios
en la Target. Por ejemplo, hay fondos de inversion
que solo adquieren el 80% de la compaiiia, deben
negociar con los minoritarios para que no haya
afectaciones futuras en contra de ellos y no haya
posibilidad de que la operacidn se vea perjudicada
(Tuesta, 2020).

Si es que no se negocia con las partes involucradas,
lo mds probable es que se lleve al poder judicial
y la transaccién sea trabada. Se muestra que una
parte crucial en la practica corporativa es la nego-
ciacién. Si ambas partes quedan satisfechas, no
habra conflicto a futuro.

Payet sefiala lo siguiente:

Si hay problemas con los legal opinions. Hay
situaciones donde se elabora una estructura y

el banco pide un legal opinion limpio de dicha
transaccién. Uno quiere poner sus carve outs
normales y eso si genera problemas a los ban-
cos porque a ellos les preocupa que no haya
seguridad. El banco estd acostumbrado a ma-
terias claras: esto no se puede, esto si se pue-
de. La institucién financiera viene de Estados
Unidos, entonces estas zonas grises generan
un poco de disrupcién y de estrés en las opera-
ciones (Tuesta, 2020).

Asimismo, Garcia afirma que:

Casos judicializados de este tipo no ha habido
en Perd. El principal problema es al momento
de emitir las opiniones porque, obviamente, el
texto de la norma no es muy claro. Hay distin-
tas opiniones de cuales son las consecuencias
de esta norma. Entonces si, a veces, se genera
un problema con los bancos (Tuesta, 2020).

Lo que genera la limitada redaccién de la norma
es que no haya una seguridad al 100% de que la
operacion esté libre de contingencias. Entonces,
se debe ser muy cauteloso al momento de gene-
rar una estructura de asistencia financiera que
sea valida.

Con respecto a la soluciéon ante este problema hay
tres posibilidades. La primera es aplicar una regla
de propiedad. El minoritario puede vetar la opera-
cién y nunca se dara la asistencia financiera. Por
eso lo que se hace es negociar para que lo anterior
no suceda. Una segunda opcion, que va de la mano
con la anterior, es que la asistencia financiera se
realice, por ejemplo, bajo los mismos mecanismos
de una reduccion de capital o de la fusién: con pu-
blicaciones, oposicion, etc. La tercera tendencia es
que se aplique una regla de responsabilidad como
la que defiende Calabresi. No se prohibe, no hay
un veto previo a la transaccién. Sin embargo, si
se causa un perjuicio al Target, el adquirente sera
responsable por las pérdidas ante los minoritarios
y los deberd indemnizar. Esta seria una indemnity
que se puede incluir en la ley (Tuesta, 2020).

La conclusidn es que los problemas surgen, no por-
que la asistencia financiera es un mal extraordina-
rio o es un bien definitivo para el mercado, sino
por la incertidumbre de lo que prohibe o no la ley.

B.  Analisis del anteproyecto de la LGS

El articulo 97 del anteproyecto de reforma de la
LGS dice:

97.1. La sociedad no puede anticipar fondos,
conceder préstamos, prestar garantias ni faci-
litar ningun tipo de asistencia financiera para
la adquisicién por otras personas de sus accio-
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nes o acciones o participaciones de su socie-
dad controladora. [...]

97.2. La prohibicién establecida en el numeral
97.1 no se aplica a las siguientes operaciones:

[.]

b) Las operaciones aprobadas en junta gene-
ral de accionistas por unanimidad de los ac-
cionistas participantes, siempre que se cuente
con informe favorable aprobado por el direc-
torio de la sociedad indicando expresamente
que la operaciéon no compromete la solvencia
de la sociedad.

c) Las operaciones aprobadas en junta general
de accionistas con la mayoria necesaria para
modificar el estatuto, en cuyo caso los accio-
nistas que hayan votado a favor quedaran
obligados solidariamente de pleno derecho a
indemnizar a la sociedad por cualquier pérdi-
da, desmedro o perjuicio patrimonial que sufra
como consecuencia de la asistencia financiera
prestada por la sociedad. La demanda puede
ser interpuesta por la sociedad o, en represen-
tacidn de esta, por cualquier accionista que no
haya votado a favor (MINJUS, 2018, p. 43).

La reforma, sefala Payet, es un avance. En esta
se incluye una regla de indemnity. Ello estda bien,
se estd haciendo responsable al que voté a favor
de cualquier riesgo o perjuicio que pueda ocurrir.
Surge la duda de si se hace excesivamente respon-
sable al accionista que vota a favor de otorgar la
asistencia financiera. La respuesta es negativa. Es-
tas operaciones son practicamente ultra vires. No
se estd otorgando dinero para traer beneficios a la
compafiia. No es parte del giro de negocios de la
sociedad. La Target no es un banco. Lo que esta su-
cediendo en estas operaciones es que un tercero
viene a la empresa, ingresa con deuda, se bene-
ficia el mayoritario que vende, y la Target puede
que tenga que hipotecar y ver sus beneficios mer-
mados porque finalmente la asistencia financiera
se otorga en beneficio del tercero. Entonces, la so-
lucién es que el favorecido, que es el mayoritario
que vende y se estd llevando todos los beneficios
de la operacidn, porque se lleva el dinero, sea ga-
rante de los perjuicios ante los minoritarios (Tues-
ta, 2020). Se entiende que estas transacciones im-
plican que un tercero, extraio y sin invitacién, ven-
ga a comer de la torta, y encima gratis. Se sienta en
la mesa del minoritario, sin haber puesto el dinero.

Payet asegura lo siguiente: “esto no es una ope-
racion de aumento de capital ni de reduccion, la
asistencia financiera se da en una venta. La com-
pafiia hipoteca sus activos para que salga el dinero
de un banco y se la lleve uno de sus accionistas”
(Tuesta, 2020).

Por Gltimo, sefiala Garcia:

Yo si he escuchado a personas que dicen que
no haya nada como el articulo 106. No sé hasta
qué punto eso sea beneficioso ni cuantas ope-
raciones mas se darian. De hecho, hoy dia se
dan muchas operaciones de LBO con la norma
como esta, porque la gente la interpreta de una
manera racional. En el caso de los minoritarios
lo que hace el anteproyecto, probablemente
de la manera menos costosa en términos de
costos de transaccidn sea con este esquema de
responsabilidad. Creo que justamente porque
no hay legislacion clara es que esta la propues-
ta legislativa.

Mas bien hoy en dia hay distintas interpreta-
ciones y posturas sobre qué dice la normay, a
nivel de transacciones, esto complica. Cuando
se hacen estas operaciones con bancos del ex-
tranjero que quieren una opinién legal, o es
blanco o es negro, sobre todo cuando se ela-
boran los esquemas de garantias. Como sobre
ello es que se hace el mecanismo de repago,
tiene que estar bastante claro. Creo que la re-
forma en ese sentido va a ser positiva. No creo
que porque haya esta reforma vaya a haber
mas 0 menos operaciones, lo que creo es que
va a haber mas claridad en las operaciones que
ya se hacian (Tuesta, 2020).

Con todos los elementos sobre la mesa, se ha visto
que hay distintas corrientes de interpretacion so-
bre el articulo 106 de la LGS. Por un lado, la inter-
pretacion finalista aboga por prohibir todos los su-
puestos de asistencia financiera, estén tipificados
0 no, porque otras alternativas constarian como
fraude a la ley. Los supuestos son cuatro, pero la
finalidad de la norma es evitar todos los escena-
rios de asistencia financiera. Por ende, conseguir
el financiamiento de la sociedad objetivo a través
de las estructuras complejas estaria prohibido y
hacerlo, aunque no esté textualmente prohibido,
es fraude a la ley. Evitar el efecto de una norma
utilizando otros mecanismos legales.

La otra interpretacion es la restrictiva: se prohiben
los 4 supuestos del articulo 106 de la LGS, pero no
las estructuras complejas y la fusion. Entendido
ello como que las prohibiciones normativas, res-
tricciones, prohibiciones y limitaciones de dere-
chos deben encontrarse tipificadas explicitamente.
Por ende, lo que no esta prohibido esta permitido.

En la practica, es complicado sustentar un fraude a
la ley. Por ejemplo, en Espaiia y en el anteproyecto
de reforma de la LGS peruana, se sefiala explicita-
mente que se prohibe cualquier tipo de asistencia
financiera. Sin embargo, en el actual fraseo del
cuerpo normativo no existe dicha limitacion. Por
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ende, no seria del todo correcto afirmar que se
utilizan otros mecanismos legales para evitar los
efectos de una norma, pues esta no es prohibiti-
va de todos los supuestos de asistencia financiera.
Lo que se da en la practica es la negociacion con
los minoritarios en condiciones de mercado. Si se
garantiza la oposicion y los derechos de los acree-
dores y minoritarios, respetando sus derechos, la
prohibicidn careceria de sentido. ¢Por qué se va a
prohibir algo si los posibles afectados aceptan los
términos de la operacidén? También, la prohibicién
carece de sustento cuando el adquirente busca ob-
tener el 100% de las acciones de la Target. Si no
hay posibles minoritarios afectados, no tiene sen-
tido la prohibicion.

Inclusive, deberia haber una atencién mayor al
mencionado anteproyecto. Este viene siendo
discutido y se encuentra elaborado desde hace
mas de cuatro afios. En vez de brindar claridad al
asunto y ser aprobado, no se le da la importancia
necesaria. Ello zanjaria mayores interrogantes.
Como se ha sefialado, hay veces que los inversores
internacionales tienen dudas, pues legalmente no
se les puede asegurar que sea un mecanismo que
no vaya a ser observado, tal y como se encuentra
regulado. Por mucho que las interpretaciones ten-
gan un sentido permisivo, mientras no exista la cla-
ridad normativa que se desarrolla en este acapite,
existiran problemas y dudas, tal y como ha venido
sucediendo hasta ahora.

V.  CONCLUSIONES

Luego de haber desarrollado los tres capitulos
anteriores, se pueden concluir diversas premisas.
En primer lugar, la asistencia financiera y los LBO
se encuentran fuera de la prohibicion del articulo
106 de la LGS que instituye los supuestos de asis-
tencia financiera. Queda bastante claro que la
norma no es prohibitiva de mas supuestos de los
que se sefialan ahi. Los mecanismos complejos
y los LBO se encuentran por fuera de la prohibi-
cién. No sefala que estan prohibidos los cuatro
supuestos y, ademds, cualquier otro tipo de asis-
tencia financiera (lo que si hace la norma espafiola
o el anteproyecto de reforma de la LGS peruana).
Entonces, dificilmente se podra decir que hay un
fraude a la ley, cuando no hay una norma que se
estd buscando evadir con otros mecanismos lega-
les, como la fusion.

En segundo lugar, la asistencia financiera y los LBO
son legalmente validas y generan un impacto posi-
tivo en el mercado. Son ventajosas para las socie-
dades en el mundo mercantil. Siguiendo la ldgica
de que las normas prohibitivas no son extensivas
y que es muy discutible argumentar el fraude a la
ley por la poca precision normativa, la asistencia

financiera y los LBO son legalmente vdlidas. Se ha
podido ver como dichos mecanismos tiene asidero
en el mercado, amplian la gama de posibilidades
de negocio y la movilidad de capitales. Si este tipo
de transacciones no fuesen ventajosas, el mer-
cado las habria desterrado en el momento en el
que causasen mas costos que beneficios. Inclusive
por un tiempo dejaron de utilizarse cuando su in-
centivo era perverso y era instrumentalizado para
quebrar compafiias y obtener beneficios por su li-
quidacion. Eso fue eliminado.

Luego, la respuesta razonable apunta hacia una di-
recciéon en comun: los intereses de los acreedores
y los accionistas minoritarios de las Target. Siem-
pre que los intereses de los minoritarios se vean
protegidos, el perjuicio para los acreedores de la
sociedad objetivo no sea de un grado considera-
ble, la asistencia financiera debe proceder. Hay
propuestas de mecanismos de revision de este
tipo de operaciones, que aseguren que sus dere-
chos sean respetados. También, que exista un con-
trol posterior para verificar que sigan su curso, sin
entorpecer el movimiento de capitales. Entonces,
hay bastos argumentos que permiten sostener que
las LBO deben permitirse.

La ldgica sigue y demuestra que, si una corpora-
cidn invierte una cantidad grande de dinero para
adquirir una sola compaifiia, puede ver limitado su
crecimiento. Por otro lado, al tener a su disposi-
cién los LBO, podra incurrir en mas transacciones
porque no necesita todo ese capital para hacer
un Unico negocio sino varios. Tanto es asi que los
casos no han sido judicializados y es una practica
comun en el pais. No obstante, al existir una re-
gulacion poco clara y difusa, dependiente de las
interpretaciones, algunos inversores internaciona-
les no se sienten seguros de utilizarla. Sobre todo,
porque las opiniones legales no dan una respuesta
univoca, como la que si se podria brindar con la
solucién del anteproyecto.

El anteproyecto es un buen comienzo para hacer
responsables a los accionistas mayoritarios que vo-
tan a favor de los LBO. Por lo menos deja clara una
regla para proteger otros intereses y no prohibe
este tipo de mecanismos. Es un paso adelante en
la regulacion nacional que puede traer beneficios
ante la actual limitacién de la normativa. Sin duda
alguna, es una prioridad que se apruebe y se salga
de la incertidumbre que genera el articulo 106.

Bajo la actual normativa los LBO no se encuentran
prohibidos, pero deben darse bajo ciertos parame-
tros (publicidad y oposicién) y en condiciones de
mercado. Finalmente, sefialar que una mejor re-
gulacién dard mayor seguridad a los adquirentes
y a los prestamistas, pero no necesariamente pro-
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piciard una mayor cantidad de operaciones. Si en
el mercado existen estos mecanismos, el derecho
deberia moldearlos y no a la inversa: primero hay
que ver qué funciona y luego mejorarlo.

Se puede concluir, finalmente, que la asistencia
financiera y los LBO son mecanismos complejos,
en los que hay bastante debate por los intereses
que implica dicha operacion. No es parte del giro
de negocio de la empresa acabar con una deuda
para ser adquirida por otra. Los beneficiados al fi-
nal son los accionistas minoritarios, y quienes po-
drian verse perjudicados son los acreedores y los
accionistas minoritarios de la sociedad objetivo. Es
por ello que teniendo cuidado con su proteccion,
puede salir adelante como se ha venido haciendo
hasta ahora. A raiz de todo lo anterior es el titulo
un extrafio viene a comer a mi mesa. Una socie-
dad adquirente (el extrafio) constituye un vehiculo
financiado con deuda, para comprar el control de
una compaiiia objetivo (la mesa de los minorita-
rios) y fusionarse, para asi dejarle la deuda a este
Target (se sienta a comer), mientras que los accio-
nistas mayoritarios que vendieron se llevan todo el
beneficio monetario por dicha transaccion.

Queda mucho por resolver aun con respecto a los
mecanismos de asistencia financiera, pero se ha
tratado de dar luces sobre lo anterior. La doctri-
na es bastante limitada y este es un aporte para
poder entender mejor, en el plano nacional, cdmo
se puede proceder y como mejorar la interpreta-
cién con respecto a los leveraged buyouts. Habria
gue continuar investigando para complementar lo
dicho hasta ahora. Finalmente, aunque no sea un
tema nuevo y lleve 40 afios desde su operatividad,
en el Peru recién se ha discutido entrado el afio
2007. Sin duda alguna, es algo bastante relevante
e interesante y animaria a una mayor investigacion
y debate sobre el mismo. T
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MANAGING IN THE ZONE OF INSOLVENCY: DUTIES OF THE BOARD

The functions performed by the Board of Directors
are delimited by the diligence and loyalty duties
it maintains with the company. However, this
delimitation is developed on the basis of the
normal operation of the company in question.
However, this delimitation structured based on
regular business situations, leaving undefined
duties that may be demanded during a situation of
financial difficulties.

This article will explore how the behaviour of the
Board of Directors should be when companies are
in the zone of insolvency’ considering the different
economic scenarios that may arise in distress
situations.
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companies; insolvency proceedings; dissolution;
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Las funciones cumplidas por el Directorio de una
sociedad se encuentran delimitadas por la diligen-
cia y lealtad que este mantiene con la sociedad. Sin
embargo, esta delimitacion es generalmente desa-
rrollada a partir de un funcionamiento normal de
la sociedad en cuestion, dejando sin definir cudles
serian los deberes u obligaciones exigibles durante
una situacion de dificultad financiera.

Es por ello que el presente articulo explorard cudl
debe ser el comportamiento del Directorio al encon-
trarse en la ‘zona de insolvencia’, partiendo de un
andlisis de los diferente deberes y obligaciones de
los directores que se encuentran tipificados legal-
mente, y deteniéndose en los distintos posibles su-
puestos a generarse durante la zona de insolvencia’,
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. INTRODUCCION

Los alcances que deben tener la diligencia y lealtad
de los directores (o administradores) de una socie-
dad son ampliamente discutidos, pero es poco lo
que se ha dicho en nuestro medio en relacién con
la conducta esperada de ellos en contextos de difi-
cultades financieras o econdmicas.

El concepto ‘zona de insolvencia’ es usado en el
Derecho anglosajon para referirse a un momento
en lavida de laempresa en el cual se aproxima o ya
esta en situacion de insolvencia; y particularmente
para referirse a las oportunidades en las cuales los
deberes fiduciarios de los directores pueden re-
querir un nuevo enfoque.

Las fronteras de la zona de insolvencia no se pue-
den demarcar con total claridad, porque estan
vinculadas a criterios relativos y dependientes
de cada empresa en particular. Estos criterios
incluyen elementos mas objetivos basados en la
situacién que se desprende de los estados finan-
cieros de la empresa, pero también elementos
mas relativos como su capacidad de generar flu-
jos a futuro.

La ley peruana no tiene una definicidn de insol-
vencia, y con menor razén podriamos tener abso-
luta claridad sobre lo que seria la zona de insol-
vencia para nuestro ordenamiento. Sin embargo,
el legislador si ha previsto consecuencias para
ciertos supuestos de hecho objetivos que presu-
me parte de la ruta hacia la insolvencia, o eviden-
cia que esta llegé.

Desde luego puede discutirse sobre los deberes
de un Directorio que aprecia (o debiera apreciar)
indicios de que la sociedad ha ingresado a zona de
insolvencia, incluso si no se ha verificado alguno de
los supuestos objetivos previstos en la Ley Gene-
ral de Sociedades (en adelante LGS), pero en este
trabajo haremos particular mencién a aquellos
supuestos de hecho y a los deberes del Directorio
vinculados a su ocurrencia.

En tiempos en los cuales los criterios ESG (envi-
ronmental, social and governance, por sus siglas

en inglés) vienen influyendo las decisiones de in-
version, y por lo tanto el acceso de las empresas
a financiamiento, la forma en la cual los érganos
de administracién se enfocan en los intereses a
considerar en sus decisiones se vuelve particular-
mente relevante. Y en este contexto la zona de in-
solvencia conlleva particularidades interesantes,
porque esa ruta hacia una imposibilidad de pagar
las deudas pone en relieve la eventual necesidad
de incorporar al andlisis de lealtad y diligencia los
intereses de los acreedores?, y ya no solo los inte-
reses de la sociedad y de sus accionistas.

Il. ALGUNOS CONCEPTOS PREVIOS
A. Deberes de los directores

El deber de diligencia y el deber de lealtad se en-
cuentran recogidos en el articulo 171 de la Ley
General de Sociedades, cuando dispone que los di-
rectores deben desempeniar el cargo actuando con
“la diligencia de un ordenado comerciante y de un
representante leal”.

El deber de lealtad impone a cada director el deber
de actuar de manera independiente, en exclusivo
interés de la compaiiia, sin favorecer intereses de
determinados accionistas, propios o de terceros.
El deber de diligencia, por su parte, se relaciona
con cumplir su funcién con la dedicacion y el pro-
fesionalismo propio de un conocedor del negocio.
Se espera de un director que actue adoptando de-
cisiones sustentadas e informadas. Dado que los
directores Unicamente son responsables cuando
actian con dolo o negligencia grave?, el estandar
de conducta esperado de un director es aquel que
se esperaria de cualquier director; o, dicho de otra
forma, de la mayoria de aquellos ‘ordenados co-
merciantes’ (usando los términos de nuestra Ley)
a los que normalmente se les encargaria la gestién
de una sociedad.

En lineas generales estas consideraciones son las
que se tienen en cuenta en condiciones de norma-
lidad, cuando una sociedad es ‘solvente’, pero la
jurisprudencia y la doctrina anglosajona recono-
cen que al ingresar a la llamada zona de insolven-
cia esos deberes fiduciarios cambian de enfoque:

'Y habra quienes incluso aboguen por la necesidad de incorporar también la necesidad de abogar por los intereses de otros
stakeholders que se verian afectados por una eventual insolvencia, como serian los trabajadores, proveedores o clientes.

2 Y ‘abuso de facultades’, agrega el articulo 177 de la Ley General de Sociedades:

Articulo 177.- Los directores responden, ilimitada y solidariamente, ante la sociedad, los accionistas y los terceros
por los dafios y perjuicios que causen por los acuerdos o actos contrarios a la ley, al estatuto o por los realizados

con dolo, abuso de facultades o negligencia grave.

Es responsabilidad del directorio el cumplimiento de los acuerdos de la junta general, salvo que ésta disponga algo

distinto para determinados casos particulares.

Los directores son asimismo solidariamente responsables con los directores que los hayan precedido por las irregu-
laridades que éstos hubieran cometido si, conociéndolas, no las denunciaren por escrito a la junta general.
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En una sociedad solvente, los administradores
tienen deberes fiduciarios para con la socie-
dad y sus accionistas. Cuando una empresa en
dificultades financieras entra en la zona o las
proximidades de la insolvencia, el nimero de
partes a las que los directores deben sus de-
beres fiduciarios aumenta para incluir a los
acreedores de la empresa. En consecuencia,
los administradores de una sociedad en la zona
de insolvencia deben equilibrar los intereses,
a veces contrapuestos, de los accionistas y los
acreedores, lo que aumenta el riesgo de res-
ponsabilidad personal de los administradores
(Price, 2004) [traduccion libre].

Es interesante recalcar que, desde una perspectiva
del derecho norteamericano, los deberes fiducia-
rios de lealtad y diligencia se deben siempre a la
propia empresa. Cuando una sociedad es solvente,
se reconoce que los accionistas son los beneficia-
rios de esos deberes. Sin embargo, de acuerdo con
determinados precedentes judiciales, cuando una
sociedad se declara insolvente los acreedores se
convierten en los beneficiarios de las obligaciones
fiduciarias de los administradores y directivos (In
re Sabine Oil & Gas Corp., 2016).

Por otro lado, la Corte Suprema del Reino Unido
recientemente expidié una sentencia (BTl 2014
LLC [Appelant] v. Sequana S.A., 2022)3 que ratificd
el siguiente entendimiento: cuando una empresa
es insolvente, el deber de los administradores de
actuar de la manera que con mayor probabilidad
promovera el éxito de la compaiiia (de buena fe y
de acuerdo a las normas aplicables) se ve alterado
de forma inmediata y automatica: los administra-
dores deben tratar los intereses de los acreedores
con prioridad a los intereses de los accionistas.

Asimismo, se concluyé por mayoria que la ‘obli-
gacion de considerar o actuar en interés de los
acreedores’ naceria en el momento en que los
administradores sabian, o debian haber sabido,
que la empresa era insolvente (o era probable
que lo fuera)®.

A nivel nacional, este espiritu lo podemos identi-
ficar en determinadas normas que buscan antici-
parse a la situacion de crisis o afrontarla, poniendo
en cabeza del Directorio una serie especifica de
obligaciones. Estas pretenden “salvaguardar la in-
tegridad del capital social como garantia comun de
los acreedores de la sociedad. [...] el fin ultimo de
la norma es proteger los intereses de los acreedo-
res” (Ezcurra, 2006, p. 165) [el énfasis es nuestro].

B. Responsabilidad de los directores

El articulo 177 de la Ley General de Sociedades
establece los supuestos en los que los directores
asumen responsabilidad personal, solidaria e ili-
mitada®. Como no podria ser de otra manera por
tratarse de un érgano a cargo de la gestién y de la
representacién legal de una sociedad, la eventual
responsabilidad del Directorio se extiende tam-
bién a aquellas omisiones de actuacién que gene-
ran dafios (incluyendo a terceros).

Lo anterior es particularmente claro cuando se
trata de obligaciones de actuacion expresamente
previstas en las normas, por lo que no quedan du-
das de que los directores podran resultar respon-
sables por no observar una determinada conducta
que la ley les manda realizar, si al no hacerlo ge-
neran un dafio®.

En el presente trabajo haremos referencia jus-
tamente a obligaciones de actuacién especifica-
mente impuestas a los directores en casos rela-
cionados con lo que hemos venido llamando la
zona de insolvencia.

Si bien, como en todo supuesto de responsabili-
dad civil, sera necesario verificar el cumplimiento
de los diferentes elementos que la configuran (im-
putabilidad, antijuridicidad, factor de atribucion,
nexo causal y dafio), al tratarse de conductas ex-
presamente exigidas ante la ocurrencia de deter-
minados supuestos de hecho, por lo general no
serd dificil identificar el factor de atribucién a titu-
lo de dolo o culpa grave (intencién de no cumplir

3 Véase a Baker & McKenzie (02 de noviembre de 2022).

Dicho tribunal abordé el contenido de este deber hacia los acreedores. Este desarrollo que, en primer lugar, cuando la
compaiiia es insolvente o esta ‘bordeando’ la insolvencia —pero es aun evitable la misma— los Directores deben balan-
cear los intereses de los acreedores con los intereses de los accionistas (en este punto el ‘riesgo real de insolvencia
futura’ aun no seria suficiente para gatillar este deber hacia los acreedores). Sin embargo, en segundo lugar, sefialé que,
cuando la insolvencia es inevitable, el interés colectivo de los acreedores se convierte en primordiales.

Estos son (i) la toma de acuerdos o realizacion de actos contrarios a la ley o al estatuto (siempre que no hubiesen de-
jado constancia de su disconformidad); (ii) la toma de acuerdos o realizacién de actos con dolo, abuso de facultades o
negligencia grave; y (iii) el incumplimiento de los acuerdos de la Junta General de Accionistas. Adicionalmente, el articulo
180 de la propia Ley General de Sociedades regula la responsabilidad de los directores en los casos de adopcién de
acuerdos cuando existe conflicto de interés (entre el director y la sociedad).

Debe anotarse que, siendo que no existe responsabilidad sin dafio, para que se configure un supuesto de responsabi-
lidad es un requisito indispensable que se ocasione dafios o perjuicios a la sociedad, los accionistas o terceros: “En el
ilicito civil la presencia del dafio es constitutiva de la responsabilidad. Hay ilicito civil en tanto se perjudique los intereses
de otro” (Avendafio Valdez & Avendafio Cisneros, 1995, p. 26).
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el mandato legal, o negligencia grave al omitir la
conducta expresamente prevista); y el analisis de
antijuridicidad se dara por superado rapidamente
al tratarse de conductas (u omisiones) tipificadas.

C.  Patrimonio social, patrimonio neto y capital
social

Siguiendo a la doctrina nacional, podemos afirmar
que, cuando se hace referencia a patrimonio so-
cial, “[...] nos estamos refiriendo al patrimonio de
una sociedad; es decir, al conjunto de todos sus
activos y pasivos que varian constantemente en
toda la vida de una sociedad” (Hundskopf Exebio,
2001, p. 48). Es ese el patrimonio que, conforme
al articulo 31 de la Ley General de Sociedades, res-
ponde por las obligaciones de la sociedad.

Por otro lado, el patrimonio neto es un concepto
contable que representa la “parte residual de los
activos de la entidad una vez deducidos los pasi-
vos”, (Plan Contable General Empresarial [PCGE],
2019, p. 13) donde se registran (i) los aportes efec-
tuados por los socios; (ii) los resultados (utilidades
o pérdidas) generados por la entidad; v (iii) las ac-
tualizaciones de valor (PCGE, 2019, p. 148).

Sin embargo, el patrimonio neto puede también
ser entendido desde otra perspectiva mas cercana
a los efectos juridicos que se le reconocen:

No podemos pretender que la contabilidad sea
perfecta y pueda predecir las condiciones del
mercado, pero en principio el patrimonio neto
representaria (o buscaria representar) el valor
que seguiria teniendo la persona juridica luego
de su liquidacidn, pues esta justamente consis-
tiria en vender los activos para generar dinero
y con él pagar los pasivos (sin perjuicio de la
posibilidad de emplear otros mecanismos para
la extincion de obligaciones).

[...]

Los aportes de los socios, los resultados obte-
nidos por la sociedad y las variaciones de valor
que pudieran ocurrir en los activos o pasivos,
pueden dar lugar a registros 0 movimientos en
diferentes cuentas contables del patrimonio
neto, pero tienen en comun que representan
valor aportado por los socios o generado con
sus aportes. En otras palabras, en un contexto
lucrativo el patrimonio neto representa aquel
valor al cual los socios podran tener derecho
(sea por devolucion de aportes, o por un ren-
dimiento favorable de su inversion) (Robilliard
D’Onofrio, 2021, p. 812-813).

Considerando esa doble forma de concebir el pa-
trimonio neto, un patrimonio neto negativo por un

lado evidenciara (aunque siempre reconociendo la
relatividad de los valores contables) que los activos
son insuficientes para pagar los pasivos, incluso si
la sociedad se liquidara; y por otro lado significa
que los socios habrian perdido la inversion que
realizaron, cuando en un contexto lucrativo que
esperaba precisamente lo contrario (y, como ve-
remos, la Ley General de Sociedades [LGS] no es
ajena a esa expectativa).

Nuestra norma societaria recoge el término patri-
monio neto en distintos articulos, particularmente
para hacer referencia a su relacién con la cifra del
capital social, poniendo en evidencia que se le
reconoce al capital una funcién de garantia de la
solvencia de la sociedad, y al patrimonio neto la
utilidad de mostrar si esa solvencia se ha fortaleci-
do o por el contrario viene siendo comprometida.

Asi, por ejemplo, la Ley General de Sociedades
regula la inexigibilidad de publicacidn para imple-
mentar un acuerdo de reduccién de capital cuando
se busque restablecer el equilibrio entre este y el
patrimonio neto (articulo 218 de la LGS); establece
entre las reglas de distribucion de utilidades que
solo puede pagarse dividendos si el patrimonio
neto no es inferior al capital pagado (articulo 230
de la LGS); y, como veremos mas adelante, recurre
también al patrimonio neto para establecer los su-
puestos de hecho basados en pérdidas que requie-
ren la actuacidn del Directorio.

El capital social, por su parte, representa los apor-
tes efectuados por los socios, los mismos que que-
dan comprometidos en una cuenta contable que
no es de libre disponibilidad. Los socios Unicamen-
te pueden acceder a esos recursos tras la liquida-
cién de la sociedad (si esta logra cubrir sus pasi-
vos), o siguiendo un proceso formal de reduccién
de capital por devolucién de aportes (que conlleva
el reconocimiento de un derecho de oposicién de
los acreedores).

Los acreedores, por su lado, tienen acceso al mon-
to del capital social a través de la informacién que
obra en los Registros Publicos y les permite tener
una idea (tangible, pero muy limitada) de la sol-
vencia de la sociedad. El capital cumple una fun-
cion de garantia que la Ley General de Sociedades
busca proteger, pues es un ideal del legislador que
el patrimonio neto de las sociedades al menos
conserve integro el capital, ademas de una reserva
legal si la sociedad ha generado utilidades.

Es en base a ello que nuestra Ley recoge una serie
de principios, normas y reglas que buscan mante-
ner la integridad del capital (es decir, que la cifra
declarada coincida o al menos se acerque a lo que
realmente conserva la sociedad como un exceden-

THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 97-117. e-ISSN: 2410-9592



THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 97-117. ISSN: 1810-9934

te a favor de los socios que no es de libre disposi-
cién). Lo que precisamente se busca es que la so-
ciedad mantenga un patrimonio neto (activos me-
nos pasivos) en un importe que sea igual o mayor
al capital social’. En otras palabras, lo que la Ley
General de Sociedades busca (de diferentes ma-
neras) es que las sociedades orienten su actuacion
hacia un escenario en el cual no solo sean capaces
de pagar sus deudas (patrimonio neto positivo),
sino ademas mantengan un excedente al menos
equivalente al monto de su capital social (equili-
brio entre el capital y el patrimonio neto).

D. ¢Capital o capital pagado?

Segun veremos mas adelante, en ocasiones la Ley
General de Sociedades hace referencia al capital
de las sociedades, y en otras a su capital paga-
do; incluyendo en lo relativo a los escenarios de
pérdidas que han sido materia de una tipificacion
especifica.

Desde una perspectiva legal no es dificil entender
la diferencia, pues la Ley reconoce que las accio-
nes pueden ser suscritas (y quedar emitidas) pa-
gandose al menos el 25% de su valor (articulo 84
de la LGS), y establece reglas sobre el pago del
saldo pendiente (dividendos pasivos) —articulo 78
de la LGSy las herramientas con las que cuenta
la sociedad para cobrarlo (articulos 79, 80 y 81 de
la LGS). Ademas, queda claro en la Ley General de
Sociedades que el estatuto de la sociedad debe in-
dicar el monto del valor nominal pagado por cada
accién suscrita (articulo 55 de la LGS). Por lo tanto,
el capital social y el capital pagado pueden ser de-
terminados sin dificultad a partir de los acuerdos
societarios y, siendo el estatuto un acto inscribible,
através de los Registros Publicos (si la sociedad tie-
ne sus inscripciones al dia) sera posible identificar
no solo la cifra total del capital, sino ademas el ca-
pital pagado (es decir, la porcién del valor nominal
de las acciones que ya ha sido pagada).

Ahora bien, bajo nuestra legislacion las situaciones
de pérdidas se evaltian en funcién a un concepto
contable que es el patrimonio neto. En el plano
contable las suscripciones por cobrar a socios (di-
videndos pasivos) se registran en el activo como
cuenta por cobrar a los socios, y en el patrimonio
neto como capital adicional (de forma transitoria,
hasta que la deuda sea pagada y con ello se incre-
mente la cuenta capital). Por lo tanto, cuando se

trate de sociedades con dividendos pasivos, aque-
llo que la Ley General de Sociedades llama ‘capital
pagado’ en principio coincidirad (o deberia coinci-
dir) con el monto registrado contablemente en la
cuenta capital, y mas bien para determinar lo que
la Ley llama ‘capital’ habra que sumar a ese monto
el de los dividendos pasivos que estén registrados
en la cuenta capital adicional.

Utilizar como referente el capital pagado implica
hacer mas dificil que se verifique un desbalance
patrimonial. Asi, por ejemplo, si una sociedad tie-
ne un capital de S/ 150, respecto del cual solo se
ha pagado S/ 50 del valor nominal de las acciones
emitidas, y se han generado resultados negativos
(pérdidas) por S/ 100; tendriamos que las pérdidas
habrian llevado el patrimonio neto (S/ 50) a un
tercio del capital (o, dicho de otro modo, a que se
haya perdido el 66.66% del capital), pero solo a la
mitad del capital pagado (o a que se haya perdido
el 50% del capital pagado).

La intencion de la Ley General de Sociedades al
usar como punto de referencia el capital pagado
seria que solo se considere en la comparacion la
inversidn efectivamente realizada por los accionis-
tas, y que ademas es publicitada a terceros porque
la situacion de pago del capital debe constar en el
estatuto. De esta forma, el resultado de comparar
el capital pagado con el patrimonio neto permite
verificar cuanto del valor ya invertido por los accio-
nistas se ha perdido, mas alld de que los accionis-
tas hayan comprometido aportes adicionales que
todavia no pagan.

Veremos mas adelante que, en lo que se refiere a
escenarios de pérdidas, la Ley General de Socieda-
des usa las nociones de ‘pérdida del capital’ y de
‘disminucién del capital’ para referirse a un patri-
monio neto que resulta menor al capital. Si bien
en estos casos no se menciona expresamente que
se trata de capital pagado, somos de la opinion de
que igualmente es a ello que se refiere la Ley (es
decir, a que debe compararse el patrimonio neto
con el capital pagado —o la cuenta contable capi-
tal-). Por un lado, porque no encontramos razones
por las cuales el criterio de comparacién deba ser
distinto en uno u otro escenario de consecuen-
cias legales derivadas de pérdidas, y en segundo
lugar, porque no tendria sentido entender que se
ha ‘perdido’ o ‘disminuido’ una inversion que no
se ha hecho.

7 Villota Cerna reconoce que en realidad la preservacion de un patrimonio neto es lo que cumple una funcién de garan-
tia a favor de los acreedores, y el capital social vendria a ser un parametro o referencia para determinar el grado de
preservacion del margen minimo del patrimonio neto. Coincidimos en que la mejor referencia para apreciar la situacion
econodmica de la sociedad es comparar la cifra del capital social con su patrimonio neto, pues el capital social es una
cifra muy estatica y un analisis aislado de la cifra del capital social no muestra de modo alguno la verdadera situacién
patrimonial ni la capacidad de una sociedad para afrontar sus obligaciones (2004).
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Como mencionamos, lo anterior implica que (en
sociedades con dividendos pasivos) sea mas dificil
alcanzar un escenario de pérdidas relevantes para
la Ley, pero al mismo tiempo hay que reconocer
que, para revertir uno de los supuestos tipificados
a través de un aumento de capital, sera necesario
aumentar el capital pagado (es decir, pagar efecti-
vamente aportes) y no Unicamente el capital. Un
aumento de capital con pago parcial del valor no-
minal (como lo permite la ley) podria no ser sufi-
ciente para revertir un escenario de pérdidas.

E. El Directorio y la informacidn financiera de
la sociedad

La Ley General de Sociedades es clara al sefialar
que es el Directorio quien formula anualmente los
estados financieros de la sociedad (articulo 221 de
la LGS)®, y le impone el deber de que estos, conjun-
tamente con la memoria anual, reflejen con clari-
dad y precision la situacion econdmica y financiera
de la sociedad, el estado de sus negocios y los re-
sultados del ultimo ejercicio anual.

Sin embargo, en ese rol anual no termina el con-
tacto del Directorio con la informacidn financiera
de la sociedad, y ello suele ser bastante claro en la
practica comercial.

En efecto, de acuerdo con la propia Ley General
de Sociedades es responsabilidad de la gerencia la
existencia, regularidad y veracidad de los sistemas
de contabilidad (articulo 190 de la LGS), pero es el
Directorio el érgano a cargo de la administracién
de la sociedad (articulo 152 de la LGS), y para ello
cada director debe ser informado por la gerencia
de todo lo relacionado con su marcha (articulo 173
de la LGS).

La Ley General de Sociedades Unicamente prevé
la formulacidon de estados financieros interme-
dios (es decir, no cerrados al 31 de diciembre de
un ejercicio anual, sino a otra fecha) para efec-
tos del pago de dividendos a cuenta (articulo 40
de la LGS), o con ocasion de los ‘balances’ que
deben aprobarse en el marco de procesos de re-
organizacidn societaria (transformacion, fusion y
escision). Sin embargo, es un hecho que el Direc-
torio puede formular (aprobar formalmente) o
conocer estados financieros intermedios elabora-

dos por la administracion de la sociedad®, o por lo
menos acceder a informacidn que permita prever
la situacion de los activos y pasivos de la sociedad
en diversos momentos del afio. Es sobre la base
de este conocimiento que el Directorio tiene o
deberia tener que la Ley General de Sociedades
le impone las obligaciones que seran materia de
analisis mas adelante.

Ahora bien, creemos importante diferenciar las
obligaciones vinculadas a una necesidad de reac-
cién ante determinadas situaciones que pueden
conocerse o presumirse en cualquier momento del
ano, considerando las funciones antes descritas
que cumple el Directorio; de aquellas otras obli-
gaciones que son consecuencia de los resultados
del ejercicio anual y derivan del proceso formal de
revision de la gestién social que afo a aifo debe
realizarse.

La Ley General de Sociedades utiliza el término
‘ejercicio’ para referirse al periodo anual que, en el
caso peruano, coincide con el afio calendario. Asi,
el articulo 57 de la Ley del Impuesto a la Renta (De-
creto Legislativo 774) y del TUO de la Ley del Im-
puesto a la Renta (Decreto Supremo 179-2004-EF)
sefiala que “[...] el ejercicio gravable comienza el 1
de enero de cada afio y finaliza el 31 de diciembre,
debiendo coincidir en todos los casos el ejercicio
comercial con el ejercicio gravable, sin excepcion”
(Articulo 57 de la Ley del Impuesto a la Renta).

Este periodo anual (ejercicio) es de vital importan-
cia para reconocer diversos efectos legales previs-
tos en la Ley General de Sociedades. En particular,
son los resultados del ejercicio los que se conside-
ran afio a afio para evaluar la gestién social a cargo
del Directorio (articulos 114 y 221 de la LGS), y es
recién luego de la evaluacién de su ultimo ejerci-
cio que termina el periodo de funciones de cada
Directorio (articulo 163 de la LGS). Ademads, es con
el cierre de un ejercicio anual que se determinan
los resultados que se compensan con pérdidas o
utilidades de ejercicios anteriores (articulos 229 de
la LGS), y se determinan las utilidades distribuibles
(articulo 114 de la LGS; incluyendo el eventual di-
videndo obligatorio que se encuentra regulado en
el articulo 231 de la LGS) y el monto del ‘ahorro
obligatorio’ que debera conformar la reserva legal
(articulo 229 de la LGS).

8 Y, de acuerdo con la Cuarta Disposicién Final de la Ley General de Sociedades, para efectos de esta norma se entiende
por estados financieros tanto al balance general (hoy conocido como estado de situacion financiera) como al estado de
ganancias y pérdidas (hoy conocido como estado de resultados).

¢ Joaquin Rodriguez Rodriguez, citado por Elias Laroza, opina que

[...] en cualquier momento, los administradores de una sociedad pueden decidir la formacién de un balance es-
pecial con vistas a la determinacion de su situacion patrimonial actual, y aun diriamos que ello es una exigencia
de elemental prudencia cuando la sociedad haya pasado por contingencias extraordinarias” (Elias Laroza, 2015,

p. 536) [el énfasis es nuestro].
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Es por ello que, en nuestra opinidn, por regla ge-
neral los efectos legales de la situacion financiera
0 econdmica de una sociedad deben ser reconoci-
dos sobre la base de estados financieros anuales.
Esto es ademas coherente con la realidad comer-
cial, pues a lo largo de un ejercicio anual las socie-
dades pueden tener altos y bajos en su generacion
de ingresos, y la predictibilidad de una medicion
anual les permite estructurar sus operaciones de
una manera que les permita afrontar adecuada-
mente las consecuencias legales de los resultados
del ejercicio (como seria la posibilidad de distribuir
utilidades o evitar caer en disolucidn).

Sin perjuicio de ello, y como quedara claro mas
adelante, esto en nada impide que, atendiendo a
otros bienes juridicos tutelados, la ley pueda esta-
blecer consecuencias legales también ante situa-
ciones financieras no verificadas en estados finan-
cieros anuales.

lll.  SUPUESTOS DE HECHO OBIJETIVOS EN LA
ZONA DE INSOLVENCIA: CONSECUENCIAS
LEGALES DE LAS SITUACIONES DE PERDIDAS

Moya Ballester ensefia que, a nivel de Derecho
comparado, histéricamente se han distinguido dos
modelos de regulacién que presentan caracteristi-
cas de reaccidn distintas ante las pérdidas ‘califica-
das’: el modelo germanico y el francés.

El tratamiento que tradicionalmente se ha
dado en el derecho comparado a las pérdidas
cualificadas no ha sido homogéneo, pues exis-
ten dos bloques de ordenamientos claramen-
te diferenciados. [...]. En el modelo francés o
modelo de reaccion, las pérdidas cualificadas
se consideran causa de disolucion de la so-
ciedad®. Por ello, en caso de que la sociedad
sufra pérdidas graves o cualificadas, los admi-
nistradores tendran la obligacién de convocar
a una junta general con el objeto de que ésta
acuerde la disolucién de la sociedad o alguna
medida alternativa que enerve la causa de di-
solucion. Por el contrario, en el sistema aleman
o sistema de informacion, que impone conse-
cuencias menos gravosas en caso de pérdidas,
se obliga a los administradores de la sociedad
que sufra pérdidas cualificadas a convocar una
junta general con el objeto de informar sobre
la situacién patrimonial de la sociedad (Moya
Ballester, 2010, p. 38) [el énfasis es nuestro].

Asi, a decir de Fernandez & Villota Cerna, para el
modelo germanico la disminucién del patrimonio
neto por debajo del monto del capital solo acarrea
la obligacién del Directorio de convocar a Junta,
mientras el modelo francés ademas obliga a tomar
medidas especificas que superen esa situacion
(sea reduciendo o aumentando el capital social; o
decidiendo por la disolucion de la sociedad) (Fer-
nandez Fernandez & Villota Cerna, 2005, p. 341).

De acuerdo con los referidos autores, en el Peru se
ha seguido una orientacién del tipo ‘francés’, pues
la norma societaria regula la reaccion que debe te-
ner la sociedad ante las pérdidas.

Si bien, como veremos, la Ley General de Socie-
dades en efecto regula las reacciones que debe
tener el Directorio ante determinados supuestos
de pérdidas, no deja de ser cierto que este 6rgano
tiene deberes generales de diligencia y lealtad que
le exigirian no solo reaccionar ante situaciones ya
existentes, sino ademas actuar de forma preventi-
va ante situaciones que se vean venir.

Coincidimos con O. Hundskopf y H. Montoya en
que las disposiciones que regulan la actuacién del
Directorio ante situaciones de pérdidas suponen
parte de “las obligaciones mas importantes que
asumen los Directores de una sociedad andnima,
ya que estan directamente relacionadas con la si-
tuacion econdmica y financiera de la sociedad y
tienen que ver con su continuidad y supervivencia”
(Hundskopf & Montoya, 2003, p. 608).

Cabe precisar que la doctrina reconoce a este tipo
de reglas de conducta como ‘medidas preventi-
vas o pre-concursales’, pues pretenden sanear la
situacion patrimonial y evitar que el riesgo de la
insolvencia definitiva de la sociedad se traslade
a los acreedores (Fernandez Fernandez & Villota
Cerna, 2005)*.

A continuacidén, describiremos los escenarios de
pérdidas que la Ley General de Sociedades ha
previsto de manera expresa, a efectos de atribuir-
le al Directorio una determinada obligacién de
actuacion. No obstante, antes de ello debemos
precisar que, aun cuando en algunos de los su-
puestos las normas hacen expresa referencia a las
pérdidas como la causa del desbalance sujeto a
determinada consecuencia (segundo y tercer es-

© Asimismo, dicho autor agrega que, al igual que ocurre en el resto de ordenamientos, en el Derecho francés la disolucion
por concurrencia de pérdidas graves constituye una norma de derecho imperativo que no puede ser modificada estatuta-
riamente. Asimismo, cabe notar que para el derecho francés, las pérdidas ‘cualificadas’ se producen cuando los capitales
propios de la sociedad quedan reducidos a una cifra inferior a la mitad del capital nominal del Estatuto.

" El autor sefiala que la funcion pre concursal de la pérdida del capital social procede de la doctrina alemana. Asimismo,

sugiere revisar.
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cenarios), en nuestra opinion en todos los casos
los supuestos de hecho comprenden (y las conse-
cuencias juridicas aplican a) cualquier escenario
de disminucién del patrimonio neto a los niveles
tipificados, aunque pueda no atribuirse a pérdi-
das (o, con mayor razén, a pérdidas provenientes
del estado de resultados).

En efecto, en nuestra opinién todos los escena-
rios que describiremos a continuacién tienen
en comun el ser hitos en el camino hacia la in-
suficiencia de activos para cubrir los pasivos (o
fases de lo que hemos venido llamando zona de
insolvencia), y por lo tanto la reaccién esperada
por el legislador, del Directorio y de la Junta Ge-
neral de Accionistas, no tendria por qué limitarse
a los casos en los cuales los problemas puedan
ser atribuidos a causas ajenas a la capacidad de
la sociedad para generar utilidades. Ciertamente
las causas seran relevantes para el andlisis que
debera realizar el Directorio en relacién con el
tipo de respuesta esperada (no es lo mismo una
sostenida incapacidad de generar ganancias, que
un ajuste contable derivado de alguin evento no
previsto), pero ello no impedira que la obligacion
de reaccion no se gatille.

A. Primer escenario: pérdidas que en cual-
quier momento afecten la mitad o mas del
capital

Este primer supuesto se encuentra regulado en el
primer parrafo del articulo 176 de la Ley General
de Sociedades de la siguiente manera:

Si al formular los estados financieros corres-
pondientes al ejercicio o a un periodo menor
se aprecia la pérdida de la mitad o mas del
capital, o si debiera presumirse la pérdida,
el directorio debe convocar de inmediato a la
junta general para informarla de la situacion
[...](1997) [el énfasis es nuestro].

Como es sabido, el capital social es una cuenta
contable que solo se incrementa (acredita) o redu-
ce (debita) previo cumplimiento de las formalida-
des requeridas por ley para el aumento o reduc-
cion de capital®?. Por lo tanto, una sociedad puede
haber sufrido pérdidas considerables que reducen
su patrimonio neto a una cifra inferior al capital so-
cial (lo aportado por los socios), y aun asi el capital
seguira siendo el mismo hasta que no se adopten

los acuerdos societarios correspondientes y se si-
gan las formalidades requeridas.

Por lo tanto, la nocién de ‘pérdida del capital’ a
la que hace referencia el citado articulo debe ser
entendida en el sentido que las pérdidas hayan
reducido el patrimonio neto a una cifra inferior
al capital (es ahi que el capital se empezaria a
‘perder’), y en particular el supuesto de hecho
se verificaria cuando las pérdidas hayan llega-
do a afectar el 50% del capital. De acuerdo con
lo explicado en la seccién D, consideramos que
en realidad debe considerarse el capital pagado,
pero la distincion solo serd relevante en el caso
de sociedades con dividendos pasivos (aportes
pendientes de pago).

No consideramos correcto comparar Unicamente
la cuenta resultados (pérdidas) con la cuenta capi-
tal, porque pueden existir otras cuentas patrimo-
niales que compensen el efecto de las pérdidas en
la situacion patrimonial de la sociedad*®. Finalmen-
te, lo que busca proteger la regla comentada es la
integridad del capital, y por lo tanto lo que debe
verificarse es si la situacion financiera de la socie-
dad (reflejada en su patrimonio neto) ha llevado a
comprometer de manera relevante el valor de lo
aportado por los socios, en lugar de haberse obte-
nido un rendimiento.

Dado que la Ley General de Sociedades no prevé
ninguna otra consecuencia por un nivel de pérdi-
das inferior, podria entenderse, por un lado, que
mantener mas del 50% del valor del capital es el
minimo de solvencia esperado para las sociedades
peruanas; y, por otro lado, que incumplir ese mi-
nimo es a nivel legislativo el primer indicio de que
una sociedad haingresado a la zona de insolvencia.

Ante niveles inferiores de pérdidas la Ley Gene-
ral de Sociedades favorecera que el capital social
pueda reducirse de forma sencilla (sin publicacio-
nes ni derecho de oposicién de acreedores), para
compensar pérdidas y llevar el patrimonio neto a
una cantidad igual o cercana al capital, pero no se
ordena seguir alguna conducta en particular.

Aclarado lo que significa ‘perder el capital’, y en
qué nivel de pérdidas se entenderan gatillados los
efectos de este primer escenario, a continuacion,
detallamos las otras particularidades de la norma
comentada.

2 De acuerdo con el Plan Contable General Empresarial, los aumentos y reducciones de capital deben mantenerse regis-
trados en la cuenta Capital Adicional hasta su inscripcion en los Registros Publicos.

3 Sea que se trate de cuentas que, conforme al articulo 229 de la Ley General de Sociedades, compensan efectivamente
las pérdidas de forma automatica (como las utilidades acumuladas, las reservas de libre disposicion, la reserva legal y
otras reservas obligatorias que puedan aplicar a la sociedad), o de otras cuentas que no compensan automaticamente
las pérdidas (como podria ser el caso de la prima de capital) pero de cualquier forma suman valor al patrimonio neto.
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1. Surgimiento de la obligacién

El supuesto de pérdidas que gatillard la obligacion
del Directorio puede ocurrir en cualquier mo-
mento del ejercicio anual. Esto incluye: (i) cuando
formule (es decir, apruebe formalmente) estados
financieros anuales; (ii) cuando formule estados
financieros intermedios; (iii) cuando conozca esta-
dos financieros anuales o intermedios elaborados
por cualquier otra instancia de la administracion
de la sociedad; y, en general, (iv) cuando, por la
informacion a la cual tiene acceso, deba presumir
que la situacién de pérdida del 50% del capital ha
sido alcanzada®.

2. Presuncién de la situaciéon

La presuncidon de la pérdida mencionada en el ar-
ticulo 176 de la Ley General de Sociedades no se
refiere a que deba presumirse que la situacién de
pérdidas se verificara en un futuro, sino a que deba
presumirse que la situacién ya existe, aunque no se
cuente aun con los estados financieros que asi lo
evidencien. No se excluye una posible responsabili-
dad del Directorio por no tomar medidas ante una
situacion futura que debid preverse, pero el incum-
plimiento de la obligacién de convocar a Junta solo
se dara en caso de una situacién actual de pérdidas.

3. Finalidad de la regla

Aun cuando puede entenderse que la sociedad
estd ya en zona de insolvencia (o acercandose a
ella), y por lo tanto el Directorio debe empezar a
tener en cuenta los intereses de los acreedores
(variacién en el foco de sus deberes de diligencia 'y
lealtad), las consecuencias de este primer escena-
rio de pérdidas se manejan en la esfera interna de
la sociedad, pues el Directorio Unicamente estara
obligado a convocar a la Junta General de Accionis-
tas para informarle de la situacién. En otras pala-
bras, lo que busca la Ley General de Sociedades es
anticipar la oportunidad de la rendicidn de cuentas
a laJunta que es deber del Directorio (articulo 174
de la LGS) y forzar una ocasion para el ejercicio del
derecho de los accionistas a recibir del Directorio
informacion suficiente, fidedigna y oportuna (ar-
ticulo 175 de la LGS).

4, Oportunidad de la reaccion

En relacién con la inmediatez de la convocatoria,
a la que hace referencia el articulo 176, en caso

4 Moya Ballester:

la situacion de pérdidas se verifique en una opor-
tunidad distinta a la de formulacién de estados fi-
nancieros anuales creemos que estaria claro que
la convocatoria debe hacerse de inmediato, tan
pronto el Directorio tome conocimiento de la si-
tuacidn. En atencion a las particularidades de cada
caso concreto, y siempre bajo un criterio de racio-
nalidad, se determinara si el Directorio cumplié o
no con el requisito de la inmediatez.

Ahora bien, cuando la situacion se verifique recién
en la oportunidad de formulacién de estados finan-
cieros anuales podria entenderse que, dado que
(i) en este escenario de pérdidas las consecuencias
se manejan en la esfera interna de la sociedad (no
hay obligacién alguna de involucrar a los acreedo-
res); y (ii) la propia Ley General de Sociedades re-
gula el plazo razonable en el cual los estados finan-
cieros anuales deben estar listos para ser puestos
en consideracién de los accionistas; entonces pare-
ceria razonable entender que el Directorio tendra
plazo hasta la oportunidad de la Junta Obligatoria
Anual para cumplir con informar a la Junta. Sin em-
bargo, esta interpretacion tiene en su contra no
solo la literalidad de la norma (referencias expresas
a estados financieros del ejercicio y a la inmediatez
de la convocatoria), sino ademas la finalidad de la
regla descrita en el numeral anterior (anticipar la
rendicién de cuentas y el acceso a la informacion).

Considerando lo anterior, opinamos que ante este
escenario de pérdidas por un lado el Directorio no
tendrd excusa para dilatar injustificadamente la
convocatoria a Junta (hasta el final del plazo legal
para la convocatoria a Junta Obligatoria Anual),
pero por otro lado no puede dejar de reconocerse
que el proceso de formulacién de estados financie-
ros anuales tiene una particular complejidad y po-
dria existir razones suficientes para que la obliga-
cién del primer pdrrafo del articulo 176 se cumpla
recién con ocasion de la Junta Obligatoria Anual.
En cualquier caso, cabe recordar que solo podra
haber responsabilidad del Directorio en caso se
generen dafios, y no es facil imaginar dafios que
pudieran derivar de una espera hasta la sesién de
Junta Obligatoria Anual.

5. Forma de cumplimiento

La obligacion del Directorio se entendera cumplida
una vez haya efectuado la convocatoria y propor-
cionado a la Junta informacién suficiente y fide-
digna en relacidn a la situacidén de pérdidas. Ante

[...] los administradores tienen que mantenerse informados acerca de la marcha de la sociedad, lo que implica
cumplir con los deberes de indole contable, intimamente relacionados tanto con el deber de diligencia en general,
como con sus variantes, tales como el deber de vigilancia y el deber de investigacion (Moya Ballester, 2010, p. 110).
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este escenario no existe una obligacion concreta
de actuacion por parte de la Junta, y el Directorio
no asumiria responsabilidad por lo que ese 6rgano
acuerde o deje de acordar.

B. Segundo escenario: pérdidas que en dos
ejercicios anuales consecutivos afecten mas
de la mitad del capital

Este segundo escenario deriva de lo dispuesto en
el articulo 220 de la Ley General de Sociedades,
ubicado en el articulado relativo a las reducciones
de capital (no entre las reglas especificas del Direc-
torio), el cual seiiala lo siguiente:

La reduccion del capital tendra caracter obliga-
torio cuando las pérdidas hayan disminuido el
capital en mas del cincuenta por ciento y hu-
biese transcurrido un ejercicio sin haber sido
superado, salvo cuando se cuente con reservas
legales o de libre disposicion, se realicen nue-
vos aportes o los accionistas asuman la pérdi-
da, en cuantia que compense el desmedro
(1997) [el énfasis es nuestro].

Ante dicha regla corresponde reconocer ademas
que, de acuerdo con el articulo 113 de la Ley Ge-
neral de Sociedades, el Directorio debe convocar
a la Junta General de Accionistas (entre otros su-
puestos) cuando lo ordena la ley y cuando sea ne-
cesario al interés social.

Por lo tanto, es logico concluir que, de verificarse el
supuesto de pérdidas previsto en el citado articulo
220, surgird la obligacion del Directorio de convo-
car a la Junta General de Accionistas para poner
en su consideracion la reduccion del capital social
en cumplimiento de lo dispuesto en dicho articulo.

Respecto de este escenario, consideramos que las
siguientes son sus particularidades mas relevantes:

1. Supuesto de hecho

Si bien en este caso la norma ya no hace referencia
a la nocién de ‘perder el capital’, sino mas bien a
la de ‘disminuir el capital’, por las mismas razones
explicadas en la seccién ‘lll.LA” anterior considera-
mos que debe entenderse que se hace referencia
a una situacion en la cual las pérdidas han reduci-
do el patrimonio neto a una cifra inferior al capital
(es ahi que el capital se empezaria a ‘disminuir’),
y en particular el supuesto de hecho se verificaria
cuando las pérdidas hayan llegado a afectar mas
del 50% del capital. Ademas, al igual que en el es-
cenario anterior y por lo explicado en la seccién
‘Il.D’, consideramos que en el caso de sociedades
con dividendos pasivos en la comparacion debe
tomarse en cuenta el capital pagado.

Por lo tanto, consideramos que es innecesaria la
precision del articulo 220, en relacidn con que la
reduccion de capital no seria obligatoria cuando
“se cuente con reservas legales o de libre dispo-
sicién” (LGS), porque la situacién de ‘disminucién
del capital’ que regula ya implica una comparacién
entre el patrimonio neto y el capital, y en la prime-
ra cifra ya estan comprendidas las reservas.

2. Surgimiento de la obligacién

Dado que, como lo explicamos en la seccion ‘Il.E’,
por regla general los efectos legales de la situacion
financiera o econémica de una sociedad deben ser
reconocidos sobre la base de estados financieros
anuales, consideramos que la obligacién de reducir
el capital (y por lo tanto la obligacién del Directorio
de convocar a la Junta para ello) solo surgird si en
dos estados financieros anuales consecutivos se
ha verificado la situacién de pérdidas que afectan
mads del 50% del capital. Esto es compatible con la
referencia expresa del articulo a que haya trans-
currido ‘un ejercicio’, pues solo podra entenderse
que ha transcurrido un ejercicio anual (de enero
a diciembre) si previamente, a diciembre del afio
anterior, la situacion de pérdidas ya existia.

3. Presuncidn de la situacion

Se trata de una situacidn de pérdidas efectivamen-
te verificada en estados financieros anuales, sin
que corresponda evaluar si debia presumirse o no
la situacidn antes de formularse los mismos.

4, Finalidad de la regla

La finalidad de la norma es la integridad del ca-
pital social. Habiendo la situacién financiera de
la sociedad alcanzado un nivel en el cual la cifra
declarada del capital social (aportes de los ac-
cionistas) se ha alejado de manera relevante del
valor del excedente que representa el patrimonio
neto (se dice que la sociedad tiene un capital de
un valor de X, cuando en realidad los socios ya
habrian perdido mas del 50% de la inversion ahi
representada, y con ello la ‘garantia’ que de cierta
forma el capital representa para los acreedores),
y no ha sido posible revertir la situacién en todo
un ejercicio, entonces la ley considera que es mo-
mento de restablecer el equilibrio deseado entre
patrimonio neto y capital.

5. Oportunidad de la reaccion

La obligacidon de reducir el capital (o adoptar
otras medidas) subsistird en tanto no se alcance
una situacion de patrimonio neto negativo. Al-
canzado este otro escenario, la compensacion de
pérdidas con cargo al capital no serd una medida
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suficiente para que el patrimonio neto vuelva a
ser positivo y, ademds, superior al 50% del capi-
tal (pues las pérdidas ya habrian consumido todo
el valor del capital).

El criterio de inmediatez no ha sido previsto por
el legislador para este escenario, por lo que es
razonable entender que el asunto de la reduc-
cién de capital obligatoria puede ser puesto en
consideracion de la Junta Obligatoria Anual en la
cual se aprobaran los estados financieros del se-
gundo ejercicio en el cual se verifica la situacién
de pérdidas.

6. Forma de cumplimiento

La obligacién de la sociedad, cuyo cumplimiento
dependera de un acuerdo de Junta General de Ac-
cionistas, quedaria satisfecha con la reduccién del
capital (y consecuente reduccion de pérdidas por
compensacion) hasta que el mismo alcance una
cifra superior a la mitad del patrimonio neto resul-
tante de la operacion (no existe obligacion de lle-
var el patrimonio neto a una cifra igual o superior
al capital). Sin embargo, como el propio articulo
220 lo reconoce, puede optarse por otras medidas
de reversion de la situacion de pérdidas, como se-
ria un aumento del capital social.

Por su parte, la obligacion del Directorio se enten-
derd cumplida una vez haya efectuado la convoca-
toria a Junta para tratar el tema de la reduccién
de capital obligatoria o la adopcion de medidas
alternativas, debiendo ademads informarle de for-
ma suficiente y fidedigna respecto de la situacion
(articulo 175 de la LGS). Para estos efectos resulta-
ria idédneo que considere esta materia en la agenda
de la convocatoria a Junta Obligatoria Anual.

7. Responsabilidad por resultados

El Directorio no asumiria responsabilidad por lo
que la Junta decida o deje de decidir, pues la Ley
General de Sociedades no prevé obligaciones o
mecanismos adicionales para que el propio Direc-
torio cause el cumplimiento de la obligacion®. Sin

embargo, generado el incumplimiento por causa
atribuible a la Junta General de Accionistas, el Di-
rectorio debera mantener una conducta diligente
en relacién con sus deberes de informacion y estar
atento a la posible verificacion de otros escenarios
de pérdidas por empeoramiento de la situacion.

C. Tercer escenario: disolucidon por pérdidas
que afecten mas de dos tercios del capital
pagado

La Ley General de Sociedades tipifica este nuevo
escenario de desequilibrio patrimonial como una
causal de disolucién de la sociedad, y lo hace de la
siguiente manera en el inciso 4 de su articulo 407:

la Sociedad se disuelve por las siguientes cau-
sas: [...] 4. Pérdidas que reduzcan el patrimo-
nio neto a cantidad inferior a la tercera parte
del capital pagado, salvo que sean resarcidas
o que el capital pagado sea aumentado o re-
ducido en cuantia suficiente (1997) [el énfasis
es nuestro].

Ademas, en el marco de la verificacién de una cau-
sal de disolucion, el articulo 409 de la Ley General
de Sociedades impone la siguiente obligacion en
el Directorio:

en los casos previstos en los articulos anterio-
res, el directorio, o cuando éste no exista cual-
quier socio, administrador o gerente, convoca
para que en un plazo maximo de treinta dias
se realice una junta general, a fin de adoptar
el acuerdo de disolucion o las medidas que co-
rrespondan. [...]. Si la junta general no se retine
o si reunida no adopta el acuerdo de disolucion
o las medidas que correspondan, cualquier so-
cio, administrador, director o el gerente puede
solicitar al juez del domicilio social que decla-
re la disolucion de la sociedad. [...] (1997) [el
énfasis es nuestro].

Sin embargo, no debe perderse de vista que esta
obligacion de convocar es una regla general apli-
cable a todas las causales de disolucion, y por lo
tanto cabe preguntarse si acaso la causal de diso-

5 Si bien el articulo 205 de la Ley General de Sociedades establece que, por excepcion, las cifras del capital y del valor
nominal de las acciones podrian quedar modificadas de pleno derecho como consecuencia de un mandato legal de
modificar la cifra del capital, se precisa que esto de todas formas ocurriria como consecuencia de un acuerdo de Junta
General de Accionistas (aprobando los estados financieros en los cuales se refleje la modificacion de la cifra del capital).
Esta norma guarda relacion con supuestos de re expresion del capital por inflacién, y busca facilitar el proceso de modi-
ficacion del capital (evitar convocatorias expresas para ello), mas no crea una obligacién o derecho en el Directorio de
forzar una reduccion de capital para compensar pérdidas por mandato legal.

Sobre el particular, Elias Laroza comenta que dicho articulo tiene una utilidad practica que busca facilitar el tramite de
los aumento so reducciones de capital que ‘se producen de manera automatica’ por aplicacion de disposiciones legales.
Cita, como ejemplo, el caso de la revalorizacién integral del patrimonio de la sociedad de conformidad con el Decreto
Legislativo 797 (2015, p. 486). Por otro lado, Salas indica que la intencién de la norma fue comprender el ‘ajuste por
correccion monetaria’ que, previa determinacion en su monto por los procedimientos técnicos correspondientes, corres-
ponde al capital y que se registre en la cuenta del patrimonio neto llamada ‘re-expresion del capital’ (2003, p. 715).
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lucién por pérdidas estd sujeta a una regla especial
que prima sobre aquella general.

Al respecto, nuevamente hacemos referencia a lo
explicado en la seccion ‘Il.E” para recordar que, por
regla general, los efectos legales de la situacion fi-
nanciera o econdmica de una sociedad deben ser
reconocidos sobre la base de estados financieros
anuales. Es por esto que, a falta de una disposicion
legal distinta, en este caso también consideramos
que la causal de disolucién por pérdidas solo surgi-
rad sobre la base de estados financieros anuales, y
por lo tanto no podria verificarse en cualquier mo-
mento del afio sobre la base de estados financieros
intermedios, y menos aun por la sola presuncion
de que la situacién de pérdidas habria ocurrido.

Ahora bien, nétese que la causal de disolucidn se
verifica cuando las pérdidas han producido efecti-
vamente la reduccion del patrimonio neto a una
cantidad inferior a un tercio del capital pagado,
pero ello no ocurre (es decir, no se produce la diso-
lucidn) si las pérdidas son resarcidas o el capital es
aumentado o reducido para revertir la situacion.
Por lo tanto, la disolucidn es evitable luego de ve-
rificada la situacion de pérdidas, y es razonable
entender que la oportunidad de hacerlo es justa-
mente con ocasion del proceso regular de revision
y aprobacidn de los estados financieros anuales®.

En ese sentido, consideramos que la causal de
disolucién por pérdidas se verifica (i) al aprobar-
se los estados financieros anuales (en los que se
verifique la situacién de pérdidas) en Junta Obli-
gatoria Anual, si no se revierte la situacion; o (ii) al
cumplirse el plazo legal para la celebracién de la
Junta Obligatoria Anual (31 de marzo) sin que se
haya aprobado los estados financieros anuales; lo
que ocurra primero.

Que una sociedad incurra en causal de disolucidén
no es una cosa menor, por lo que es indispensa-
ble una interpretacidn basada en la racionalidad y
gue no desconozca el derecho de los accionistas a
evitarla. Por un lado, la disolucién de la sociedad
deberia suponer el inicio de su proceso de liqui-

6 De acuerdo con Elias Laroza:

dacidn (articulo 413 de la LGS)Y, y por otro lado
la continuidad de actividades por parte de una
sociedad en causal de disolucidn genera que esta
adquiera la condicion de irregular (articulo 423 de
la LGS)™.

Sobre esto uUltimo, es importante tener presente
que la situacién de irregularidad abre un nuevo
frente de posible responsabilidad no solo para los
directores y otros administradores, sino ademas
para los representantes de la sociedad y, en gene-
ral, quienes se presenten ante terceros actuando
a su nombre (es decir, quienes mantienen en acti-
vidad a esa sociedad que la Ley quisiera que salga
del mercado).

De acuerdo con el articulo 424 de la Ley General
de Sociedades, dichas personas seran responsa-
bles personal, solidaria e ilimitadamente, frente a
la sociedad, sus socios o terceros, por los contratos
y actos realizados desde que se produjo la irregu-
laridad. La responsabilidad puede implicar el tener
que cumplir las obligaciones asumidas por la so-
ciedad, asi como el pago de indemnizaciones por
dafios y perijuicios.

Desde nuestra perspectiva tales efectos de la irregu-
laridad refuerzan nuestra posicion respecto del mo-
mento en el cual se incurre en causal de disolucion
por pérdidas (y, posteriormente, en irregularidad),
pues la activacién de un régimen de responsabili-
dad tan severo solo podria ser consecuencia de un
pleno conocimiento de la situacion y de una evalua-
cidn consciente de los riesgos. Esta asuncion de los
riesgos quedara clara cuando la Junta General de
Accionistas haya aprobado unos estados financie-
ros anuales con patrimonio neto inferior a un tercio
del capital pagado, sin adoptar medidas para rever-
tir la situacion, o podré razonablemente presumirse
si el administrador, representante o agente conocia
la situacion de pérdidas y, en el plazo de ley, no se
realizé la aprobacién de los estados financieros.

Considerando todo lo anterior, a continuacion, de-
tallamos otras particularidades de este escenario
de pérdidas:

“En suma, la aprobacion del balance (e igualmente de la cuenta de ganancias y pérdidas, de la propuesta de aplica-
cion de las utilidades y de la memoria) no puede ser considerada como una simple toma de conocimiento ni tampoco
como una decision inamovible o definitiva. Es una declaracion de voluntad que tiene plenos efectos internos en la
sociedad, como cualquier otro acuerdo de la junta [...]" (2015, p. 550) [el énfasis es nuestro].

7 Aunque, conforme al propio articulo 413, para que efectivamente inicie un proceso de liquidaciéon (con el cese de los
actuales representantes y la asuncion de funciones por parte de los liquidadores) se necesitara que exista el ‘acuerdo
de disolucion’ que la Ley reserva para la Junta General de Accionistas (articulo 409 de la LGS); sin perjuicio de que la

disolucién pueda también declararse judicialmente.

8 De acuerdo con el articulo 423 de la Ley General de Sociedades, si la sociedad contintia en actividad pese a haber
incurrido en causal de disolucion, adquirira la condicién de sociedad irregular: “[...] 6. Cuando contintia en actividad no
obstante haber incurrido en causal de disolucién prevista en la ley, el pacto social o el Estatuto” [el énfasis es nuestro].
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1. Surgimiento de la obligacién

Como vimos, las pérdidas que podran dar lugarala
disolucién de la sociedad se verifican Unicamente
en estados financieros anuales, pero la causal de
disolucion solo se verificara al ser estos aprobados
por la Junta Obligatoria Anual o al transcurrir el
plazo legal para que ello ocurra (31 de marzo); lo
que ocurra primero. En el caso de este escenario
de pérdidas la disposicion legal es clara al sefialar
que la comparacién a realizarse es entre el patri-
monio neto y el capital pagado.

2. Presuncion de la situaciéon

Se trata de una situacién de pérdidas efectivamen-
te verificada en estados financieros anuales, sin
que corresponda evaluar si debia presumirse o no
la situacién antes de formularse los mismos.

3. Finalidad de la regla

La finalidad de la norma es la integridad del ca-
pital social, esta vez poniendo a la sociedad en
posicion de tener que optar entre la salida del
mercado (inicio de su proceso de liquidacién) o
el restablecimiento del equilibrio entre el capital
y el patrimonio neto. Sin embargo, como se vio la
consecuencia de no hacer ni una ni otra cosa es
basicamente la activacion de un especial régimen
de responsabilidad para quienes mantienen en ac-
tividad a la sociedad®.

La causal de disolucion se evitaria con la reduccion
del capital (y consecuente reduccion de pérdidas
por compensacién), con el aumento del mismo por
nuevos aportes o capitalizacion de créditos, o con
la implementacidn de otras medidas que lleven a
que la cifra del capital pagado sea superior a un
tercio del patrimonio neto resultante. No existe
obligacion de llevar el patrimonio neto a una cifra
igual o superior al capital, y si el patrimonio neto
siguiera siendo inferior a la mitad del capital podria
darse que se mantenga la obligacidn de reducirlo.

4, Forma de cumplimiento

Por tratarse de una causal de disolucién vinculada
al proceso regular de aprobacion de estados fi-
nancieros anuales, consideramos que en este caso
las reglas especiales aplicables a la convocatoria
a Junta de Accionistas son aquellas propias de la
Junta Obligatoria Anual. Por lo tanto, la obligacién
de convocatoria del Directorio se entenderd cum-
plida convocando a tiempo a sesidn de Junta Obli-

gatoria Anual, incluyendo como tema de agenda lo
relativo a hacer frente a la causal de disolucion por
pérdidas, debiendo ademas informar a los accio-
nistas de forma suficiente y fidedigna respecto de
la situacidn (articulo 175 de la LGS).

Sin embargo, reconocemos que la literalidad del
primer parrafo del articulo 409 de la Ley General
de Sociedades también da pie a interpretar que re-
cién al aprobarse los estados financieros anuales
(o si no se aprobaran hasta el 31 de marzo) empe-
zaria a correr un plazo de treinta dias para que se
realice una Junta General de Accionistas (otra) con
el objeto de acordar la disolucion o las medidas
que correspondan.

5. Responsabilidad por resultados

Si bien la Ley General de Sociedades le reconoce a
los administradores el derecho a solicitar judicial-
mente la declaracion de disolucién (articulos 426
y 409 de la LGS), y ello podria llevar al inicio de
un proceso de liquidacidn contra la voluntad de
la Junta, mediante la designacién de liquidadores
por un juez (articulo 414 de la LGS), consideramos
que no existe per se una obligacion de que el Di-
rectorio busque forzar una liquidacién si la Junta
General de Accionistas no la inicia voluntariamen-
te ni revierte la situacién de pérdidas que causé
la disolucion. Ante esta situacion ciertamente el
Directorio debera estar atento a actuar en con-
cordancia con sus deberes de diligencia y lealtad,
pero no debe perderse de vista que seguimos
estando en un escenario de pérdidas que la ley
considera que se maneja en la esfera interna de
la sociedad. Como veremos en el proximo escena-
rio de pérdidas, la Ley General de Sociedades es
bastante clara al definir el momento en el cual es
necesario involucrar a los acreedores, y ese mo-
mento no coincide con la verificacién de la causal
de disolucidn por pérdidas.

Ahora bien, aun cuando el Directorio no tenga una
obligacion de forzar la liquidacién ante la negativa
o inercia de la Junta, cuyo incumplimiento pueda
dar lugar a responsabilidad (sin perjuicio de sus
deberes de actuar con diligencia y lealtad), ello es
independiente a la responsabilidad que si podra
aplicarle a los directores como consecuencia de la
irregularidad de la sociedad. Sin embargo, si la so-
ciedad no incumple sus obligaciones ni se generan
dafios por su irregularidad, no se materializarian
supuestos de responsabilidad; por lo que even-
tualmente la irregularidad podria resultar siendo
un riesgo tolerado.

9 Aunque la Ley General de Sociedades otorga también a los socios, acreedores de estos, acreedores de la sociedad y a
sus administradores, el derecho a forzar judicialmente la liquidacion (articulo 426 de la LGS).
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6. Procedimiento concursal

Al haberse verificado la causal de disolucién por
pérdidas (patrimonio neto menor a un tercio del
capital pagado), también se habrd cumplido al
menos uno de los supuestos que autorizaria a la
sociedad a solicitar su propio sometimiento a pro-
cedimiento concursal ordinario (patrimonio neto
menor a dos tercios del capital pagado). Dado que
los procedimientos concursales son para la ley pe-
ruana los medios por excelencia para hacer frente
a situaciones de crisis financiera o econémica (in-
cluyendo la eventual salida del mercado de la so-
ciedad deudora), consideramos que se evitaria la
aplicacion del régimen de responsabilidad propio
de la irregularidad si se presenta una solicitud de
inicio de concurso, y no solo si se inicia un proceso
de liquidacidn bajo la Ley General de Sociedades
(o se revierte la situacion de disolucion, eviden-
temente). Ademas, muy probablemente el some-
timiento al Sistema Concursal serd también una
forma diligente de hacer frente a la situacidon de
disolucion, por lo que seria ademas una forma de
salvar responsabilidad si la Junta General de Accio-
nistas no revierte la situacion ni inicia el proceso
de liquidacion.

D. Cuarto escenario: pérdidas que lleven el pa-
trimonio neto a cifra negativa (activos insu-
ficientes para cubrir los pasivos)

Este Ultimo escenario de pérdidas es el mas grave
de los tipificados en la Ley General de Sociedades,
y el segundo parrafo de su articulo 176 lo regula de
la siguiente manera:

Si al formular los estados financieros corres-
pondientes al ejercicio o a un periodo menor
[....]. Si el activo de la sociedad no fuese su-
ficiente para satisfacer los pasivos, o si tal
insuficiencia debiera presumirse, el directorio
debe convocar de inmediato a la junta gene-
ral para informar de la situacidn; y dentro de
los quince dias siguientes a la fecha de convo-
catoria a la junta, debe llamar a los acreedo-
res v, solicitar, si fuera el caso, la declaracion
de insolvencia de la sociedad (1997) [el énfasis
es nuestro].

Como puede verse, en este caso ya no hay una
comparacion entre el patrimonio neto y el capital,
pues simplemente las pérdidas ya causaron que se
pierda todo el valor de las cuentas patrimoniales
(incluyendo el capital)®. Incluso la distincidn entre
capital y capital pagado deja de ser relevante, por-

que las pérdidas consumieron no solo lo ya inver-
tido por los accionistas, sino ademas el valor de la
cuenta por pagar que la sociedad mantiene frente
a ellos (dividendos pasivos).

Vemos ademads que ante este escenario el deber
de conducta del Directorio ya no solo se limita a
informar a los accionistas, sino ademas se prevé
el involucramiento de los acreedores de la socie-
dad. Puede discutirse cdmo y en qué momento
de la zona de insolvencia el foco de atencién del
Directorio (esto es, la orientacién de sus deberes
de diligencia y lealtad) debe girar hacia los acree-
dores, pero en este escenario de activos insufi-
cientes para pagar deudas ya hay una intencién
clara del legislador de que el Directorio ponga es-
pecial atenciodn al interés de los acreedores (aun-
que no sea igual de claro qué tipo de actuacion
se espera).

Describimos a continuacion las principales particu-
laridades de este escenario:

1.  Surgimiento de la obligacion

Al igual que en el caso del primer escenario, el
supuesto de pérdidas que gatillard la obligacion
del Directorio puede ocurrir en cualquier mo-
mento del ejercicio anual: (a) cuando formule (es
decir, apruebe formalmente) estados financieros
anuales; (b) cuando formule estados financieros
intermedios; (c) cuando conozca estados finan-
cieros anuales o intermedios elaborados por
cualquier otra instancia de la administracién de
la sociedad; y, en general, (d) cuando, por la in-
formacién a la cual tiene acceso, deba presumir
que la situacidén de patrimonio neto negativo ha
sido alcanzada.

2. Presuncidn de la situacion

lgualmente, la presuncion mencionada en el
articulo 176 de la Ley General de Sociedades se
refiere a que deba presumirse que la situacién
de patrimonio neto negativo ya existe, aunque
no se cuente con estados financieros, y no a que
deba presumirse que la situacién de pérdidas se
verificara en un futuro. Sin embargo, nuevamen-
te no se excluye una posible responsabilidad del
Directorio por haber debido advertir una futura
insuficiencia patrimonial y no haber actuado di-
ligentemente (o con lealtad), pero esta eventual
responsabilidad no serd pos incumplimiento de la
obligacion bajo comentario.

20 De hecho, la norma ni siquiera hace referencia a las pérdidas como causa de la insuficiencia de activos para satisfacer
los activos, por lo que no quedarian dudas de que este escenario se verificaria por cualquier causa que lleve a un patri-

monio neto negativo.
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3. Finalidad de la regla

Las consecuencias de este escenario de pérdidas ya
no se deben manejar exclusivamente en la esfera
interna de la sociedad, salvo que la Junta General de
Accionistas revierta la situacion oportunamente. En
este caso la Ley General de Sociedades no solo bus-
ca anticipar la oportunidad de la rendicidn de cuen-
tas alaJunta (LGS, articulo 174) y el ejercicio del de-
recho a informacion de los accionistas (LGS, articulo
175), sino ademas que los acreedores sean también
informados de la situacidn. Debe tenerse en cuenta
que, bajo el articulo 175 de la Ley, el deber del Di-
rectorio de proporcionar la informacion suficiente,
fidedigna y oportuna que la ley determine (y agrega
el articulo que esto es aplicable a ‘la situacion legal,
econdmica y financiera de la sociedad’) no se refie-
re Unicamente en relacién con los accionistas, sino
puede extenderse ademas ‘al publico’. El escenario
bajo comentario seria un supuesto en el cual la ley
determina que los acreedores de la sociedad deben
ser informados por el Directorio respecto de su si-
tuacion econdmica y financiera.

El conocimiento que habran de tomar los acree-
dores de la situacién no es un tema menor, pues
podrd implicar que estos tomen las medidas que
crean convenientes para proteger sus derechos
e intereses. Al respecto, si bien no es materia de
este trabajo desarrollar los alcances de esta regla,
téngase presente que el articulo 181 del Cddigo
Civil prevé como uno de los supuestos en los cua-
les el deudor pierde el derecho a utilizar el plazo,
el que resulte insolvente después de contraida la
obligacion (salvo que garantice la deuda). Sobre el
particular Ledn Barandiaran sefiala que:

Cuando la situacién patrimonial del deudor varia
ostensiblemente debiendo mas de lo que tiene -es
decir, su pasivo resulta mayor a su activo-, devi-
niendo por tanto en insolvente, se sanciona la pér-
dida del beneficio del plazo. Seria riesgoso, para un
acreedor que se encuentra frente a un deudor im-
posibilitado de cumplir sus compromisos, tener que
esperar el transcurso del tiempo para poder exigir
el cumplimiento (Ledn Barandiaran, 2007, p. 586).

4, Oportunidad de la reaccion

Dado que en este escenario las consecuencias pre-
vistas en la Ley no se limitan a un manejo inter-
no de la sociedad, consideramos que la actuacion
inmediata exigida (primero para convocar a Junta,
y luego para llamar a los acreedores) no podria

postergarse con argumentos propios del proceso
ordinario de formulacidn y aprobacion de estados
financieros anuales. Tan pronto el Directorio tenga
claro o deba presumir que los pasivos de la socie-
dad han superado en valor a los activos, debe ac-
tuar de inmediato. En atencidn a las particularida-
des de cada caso concreto, y siempre bajo un crite-
rio de racionalidad, se determinara si el Directorio
cumplid o no con el requisito de la inmediatez.

5. Forma de cumplimiento

La obligacién del Directorio se entendera cumplida
cuando (a) tan pronto conozca o deba presumir la
situacion de patrimonio negativo, el Directorio con-
voque inmediatamente a la Junta General de Accio-
nistas y le informe de manera suficiente y fidedigna
sobre la situacion de pérdidas; y, en caso la Junta
General de Accionistas no adopte una medida que
revierta la situacion de patrimonio neto negativo
(aumento de capital por nuevos aportes o capita-
lizacion de créditos, ajustes contables, extincion de
pasivos, etc.), o adopte ella misma un acuerdo que
califique como ‘llamar a los acreedores’, (b) el Di-
rectorio cumpla con llamar a los acreedores dentro
de los quince dias posteriores a la fecha en la cual
se llevd a cabo la Junta o a la fecha en la cual se de-
bid haber instalado en segunda convocatoria.

Notese que el articulo 176 de la Ley General de So-
ciedades sefiala que el acto de llamar a los acree-
dores debe producirse dentro de los quince dias
siguientes a la ‘fecha de convocatoria’ a Junta, y es-
tamos considerando que este plazo empezara a co-
rrer desde la fecha de la primera convocatoria si en
ella se instald la sesion en la cual debia informarse
de la situacién de pérdidas a la Junta, o desde la
fecha de la segunda convocatoria si fue en esa se-
gunda oportunidad que se instald la Junta o si no
se instalé en ninguna de las dos convocatorias. Es
decir, en nuestra opinién la referencia a ‘fecha de
convocatoria’ debe ser entendida en el sentido del
articulo 118 de la Ley General de Sociedades (que
hace referencia a las fechas de primera y segunda
convocatoria), toda vez que el acto de llamar a los
acreedores debe ser considerado una consecuen-
cia de la inaccidn de la Junta de Acreedores, y no
algo que deba ocurrir en paralelo. Consideramos
que en este escenario de pérdidas se sigue reco-
nociendo el derecho de los accionistas a evitar sus
efectos negativos, y por lo tanto el indicado plazo
de quince dias debe servir para que, de ser el caso,
los accionistas (debidamente informados en la se-
sion de Junta) logren una solucion?.

2t Porlo tanto, no coincidimos con Elias Laroza cuando sefiala que “el Directorio tiene que convocarla solamente para efectos
de informacién. Luego, dentro de un plazo que se cuenta desde la fecha de la convocatoria, e independientemente de si la
junta se retine o no, el Directorio debe llamar a los acreedores y declarar la insolvencia de la Sociedad” (2015, p. 417).
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Con relacién a los actos que podra llevar a cabo
el Directorio para que se entienda cumplida la
obligacion de llamar a los acreedores, coincidimos
con Echaiz Moreno en que ‘llamar a los acreedo-
res’ equivale a informarlos (Echaiz Moreno, 2009,
p. 172). Esta es la finalidad de la norma. Existe ya
una objetiva falta de solvencia, quedando claro
que el deber de diligencia del Directorio y su deber
de lealtad (que implica velar por el mejor interés
de la sociedad, que en este contexto serd un deu-
dor llamado a respetar la ley y a actuar de buena)
deben poner un particular foco en el interés colec-
tivo de los acreedores; por lo que la Ley General
de Sociedades exige que esta sea una oportunidad
en la cual el Directorio deba actuar conforme a su
articulo 175: informar de forma suficiente, fidedig-
na y oportuna respecto de la situacién econédmica
y financiera de la sociedad.

Siendo esa la finalidad de la regla, creemos que
no puede haber una Unica forma de ‘llamar a los
acreedores’, pues el Directorio podria implemen-
tar diferentes formas de informarlos de manera
suficiente, fidedigna y oportuna.

Bajo una lectura sistematica de la Ley General de
Sociedades y de la Ley General del Sistema Con-
cursal (en adelante, LGSC), y atendiendo a sus de-
beres de diligencia y lealtad, creemos ademas que
el Directorio podra optar por los mecanismos de
salida del mercado y solucién de crisis de nuestro
ordenamiento juridico, aunque, por sus propias
reglas de funcionamiento y fines, no impliquen un
inmediato conocimiento de la situacién por parte
de los acreedores.

Asi, si el Directorio promueve un acuerdo de diso-
lucién y el inicio de un proceso de liquidacién bajo
la Ley General de Sociedades, creemos que esa
serd una forma valida de ‘llamar a los acreedores’.
Con el inicio del proceso de liquidacién el Directo-
rio cesara en sus funciones y asumira las suyas un
liquidador (LGS, articulo 413) que debera publicar
el inicio del proceso (LGS, articulo 412) —cumplién-
dose asi con llamar los acreedores—y procurar una
ordenada salida del mercado.

Otra alternativa que el Directorio podra promover
diligentemente podra ser la presentacion de una
solicitud de inicio de procedimiento concursal or-

dinario por parte de la propia sociedad, o incluso
el consentir una solicitud presentada por acreedo-
res. Por sus propias reglas y dindmica, el desarrollo
del procedimiento probablemente implicara que
la situacion de concurso se publique recién va-
rios meses después de la solicitud (con lo cual los
acreedores podrian recién tomar conocimiento de
la situacion), pero aun asi no vemos manera posi-
ble de negar que se trata de una forma aceptada
(y deseada) por la ley peruana para involucrar a
los acreedores en la busqueda de soluciones a la
crisis. De hecho, los procedimientos concursales
tendrian que ser considerados como la forma por
excelencia de ‘llamar a los acreedores’, pues con-
sisten justamente en convocarlos para conformar
una Junta de Accionistas que tomara decisiones
sumamente relevantes. El legislador peruano ha
optado por que los procedimientos concursales
tengan una primera etapa de evaluacidn antes de
hacer publico el concurso (y lamentablemente la
practica ha llevado a que esa etapa sea demasiado
extensa), y ademas por que el deudor reciba pro-
teccidn frente a acciones de sus acreedores recién
con la publicacién del concurso, por lo que no po-
dria entenderse que, habiéndose ya presentado
una solicitud de inicio de concurso, existe la obli-
gacion de comunicar la situacion a los acreedores
antes de que llegue la etapa de publicacion. La pro-
teccidn al patrimonio del deudor es esencial para
el Sistema Concursal, pues es lo que permite un
manejo ordenado de la crisis y priorizar los intere-
ses colectivos de los acreedores sobre intereses in-
dividuales (LGSC, articulo V del Titulo Preliminar).?

Para que lo anterior sea posible, y atendiendo
a una interpretacién sistematica de LGSC y de la
Ley General de Sociedades, consideramos nece-
sario entender que el Directorio de una sociedad
se encuentra facultado para decidir el acogimiento
a un procedimiento concursal ordinario. En otras
palabras, interpretar que el articulo 25.1 de la
LGSC, cuando hace referencia a la necesidad de
presentar “copia del acta de la Junta de Accionistas
o del drgano correspondiente en la que conste el
acuerdo para acogerse a Procedimiento Concursal
Ordinario” (articulo 25 de la LGSC), considera al Di-
rectorio como ‘érgano correspondiente’ cuando la
solicitud se formula en el marco del articulo 176 de
la Ley General de Sociedades. Este ultimo articulo
es claro en su intencidon de empoderar al Directo-

2 Tema aparte es el relativo a los deberes y responsabilidades del Directorio que podran derivar del inicio de un procedi-
miento concursal. Una vez que la sociedad solicite su sometimiento a concurso (o también si fuera notificada con una
solicitud de acreedor), empezaran a aplicar las reglas del denominado ‘segundo periodo de sospecha’, las cuales impon-
dran en el Directorio deberes particulares vinculados a la proteccion del patrimonio de la sociedad y al cumplimiento de
los fines del Sistema Concursal, considerando se mantendra a cargo de la gestion hasta que no se instale la Junta de
Acreedores. Empezaran a aplicar también ciertas infracciones administrativas previstas en la Ley General del Sistema
Concursal, y que pueden dar lugar a multas en contra de los administradores del deudor; y empezara a ser posible que
se configure un delito contra el sistema crediticio, de acuerdo con el articulo 209 del Cédigo Penal.
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rio ante una negativa o inercia de la Junta Gene-
ral de Accionistas, por lo que debe estar facultado
para causar el acogimiento al régimen que la ley
peruana ha creado para hacer frente a situaciones
de crisis.

En definitiva, consideramos que no puede enten-
derse que existe la obligacion de una comunicacion
inmediata a los acreedores, que pueda poner en
riesgo el adecuado desarrollo de los procesos de
salida ordenada del mercado o reestructuracion
patrimonial. Recuérdese que la obligacién prevista
en el articulo 176 de la Ley General de Sociedades
no excluye posibles escenarios de responsabilidad
del Directorio por no haber actuado de forma dili-
gente o leal ante una situacién de estrés financiero
0 econdmico?, pero esa eventual responsabilidad
no siempre derivara del incumplimiento de aquella
obligacion concreta de llamar a los acreedores.

Finalmente, y sin que ello signifique que no pue-
dan existir otras, consideramos que una convo-
catoria privada a los acreedores, para negociar
los términos de una reestructuraciéon de deuda
(fuera del Sistema Concursal), puede ser también
una forma diligente de llamar a los acreedores. No
siempre la salida del mercado o la activacion de
un complejo y largo mecanismo concursal seran
lo mejor para la sociedad y sus acreedores. Si el
Directorio cumple con informar de la situacién a
los acreedores, de manera suficiente, fidedigna y
oportuna, y estos (o algunos de ellos) aceptan un
esquema de reprogramacion de deudas como par-
te de una estrategia de reversion de la situacion
patrimonial; desde luego que esta sera también
una salida satisfactoria.

IV. SOBRE LA INEXISTENCIA DE UNA OBLIGA-
CION DE SOLICITAR EL SOMETIMIENTO A
PROCEDIMIENTO CONCURSAL EN CASO DE
PATRIMONIO NEGATIVO (O EN CUALQUIER
OTRO CASO)

Aun cuando, atendiendo a las circunstancias par-
ticulares, y considerando especialmente el foco
hacia el interés de los acreedores que debe exis-
tir en un contexto de insolvencia; podria ser una
actuacion diligente promover el sometimiento
de la sociedad al Sistema Concursal, considera-
mos que no existe obligacidon de causar el inicio
de un procedimiento concursal, pues no siempre
serd lo mas conveniente para el interés social

(considerando en la evaluacion el interés colec-
tivo de los acreedores).

El Sistema Concursal busca generar un ambien-
te de negociacion entre acreedores y el deudor
(articulo Il del Titulo Preliminar de la LGSC), en los
casos en los cuales sus reglas permitan maximizar
el valor del patrimonio de este ultimo para facilitar
que los acreedores cobren sus acreencias (articulo
| del Titulo Preliminar de la LGSC); e iniciar un com-
plejo y largo procedimiento concursal no siempre
serd una solucién adecuada para ello.

De hecho hasta el afio 2015 la LGSC, en su articulo
26.3, impedia que se un procedimiento concursal
ordinario respecto de sociedades deudoras que ya
se encontraran tramitando su disolucién y liquida-
cién bajo la Ley General de Sociedades, recono-
ciéndose de ese modo que el Sistema Concursal no
era la Unica alternativa para la salida del mercado
de un deudor en situacion de cese de pagos. Hoy
en dia ese mismo articulo prioriza un procedimien-
to concursal sobre la liquidacion bajo la Ley Gene-
ral de Sociedades (suspendiendo la segunda en
tanto se tramite el primero), reconociéndose las
particulares garantias que ofrece el Sistema Con-
cursal, pero sigue siendo claro que, si el deudor o
sus acreedores no promueven un procedimiento
concursal, la liquidacién bajo la Ley General de
Sociedades seguira siendo una alternativa vélida
para la salida del mercado incluso en situaciones
de crisis financiera o econémica.

Y en el caso de una sociedad que ya alcanzé una
situacion de patrimonio neto negativo el some-
timiento a concurso podria ser particularmente
complejo, pues la (nueva) literalidad del articulo
31 de la LGSC dispone que la declaracién de con-
curso, cuando es solicitada por un deudor con
patrimonio negativo, implica el cese de su acti-
vidad empresarial (y en la practica esto ocurre
varios meses antes de que exista un liquidador
en funciones).

Al respecto, consideramos necesaria una inter-
pretacion acorde a los fines del Sistema Concursal
que lleve a entender que, a partir de la declara-
cion de inicio de concurso, la sociedad puede
mantener actividades en un nivel similar al que
corresponderia si se hubiese decidido su liquida-
cion en marcha (articulo 74.2 de la LGSC) hasta
que sea laJunta de Acreedores quien tome las de-

2 Recuérdese que el eventual inicio de un procedimiento concursal, sea a pedido de la sociedad deudora o de sus acree-
dores, gatillara las reglas del denominado ‘primer periodo de sospecha’, bajo las cuales podran declararse ineficaces
ciertos actos realizados por la sociedad incluso antes de que se haya solicitado su concurso (articulo 19 de la Ley Ge-
neral del Sistema Concursal). Esas declaraciones de ineficacia podrian generar dafios en los terceros que celebraron
los actos con la sociedad (por ejemplo, el comprador de algun activo), y en caso se cumplieran los requisitos legales ello

podria derivar en responsabilidad de los directores.
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cisiones correspondientes respecto de su destino.
Es decir, la administracion de la sociedad debera
desplegar (en tanto la situacion financiera lo per-
mita) las actividades necesarias para preservar el
valor del negocio y los activos que mas adelante
habran de ser liquidados (o, eventualmente, sus-
tentaran una reestructuracion patrimonial si la
Junta de Acreedores revierte la situacion de patri-
monio negativo.

En tal sentido, bajo una interpretacion sistematica
de la Ley General de Sociedades y de la LGSC (que
no incluye ningln supuesto de obligatorio some-
timiento a concurso), concluimos que la frase “y
si fuera el caso, la declaracion de insolvencia de la
sociedad” (LGSC) contenida en el articulo 176 de
la primera Ley debe ser entendida en el sentido
de que correspondera al Directorio evaluar si la
presentacion de una solicitud de inicio de proce-
dimiento concursal ordinario es lo mas adecuado
para hacer frente a la situacion®.

V. A MANERA DE CONCLUSION: RESPONSA-
BILIDAD DEL DIRECTORIO POR INCUMPLI-
MIENTO DE DEBERES GENERALES Y OBLI-
GACIONES ESPECIFICAS APLICABLES EN
ZONA DE INSOLVENCIA

Tomando prestado el término del Derecho an-
glosajon, podemos entender que una sociedad
peruana se encuentra en zona de insolvencia si,
dada su situacion financiera o econdmica, esta en
camino a alcanzar (o ya alcanzd) una situacién de
imposibilidad de pagar sus deudas, sea por falta de
liquidez o por insuficiencia patrimonial.

La diligencia (bajo un estandar de ‘ordenado co-
merciante’) y lealtad que la Ley General de Socie-
dades exige a los directores implican el deber de
velar por el interés de la sociedad. Dicho interés
social no necesariamente coincide con el interés
particular de los accionistas, y menos aun con los
intereses de los acreedores (u otros stakeholders).
Sin embargo, velar por el interés social comprende
hacer actuar a la sociedad en concordancia con la
ley, respetando los fines e intereses que esta busca
proteger (aunque el deseo de los accionistas pu-
diera ser otro); y por lo tanto en un contexto de
insolvencia o posible insolvencia el Directorio no
podria dejar de tener presente el interés colectivo
de los acreedores de la sociedad.

Asi, por ejemplo, aun cuando la voluntad de los
accionistas pudiera ser mantener oculta una situa-

cién de estrés financiero, es posible que el mejor
interés de la sociedad (por el cual deben velar los
directores) sea, por ejemplo, iniciar un proceso de
reestructuracion privada de deudas, solicitar el
inicio de un procedimiento concursal o incluso el
inicio de un proceso de liquidacién bajo la Ley Ge-
neral de Sociedades.

La sociedad podria entrar en zona de insolvencia
en un momento que no coincida con alguno de
los supuestos de hecho expresamente previstos
en la Ley General de Sociedades, y, atendiendo a
las particularidades de cada caso, lo consecuen-
te con los deberes de diligencia y lealtad del Di-
rectorio podria ser que este drgano actle en una
oportunidad no prevista legalmente (por ejemplo,
cuando ocurra algin evento que haga evidente
que la sociedad dejara de recibir los flujos necesa-
rios para hacer frente a sus deudas). Sin embargo,
el legislador peruano ha optado por apoyarse en
la contabilidad de las sociedades para establecer
supuestos objetivos en los cuales el Directorio
necesariamente deberd actuar. Estas obligaciones
expresas podrian no existir y aun asi los directo-
res tendrian el deber de actuar con la diligencia y
lealtad propias de un contexto de insolvencia (ac-
tual o esperada), por lo que el incumplimiento de
tales obligaciones no seria el Unico supuesto de
responsabilidad de los directores por acciones u
omisiones vinculadas a la gestién de una sociedad
en zona de insolvencia.

Tal como lo hace en otras oportunidades en las
cuales busca eliminar la discrecionalidad y reducir
el margen de discusion (como seria el caso del re-
conocimiento de un derecho de separacion por ac-
tos que quiza en un caso concreto no lo justifiquen
—como una modificacién menor al objeto social-,
o del derecho de oposicion en el marco de una
reorganizacion inocua para los acreedores), la Ley
General de Sociedades ha impuesto el siguiente
estandar de conducta esperado de los directores
ante supuestos de pérdidas verificados en estados
financieros (o que, segun la diligencia esperada,
debiera presumirse que se han verificado aunque
no se cuente aun con estados financieros que asi
lo evidencien):

a) De verificarse la pérdida de la mitad o mas
del capital pagado en estados financieros
anuales o intermedios (es decir, cuando el
patrimonio neto resulte igual o inferior a la
mitad del capital pagado), o en caso debiera
presumirse que esa situacion ya se verificd

24 LalLey General de Sociedades fue publicada el 9 de diciembre de 1997, cuando la norma concursal vigente era la Ley de
Reestructuracion Patrimonial (Decreto Legislativo 845), bajo la cual existia la declaracion de insolvencia. Sin embargo,
bajo esa norma tampoco existian supuestos de sometimiento obligatorio a concurso.
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(aunque no se tenga aun estados financieros
que lo evidencien), el Directorio debe con-
vocar de inmediato a la Junta General de Ac-
cionistas para informarle la situacion (articu-
lo 176 de la LGS) y formular las propuestas
que sean pertinentes. La informacion que le
proporcione debe ser suficiente, fidedigna y
oportuna (articulo 175 de la LGS), y los ac-
cionistas podran solicitar los informes o acla-
raciones que estimen necesarios (articulo
130 de la LGS). En caso la verificacidn de la
situacién de pérdidas se dé en estados finan-
cieros anuales, el requisito de la inmediatez
seguira siendo aplicable, pero podran existir
razones justificadas para que las oportunida-
des de convocar e informar a la Junta coinci-
dan con las aplicables a la Junta Obligatoria
Anual. El Directorio no es responsable por la
decision de la Junta de no adoptar medidas
para revertir la situacion.

Si en los estados financieros anuales de un
ejercicio determinado se verificara la pér-
dida de mas de la mitad del capital paga-
do, y en los estados financieros anuales
del siguiente ejercicio se mantuviera esa
situacion, surgird la obligaciéon de revertir
la situacion o reducir el capital para com-
pensar pérdidas (articulo 220 de la LGS), y
por lo tanto el Directorio estara obligado a
convocar a la Junta General de Accionistas
para adoptar las medidas que correspondan
(articulo 113 de la LGS), formulando el Di-
rectorio las propuestas que sean pertinen-
tes y pudiendo cumplir aquella obligacién
incorporando este asunto en la agenda de
la Junta Obligatoria Anual (si no fuese a po-
ner el tema en consideracion de la Junta con
anterioridad). El Directorio no es responsa-
ble por la decision de la Junta de no adoptar
medidas para revertir la situacién o no redu-
cir el capital.

Si en los estados financieros anuales de un
ejercicio determinado se verificara la pérdi-
da de mas de dos tercios del capital pagado
(es decir, cuando el patrimonio neto resulte
inferior a un tercio del capital pagado), la
sociedad incurrird en causal de disolucidn
(articulo 407 de la LGS) al aprobarse dichos
estados financieros por la Junta General de
Accionistas, o al cumplirse el plazo legal para
ello (31 de marzo) —lo que ocurra primero—,
por lo que el Directorio debera considerar
en la convocatoria a la Junta Obligatoria
Anual la adopcion de medidas que permitan
revertir la situacion (aumento o reduccién
de capital) o la adopcion del acuerdo de di-
soluciéon y consecuente inicio del proceso de

d)

liquidacion (articulo 409 de la LGS). Si en la
Junta Obligatoria Anual (o al concluir el mes
de marzo sin que se haya aprobado los esta-
dos financieros) no se revirtiera la situacion
o se acordara la disolucién y liquidacion, la
sociedad ademas adquirird la condicién de
irregular si continla en actividad (articulo
423 de la LGS) y los directores (asi como
otros administradores, representantes o
funcionarios que actuen a nombre de la
sociedad) podran ser responsables solida-
rios por las obligaciones de la sociedad (y
eventuales dafos) asumidas durante la irre-
gularidad (articulo 424 de la LGS). Ante la
negativa o inercia de la Junta por revertir la
situacién de pérdidas o iniciar la liquidacidn,
a efectos de salvar responsabilidad (tanto la
propia de los deberes del Directorio como la
derivada de la irregularidad) el Directorio en
su conjunto, o los directores actuando indi-
vidualmente, pueden (pero no estan per se
obligados a) requerir judicialmente que se
declare la disolucion de la sociedad (articulo
409 0 426 de la LGS). Ademas, consideramos
que los directores también salvarian respon-
sabilidad si el Directorio acordara el someti-
miento de la sociedad a procedimiento con-
cursal ordinario.

Finalmente, si en estados financieros anua-
les o intermedios se verificara que los ac-
tivos no son suficientes para satisfacer los
pasivos (es decir, cuando el patrimonio neto
resulte en una cifra negativa), o en caso de-
biera presumirse que esa situacién ya se ve-
rificé (aungue no se tenga aun estados finan-
cieros que lo evidencien), el Directorio debe
convocar de inmediato a la Junta General
de Accionistas para informarle la situaciéon
(articulo 176 de la LGS) y formular las pro-
puestas que sean pertinentes (por ejemplo,
el aumento del capital por nuevos aportes o
capitalizacién de créditos). En caso la Junta
no revirtiera la situacion, el Directorio esta-
ra obligado a llamar a los acreedores de la
sociedad (articulo 176 de la LGS), lo cual de-
bera entenderse cumplido si se presenta una
solicitud de sometimiento a procedimiento
concursal ordinario, se inicia el proceso de li-
quidacion de la sociedad bajo la Ley General
de Sociedades o se informa de la situacion a
los acreedores de manera privada (por ejem-
plo, en el marco de las negociaciones para
una reestructuracion privada de deudas) —la
informacion que el Directorio proporcione a
los acreedores debe ser suficiente, fidedigna
y oportuna (articulo 175 de la LGS)—. En caso
la situacién de pérdidas se verificara recién
en estados financieros anuales, considera-
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mos que el Directorio debe actuar de inme-
diato una vez tome conocimiento de la si-
tuacion, y no se justificaria esperar los plazos
regulares para la convocatoria y desarrollo
de la Junta Obligatoria Anual, pues se trata
de un escenario de pérdidas que trasciende
a la esfera interna de la sociedad.

Consideramos que en ningun caso existe obliga-
cién de (necesariamente) causar el sometimiento
de la sociedad a procedimiento concursal.

El incumplimiento de las obligaciones descritas
implicaria la antijuridicidad de la conducta de los
directores, y por lo general bastard con acreditar
el conocimiento de la situacién de pérdidas por
los directores para concluir la existencia de dolo o
culpa grave, pero ello no necesariamente acarrea-
rad su responsabilidad. Como en todo supuesto de
responsabilidad civil, deberan verificarse los de-
mas elementos que la configuran, y por lo tanto
podria darse que no surja responsabilidad (pese a
haberse incumplido las obligaciones previstas en la
Ley General de Sociedades) si no existe relacion de
causalidad entre el incumplimiento y el dafio gene-
rado, o si simplemente no se generd ningun dafio
contra la sociedad, sus accionistas o terceros (por
ejemplo, los acreedores).

En lo que respecta a aquellos casos de incumpli-
miento de deberes vinculados a la zona de insol-
vencia que no son incumplimientos a las obligacio-
nes concretas previstas en la Ley General de So-
ciedades (como podria ser la inaccidén o actuacion
inadecuada cuando se previd o debid prever que
en un futuro préximo la sociedad caeria en iliqui-
dez o insuficiencia patrimonial), serad necesaria una
evaluacion mas profunda de los elementos antiju-
ridicidad vy, particularmente, del factor de atribu-
cién (dolo o culpa grave). Para estos casos en los
cuales la Ley General de Sociedades no exige una
forma de actuacion concreta los directores conser-
van un mayor margen de discrecionalidad y, como
siempre, debe protegerse su libertad de actuar (de
buena fe) con vision de negocios®. T
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¢PUEDE EL DIRECTORIO CONTROLAR A SKYNET?
REPENSANDO EL DEBER DE CUIDADO DEL DIRECTORIO

EN EL SIGLO XXI

CAN THE BOARD CONTROL SKYNET? RETHINKING THE BOARD’S DUTY
OF CARE IN THE TWENTY-FIRST CENTURY

Raul Vizcarra Castillo”

Estudio Muiiiz, Olaya, Meléndez, Castro, Ono & Herrera Abogados

This article explores the duty of care in the context
of the company’s board of directors, in close
relation to artificial intelligence. Thus, it highlights
the absence of a precedent system in Peruvian
corporate law and advocates looking to the case
of Delaware, a state that has established solid
criteria to implement this duty. Thus, it emphasizes
the importance of the board of directors keeping
itself informed and establishing mechanisms
to supervise the implementation of artificial
intelligence, especially in the context of the
technological advances in which we find ourselves.

Along these lines, a series of recommendations
are established, such as the implementation of
internal control mechanisms and the appointment
of specialized directors. In addition, a re-reading of
certain articles of the General Corporations Law is
proposed in the light of this need for updating.

KEYWORDs: Duty of care; duty of oversight;
artificial intelligence; board of directors; Delaware
jurisprudence.

En este articulo se explora el deber de cuidado en el
contexto del directorio de la empresa, en estrecha
relacion con la inteligencia artificial. Asi, se resalta
la ausencia de un sistema de precedentes en la le-
gislacion societaria peruana y se aboga por mirar
el caso de Delaware, estado que ha establecido
criterios sélidos para implementar este deber. De
ese modo, se enfatiza la importancia de que el di-
rectorio se mantenga informado y establezca me-
canismos para supervisar la implementacion de la
inteligencia artificial, especialmente en el contexto
de avance tecnoldgico en el que nos encontramos.

En esa linea, se establecen una serie de recomen-
daciones como la implementacién de mecanismos
de control interno y designacion de directores es-
pecializados. Ademds, se propone una relectura de
ciertos articulos de la Ley General de Sociedades a
la luz de esta necesidad de actualizacion.

PALABRAS CLAVE: Deber de cuidado; deber de super-
vision; inteligencia artificial; directorio; jurispru-
dencia de Delaware.
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. INTRODUCCION

Si bien la inteligencia artificial es un concepto
discutido desde la década del treinta con la con-
ceptualizacion de la maquina de Turing, su im-
pacto en la humanidad se ha manifestado en los
ultimos afos con el crecimiento exponencial de
las capacidades computacionales de los equipos
informaticos. Al momento de elaborar esta nota,
Chat GPT (generative pre-trained transformer) y
los large language models han sido materia de
discusion medidtica y han presentado cuestio-
namientos basicos al futuro de la humanidad, al
extremo que un grupo de expertos en inteligencia
artificial y ejecutivos del sector tecnolégico pre-
sentaron una carta abierta al publico solicitando
una pausa de por lo menos seis meses en el en-
trenamiento de sistemas de inteligencia artificial
mas poderosos que GPT-4. En un tono bastante
sombrio, la carta indica que los laboratorios de
inteligencia artificial estan en “una carrera fuera
de control para desarrollar e implementar men-
tes digitales cada vez mas poderosas que nadie,
ni siquiera sus creadores, pueden comprender,
predecir o controlar de forma fiable” (Future of
Life Institute, 2023)".

La inteligencia artificial, sin embargo, no es un con-
cepto etéreo que aparecio en la discusion publica
por azar; son productos desarrollados por compa-
fiilas o personas juridicas con propdsitos definidos
y bajo un esquema que presume un control por
parte de sus ‘creadores’. John McCarthy, quien fue-
ra profesor de ciencias de la informacion en Stan-
ford, definid la inteligencia artificial como

La ciencia y la ingenieria de fabricar maquinas
inteligentes, especialmente programas infor-
maticos inteligentes. Estd relacionado con la
tarea similar de usar computadoras para com-
prender la inteligencia humana, pero la IA no
tiene que limitarse a métodos que son bioldgi-
camente observables (2007, p. 2).

Margaret Boden en su libro Artificial Intelligence.
A Very Short Introduction complementa este con-
cepto con una definicion aparentemente sencilla:

“la Inteligencia Artificial (Al) busca que las com-
putadoras hagan el tipo de cosas que las mentes
pueden hacer” (2018, p. 1). Visto en su conjunto,
y con las Ultimas notas mediaticas, hay una preo-
cupacioén de que la inteligencia artificial vaya a so-
brepasar la inteligencia humana y deje de ser una
herramienta al servicio de la humanidad.

Mas alld de cualquier referencia apocaliptica en
el titulo de esta nota?, este avance tecnoldgico
tiene un impacto social ineludible y representa
un reto de gobierno corporativo para cualquier
directorio como drgano de direccidon de la ges-
tion empresarial. Por ejemplo, la Competition and
Markets Authority del Reino Unido publicé el 19
de enero de 2021 una investigacién denominada
“Algorithms: How they can reduce competition
and harm consumers” en la cual detallaron como
el uso de algoritmos en grandes empresas tecno-
l6gicas pueden reducir la competencia mediante
la exclusion de competidores (dando preferencia,
por ejemplo, a los productos propios de una plata-
forma en desmedro de otros proveedores), o ha-
cer discriminacidn de precios entre consumidores
en base a la personalizacion®. En esa linea, Else y
Pileggi ya habian adelantado que

La IA estd permeando todas las industrias y los
directores deben ser conscientes de los ries-
gos asociados con el panorama en constante
evolucion de dicha tecnologia. Por lo tanto, es
necesario al menos una comprension bdsica
de la IA y su aplicabilidad a la industria par-
ticular de una junta directiva para que los di-
rectores cumplan con sus deberes fiduciarios
y para un gobierno corporativo eficaz (2019)
[traduccidn libre]®.

Por otro lado, el Congreso peruano emitio el 5 de
julio de 2023 la Ley 31814, Ley que promueve el
uso de la inteligencia artificial en favor del desarro-
llo econémico y social del pais, en la cual se estable-
cen una serie de principios para el desarrollo y uso
de la inteligencia artificial, entre los cuales figuran
lo referido a estandares de seguridad, el desarrollo
ético de la inteligencia artificial y el cuidado de la
privacidad de datos®. Esta norma, como es eviden-

Véase a Equipo Editorial British Broadcasting Company (29 de marzo de 2023) para mas informacion.
La franquicia de cine Terminator de James Cameron tuvo a Skynet como la inteligencia artificial que se rebelé contra la

humanidad e inicié una lucha contra ella, buscando su extincion y el dominio de las maquinas.

3 Véase a Competition and Markets Authority (2021).
4 Texto original:

Al is permeating all industries, and directors must be aware of risks associated with the ever-evolving landscape
of such technology. Thus, at least a basic understanding of Al and its applicability to a board’s particular industry is
necessary for board directors to comply with their fiduciary duties and for effective corporate governance.

El articulo Unico del titulo preliminar que los principios para el desarrollo y uso de la inteligencia artificial son:

a) Estandares de seguridad basados en riesgos: Se promueve un enfoque basado en riesgos para el uso y desa-

rrollo de la inteligencia artificial.
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te, aplicaria a todos los ciudadanos involucrados en
el uso de la inteligencia artificial en el Peru.

Con esta problematica en mente y la incipiente
regulacion antes comentada, toca cuestionarnos
el deber de cuidado del directorio en la gestion
empresarial (llamado duty of care en el derecho
anglosajén) establecido en la Ley General de So-
ciedades, a efectos de establecer los estandares
de conducta que deben seguir los directores con
respecto a la inteligencia artificial, las buenas
practicas a implementar y los limites de responsa-
bilidad de cada miembro, desde una perspectiva
doctrinal, de derecho comparado vy, por qué no, de
sentido comun.

Il.  EL DEBER DE DILIGENCIA O CUIDADO DEL
DIRECTORIO

El deber de cuidado tuvo un desarrollo principal-
mente en el sistema del common law entendido
como un deber fiduciario impuesto al director:

A tener un grado especifico de cuidado cuan-
do desempefia su funcion directoral; un deber
que se aplica, entre otras cosas, al cuidado que
se tiene al tomar una decision o al monitorear
el desempefio de la administracion, y a las me-
didas tomadas por los directores para asegu-
rarse de que sean capaces de comprender lo
que sucede dentro de la corporacion —para po-
der ser capaces de tomar decisiones efectivas,

o para poder identificar sefiales de alerta que
indiquen un comportamiento gerencial ineficaz
o sospechoso (Kershaw, 2021, p. 137) [traduc-
cion libre]®.

A su vez, este es un deber que es evaluado por las
cortes bajo el estandar del business judgment rule’
(también llamada regla de proteccion de la discre-
cionalidad empresarial). La business judgment rule
fue definida como:

Una presuncion de que en la toma de deci-
siones empresariales los administradores de
una sociedad actuaron de manera informada,
de buena fe, y la sincera conviccidon de que la
accién tomada fue en el mejor interés de la
sociedad. Kaplan v. Centex Corp., Del.Ch., 284
A.2d 119, 124 (1971); Robinson v. Pittsburgh
Qil Refinery Corp., Del.Ch., 126 A. 46 (1924).
Esa decision sera respetada por los tribunales
a menos que se demuestre la infraccion del
deber de diligencia. La prueba recaera sobre la
parte demandante que debera establecer los
hechos que refuten la presuncion (Aronson v.
Lewis, 1985) [traduccion libre]?.

sideré un modelo estandar de conducta de buen
padre de familia, la especializacién de la practica
mercantil derivd en un estandar de ordenado co-
merciante’, lo que se plasmo en el articulo 171 de
la LGS, cuando hace referencia a que:

b) Enfoque de pluralidad de participantes: Se promueve la participacién de personas naturales y juridicas u organi-
zaciones e instituciones publicas y privadas en el debate para el desarrollo de politicas orientadas a la regulacién
sobre el uso de la inteligencia artificial en el pais.

c) Gobernanza de internet: Se promueve el desarrollo y aplicacion de principios, normas, reglas, procedimientos de
toma de decision y programas que determinan la evolucion y el uso de internet por parte del Estado, instituciones
del sector privado y la sociedad civil participando desde sus respectivos roles.

d) Sociedad digital: Se valora la informacién y el conocimiento obtenido mediante el acceso, uso y desarrollo de
tecnologias digitales en todas sus dimensiones, y se impulsa la seguridad, la confianza, la economia digital, la co-
nectividad digital, el talento, la innovacion, la educacién y la identidad digital, asi como el aprovechamiento de las
tecnologias emergentes en favor del bienestar social y econdmico de la ciudadania.

e) Desarrollo ético para una inteligencia artificial responsable: Se considera que la ética es la base fundamental
para identificar de forma precisa el marco de responsabilidades en el uso de este tipo de sistemas que conforman
la industria 4.0.

f) Privacidad de la inteligencia artificial: La inteligencia artificial no debe transgredir la privacidad de las personas,
debe actuar de manera segura para lograr un impacto positivo y de bienestar en los ciudadanos.

Texto original:

To take a specified degree of care when she performs her directorial role; a duty which applies, inter alia, to the care
that is taken when making a decision or when monitoring the performance of management, and to the steps taken
by the directors to ensure that they are capable of understanding what is happening within the corporation —in order
to be capable of making effective decisions, or to be able to identify red flags indicating ineffective or suspicious
managerial behaviour.

Véase a Cornell University (2022) para una definicion del término.
Texto original:

It is a presumption that in making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in
good faith and in the honest belief that the action taken was in the best interests of the company. Kaplan v. Centex
Corp., Del.Ch., 284 A.2d 119, 124 (1971); Robinson v. Pittsburgh Oil Refinery Corp., Del.Ch., 126 A. 46 (1924). Ab-
sent an abuse of discretion, that judgment will be respected by the courts. The burden is on the party challenging the
decision to establish facts rebutting the presumption (1971).

Véase a Ramos Herranz (2006).
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Los directores desempeiian el cargo con la di-
ligencia de un ordenado comerciante y de un
representante leal.

Estan obligados a guardar reserva respecto de
los negocios de la sociedad y de la informacion
social a que tengan acceso, aun después de cesar
en sus funciones (1997) [el énfasis es nuestro].

Esto, a su vez, sigue la normativa espafola del Tex-
to Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989,
que ya establecia en su articulo 127.1 que los “ad-
ministradores desempefiaran su cargo con la dili-
gencia de un ordenado empresario y de un repre-
sentante leal”.

Nos encontramos, entonces, frente a un concep-
to juridico indeterminado basado en un estandar
del ‘ordenado comerciante’ (concepto para el de-
ber de cuidado) y ‘representante leal’ (concepto
para el deber de lealtad). Alcalde Rodriguez (2013,
pp. 137-138) desarrolla la funcién de la diligencia
como término juridico indeterminado —siguiendo,
a su vez, a Pérez Carrillo—y nos indica que este tie-
ne tres componentes:

a) Es una ‘fuente autdénoma de obligaciones de
los administradores’; es decir, genera res-
ponsabilidad en si misma y sirve como me-
canismo para asignar culpa a los directores
en las obligaciones de indemnizacién que
puedan tener a su cargo;

b)  Sirve como criterio de interpretacién de las
obligaciones impuestas por otras fuentes a
los directores; y

c) Cumple el papel de ‘cuantificacion o medi-
da de la atencién o cuidado exigible en el
ejercicio de la administracion’; este ultimo
particularmente relevante para los fines de
esta investigacion.

El sistema juridico peruano, a diferencia de lo que
ocurre en cortes del common law (por ejemplo,
Delaware o Nueva York) o paises vecinos como Co-
lombia (a través de la Superintendencia de Socie-
dades) no tiene un sistema de jurisprudencia que
den luces sobre el ‘buen accionar’ que deben se-
guir los directores y funcionarios de las compaiiias

10

en sus jurisdicciones para acogerse al beneficio de
la business judgment rule®, por lo que nos toca ha-
cer un ejercicio doctrinal y de derecho comparado
para dar contenido a este concepto. Para estos fi-
nes nos vamos a enfocar en la jurisprudencia de las
cortes del estado de Delaware al ser la jurisdiccion
mas importante en los Estados Unidos de América
para el desarrollo de actividad comercial, al contar
con un gran desarrollo de jurisprudencia sobre de-
beres fiduciarios, una judicatura especializada en
derecho comercial y un gran expertise administra-
tivo para la pronta resolucion de disputas comer-
ciales (Romano, 1993, p. 39).

En esta linea, Candido Paz Ares nos indica que:

El deber de cuidado —el deber de diligencia del
‘ordenado empresario’— exige que los adminis-
tradores inviertan una determinada cantidad
de tiempo y esfuerzo y desplieguen un cierto
nivel de pericia en la gestion o supervision de
la empresa a fin de maximizar la produccion de
valor (2003, p. 204).

Si bien este concepto se va a interpretar conforme
a las necesidades de cada negocio, la doctrina es-
pafola ha intentado definirlo como:

El empresario que desarrolla su concreta acti-
vidad empresarial con la diligencia media exigi-
ble. Un ordenado empresario es la persona que
tiene conocimientos, al menos, de la practica
comercial nacional, pudiendo contar, inclusive,
con conocimientos de la practica comunitaria
e internacional, atendiendo a que es un profe-
sional y a que se dedica habitualmente a estas
tareas. Asi, un ordenado empresario, ademas
de ser un profesional, por ser caracteristica in-
herente al propio concepto de comerciante, es
un empresario, en consecuencia, su diligencia
habra de ser superior (Ramos Herranz, 2006,
pp. 224-225).

Por otro lado, la jurisprudencia de las cortes de De-
laware define el deber de cuidado como el deber
de los directores de “informarse, antes de tomar
una decision comercial, de toda la informacion
material que esté razonablemente a su alcance.
Una vez informados de ello, deberan actuar con
el debido cuidado en el desempefio de sus funcio-
nes” (Aronson v. Lewis, 1985) [traduccion libre]*.

En su famoso articulo Saints and Sinners: How does Delaware Corporate Law work?, Rock propone que el rol de la ley

fiduciaria en Delaware es fungir como una serie de parabolas o fabulas que describen cémo debe actuar un funcionario.
“The core of my claim is that we should understand Delaware fiduciary duty law as a set of parables or folktales of good
and band managers and directors, tales that collectively describe their normative role” (1997, p. 1106).

" Texto original:

To inform themselves, prior to making a business decision, of all material information reasonably available to them.
Having become so informed, they must then act with requisite care in the discharge of their duties.
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En base a lo antes citado, el deber de cuidado va
tomando forma en algunas pautas de conducta
basicas de un director (distintas de las capacida-
des profesionales inherentes para asumir el cargo):
(i) invertir tiempo y esfuerzo en el cargo; (ii) hacer
esfuerzos para estar razonablemente informado; y
(iii) obrar —entendido en el sentido de tomar deci-
siones o llevar a cabo acciones— de manera diligen-
te en base a los esfuerzos desplegados.

lll.  EL DEBER DE CUIDADO Y EL DUTY OF OVER-
SIGHT BAJO LA JURISPRUDENCIA DE DE-
LAWARE

A.  El duty of oversight en base al precedente
In re Caremark International Inc. Derivative
Litigation

El deber de cuidado muchas veces pasa por saber
hacer las preguntas correctas, mas que por tener
un conocimiento comprehensivo de un tema. El
miembro de un directorio no suele ser un ejecu-
tivo a tiempo completo de la compaiiia pero sue-
le tener expertise, experiencia y seniority para el
cargo al que ha sido designado. Es famosa la opi-
nién del juez Learned Hand en Barnes v. Andrews
(1924) al respecto, cuando sefiala que “(l)os direc-
tores no son especialistas como los abogados o los
médicos [...] Son los asesores generales del nego-
cioy si fielmente dan a su cargo la responsabilidad
que tienen, no seria licito responsabilizarlos (por
sus decisiones)” [traduccidn libre]*2.

En esa linea, el deber de cuidado de los directores
se materializa en supervisar la inteligencia artificial
que esté desarrollando su compaiiia. ¢ Como hacer
esto? Las cortes del estado de Delaware han deri-
vado del duty of care un deber adicional: el deber
de supervision, también llamado duty of oversight.
Esto fue desarrollado inicialmente en el caso In re
Caremark International Inc. Derivative Litigation,
emitido por la Corte de Chancery en el afio 1996,
de donde se derivaron los famosos ‘Caremark du-
ties’ o ‘deberes Caremark’.

El caso In re Caremark (1996) se dio por la re-
vision de una transaccion (‘settlement’) de una
derivative action®®* presentada en beneficio de
Caremark International, Inc. (‘Caremark’) por
sus accionistas, por supuesto incumplimiento de

los deberes fiduciarios de los directores de Care-
mark en relacién con violaciones a leyes federa-
les, estatales y regulaciones aplicables a los pro-
veedores de servicios de salud por parte de los
trabajadores de la compaiiia. Los trabajadores de
Caremark habrian incurrido en practicas ubicadas
en zonas grises de diversas regulaciones respecto
al pago a profesionales de la salud para recomen-
dar productos de Caremark, y los directores no
habrian cumplido con sus deberes de monitorear
la ‘performance’ corporativa.

Si bien los hechos del caso demostraron que los
directores llevaron a cabo auditorias, implementa-
ron ciertos grados de recomendaciones vy, en tér-
minos generales, no habrian incurrido en respon-
sabilidad, la Corte desarrolld ciertos criterios para
que el directorio implemente sistemas de monito-
reo y, en base al cumplimiento de estos, se exima
de responsabilidad:

A la luz de estos acontecimientos, en mi opi-
nion, seria un error concluir que la declaracion
de nuestra Corte Suprema en el caso Graham
sobre el “espionaje” significa que las juntas
corporativas pueden cumplir con su obligaciéon
de estar razonablemente informadas sobre la
corporacion, sin asegurarse de que sistemas
de informacién y reporte existen en la organi-
zacion que estan razonablemente disefiados
para proporcionar a la alta direccién y a la
propia junta directiva informacién oportuna y
precisa, suficiente para permitir que la direc-
cién y la junta, cada uno dentro de su alcance,
lleguen a juicios informados sobre el cumpli-
miento de la ley por parte de la corporacion y
su desempefio empresarial.

Obviamente, el nivel de detalle apropiado para
dicho sistema de informacién es una cuestion
de criterio empresarial. Y obviamente también,
ningun sistema de informacion y presentacion
de informes disefiado racionalmente eliminara
la posibilidad de que la corporacién viole leyes
o regulaciones, o que los altos funcionarios o
directores puedan, sin embargo, ser engafiados
o no detectar razonablemente actos sustancia-
les para el cumplimiento de la ley por parte de
la corporacién. Pero es importante que la junta
ejerza un juicio de buena fe en cuanto a que
el sistema de informacion y presentacion de
informes de la corporacién, conceptualmente

2. Texto original: “Directors are not specialists like lawyers or doctors [...] They are the general advisors of the business and
if they faithfully give such ability as they have to their charge, it would not be lawful to hold them liable”.

8 Un ‘derivative suit o ‘derivative litigation’ bajo el derecho americano es una accién legal afin a la pretensién social de
responsabilidad contemplada en el articulo 181 de la LGS, por la cual un accionista, en representacién de la sociedad,
inicia una accion legal contra un director, oficial o tercero, que haya faltado a los deberes inherentes al cargo. Esto, en
tanto la propiedad sociedad no haya ejercido la propia accion de responsabilidad al momento que el accionista hizo la
demanda correspondiente. Para mas informacion, véase a Cornell University (2022).
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y en disefio, adecuados para asegurar al direc-
torio que la informacién apropiada llegara a su
atencién de manera oportuna como una cues-
tién de operaciones ordinarias, de modo que
puede satisfacer su responsabilidad.

Por lo tanto, soy de la opinién de que la obli-
gacion de un director incluye el deber de in-
tentar de buena fe garantizar que exista un
sistema de informacion y presentacion de
informes corporativos, que la junta consi-
dere adecuado, y que no hacerlo en algunas
circunstancias puede, en teoria al menos,
responsabilizar a un director por las pérdidas
causadas por el incumplimiento de las normas
legales aplicables'* (1996) [traduccion libre] [el
énfasis es nuestro].

Por un lado, la corte introduce el concepto del
‘duty of oversight’ (sin decirlo expresamente en la
opinion) al indicar que una de las obligaciones de
los directores es incorporar un sistema de infor-
macion corporativa y monitoreo de buena fe que
permita una adecuada obtencién de informacion
por parte de este, y cuyo incumplimiento pueda
potencialmente generar la responsabilidad legal
del drgano. Por otro lado, deja claro que el con-
tenido de este sistema esta sujeto al ‘business
judgment rule’.

Asimismo, la decisidn establece que tedricamente,
un director puede incurrir en responsabilidad en
caso de que, habiendo implementado un sistema
de control, haya una falla sistematica o sostenida
en el monitoreo por parte del directorio:

4 Texto original:

Generalmente, cuando un reclamo de respon-
sabilidad del director por pérdida corporativa
se basa en el desconocimiento de las activi-
dades que generan responsabilidad dentro de
la corporacion, como en el caso Graham o en
este caso, en mi opinion, solo una falla soste-
nida o sistematica del directorio en ejercer la
supervisién, como una falla total de intentar
asegurar que exista un sistema informacion y
reporte razonable exista establecerd la falta
de buena fe que es condicién necesaria para
la responsabilidad. Esta prueba de responsabi-
lidad por falta de buena fe, evidenciada por la
falta sostenida o sistemdtica de un director en
ejercer una supervision razonable, es bastante
alta. Sin embargo, una prueba exigente de res-
ponsabilidad en el contexto de la supervision
probablemente sea beneficiosa para los accio-
nistas corporativos como tal, como lo es en el
contexto de las decisiones de la junta directiva,
ya que hace que sea mas probable que perso-
nas calificadas trabajen en la junta directiva, al
mismo tiempo que continda actuando como
un estimulo para el cumplimiento de buena fe
de las obligaciones por parte de dichos direc-
tores [traduccidn libre]®®.

En resumen, el test desarrollado por el caso In re
Caremark (1996) establece que los directores se-
rian responsables por un incumplimiento del de-
ber de supervision en caso de que:

- Hayan fallado absolutamente en la imple-

mentacién de un sistema de informacion y
reporte; o

In light of these developments, it would, in my opinion, be a mistake to conclude that our Supreme Court’s state-
ment in Graham concerning “espionage” means that corporate boards may satisfy their obligation to be reasonably
informed concerning the corporation, without assuring themselves that information and reporting systems exist in the
organization that are reasonably designed to provide to senior management and to the board itself timely, accurate
information sufficient to allow management and the board, each within its scope, to reach informed judgments con-
cerning both the corporation’s compliance with law and its business performance.

Obviously the level of detail that is appropriate for such an information system is a question of business judgment.
And obviously too, no rationally designed information and reporting system will remove the possibility that the cor-
poration will violate laws or regulations, or that senior officers or directors may nevertheless sometimes be misled or
otherwise fail reasonably to detect acts material to the corporation’s compliance with the law. But it is important that
the board exercise a good faith judgment that the corporation’s information and reporting system is in concept and
design adequate to assure the board that appropriate information will come to its attention in a timely manner as a
matter of ordinary operations, so that it may satisfy its responsibility.

Thus, | am of the view that a director’s obligation includes a duty to attempt in good faith to assure that a
corporate information and reporting system, which the board concludes is adequate, exists, and that failure
to do so under some circumstances may, in theory at least, render a director liable for losses caused by non-
compliance with applicable legal standards [el énfasis es nuestro].

® Texto original:

Generally where a claim of directorial liability for corporate loss is predicated upon ignorance of liability creating
activities within the corporation, as in Graham or in this case, in my opinion only a sustained or systematic failure of
the board to exercise oversight such as an utter failure to attempt to assure a reasonable information and reporting
system exits will establish the lack of good faith that is a necessary condition to liability. Such a test of liability lack of
good faith as evidenced by sustained or systematic failure of a director to exercise reasonable oversight is quite high.
But, a demanding test of liability in the oversight context is probably beneficial to corporate shareholders as a class,
as it is in the board decision context, since it makes board service by qualified persons more likely, while continuing
to act as a stimulus to good faith performance of duty by such directors.
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- Habiendo implementado este sistema, fallen
de manera consciente en monitorear o su-
pervisar su operacion, de tal manera que im-
pidan el acceso a la informacidén de riesgos o
problemas que requieran su atencion.

Desde una perspectiva procedimental, debe te-
nerse en cuenta que, si bien estamos hablando
de violaciones al deber de cuidado, las cortes de
Delaware han establecido que esto se litigue como
una violacidn al deber de lealtad en tanto que:

Para alegar una responsabilidad potencial sufi-
ciente para causar que los directores no puedan
considerar una demanda y asi justificar un recla-
mo derivado bajo la Regla 23.1, la falta de su-
pervision debe ser tan extrema que represente
una violacion del deber de lealtad. Esto, a su
vez, requiere una alegacién de scienter, demos-
trando mala fe en la mordaz formulacién del en-
tonces presidente del Tribunal Supremo Strine,
un incumplimiento del deber de diligencia de
buena fe (Construction Industry Laborers Pen-
sion Fund, et al. v. Mike Bingle, et al, C.A. 2021-
0494-SG [Del. Ch. 2022])* [traduccidn libre] [el
énfasis es nuestro).

Esto permite superar cualquier limitacidon esta-
tutaria a la responsabilidad de los directores que

6 Texto original:

pueda estar en el certificado de incorporacion
de la sociedad. Recordemos que el titulo octavo
de la Delaware General Corporation Law, en su
articulo § 102 (b) (7), permite incluir provisiones
que limiten la responsabilidad personal de los di-
rectores y funcionarios por violaciones a sus de-
beres fiduciarios. Sin embargo, deja en claro que
no pueden limitar la responsabilidad de los direc-
tores en caso de violaciones al deber de lealtad,
acciones de mala fe (‘not in good faith’) o inten-
cionales o con conocimiento de incumplimiento
de la ley, entre otros?.

B. Inre Caremark (1996) en la practica. Las re-
cientes decisiones de Marchand v. Barnhill
(2019) e In re Boeing Co. Derivative Litiga-
tion (2021)

Mientras que los claims por la violacidn de los de-
beres fiduciarios bajo In Caremark (1996) fueron
llamados en el propio caso “la teoria mas dificil en
el derecho de sociedades por el cual un deman-
dante puede ganar un fallo” [traduccion libre]*, las
cortes de Delaware han tenido decisiones que han
permitido que cada vez mas acciones judiciales
(‘derivative actions’) lleguen a una etapa de litigio
y no sean desestimadas inicialmente sin entrar a
evaluar los méritos del reclamo. Claramente hay

To plead potential liability sufficient to cause directors to be unable to consider a demand and thus justify a derivative
claim under Rule 23.1, therefore, the lack of oversight pled must be so extreme that it represents a breach
of the duty of loyalty. This in turn requires a pleading of scienter, demonstrating bad faith—in then-Chief Justice
Strine’s piquant formulation, a failure to fulfill the duty of care in good faith [el énfasis es nuestro].

El articulo § 102 (b) (7) de la Delaware General Corporation Law establece literalmente lo siguiente:

(b) In addition to the matters required to be set forth in the certificate of incorporation by subsection (a) of this section,
the certificate of incorporation may also contain any or all of the following matters:

[..]

(7) A provision eliminating or limiting the personal liability of a director or officer to the corporation or its stockholders
for monetary damages for breach of fiduciary duty as a director or officer, provided that such provision shall not
eliminate or limit the liability of:

(i) A director or officer for any breach of the director’s or officer’s duty of loyalty to the corporation or its stockholders;
(i) A director or officer for acts or omissions not in good faith or which involve intentional misconduct or a knowing
violation of law;

(iii) A director under § 174 of this title;

(iv) A director or officer for any transaction from which the director or officer derived an improper personal benefit; or
(v) An officer in any action by or in the right of the corporation.

No such provision shall eliminate or limit the liability of a director or officer for any act or omission occurring prior to
the date when such provision becomes effective.

An amendment, repeal or elimination of such a provision shall not affect its application with respect to an act or omis-
sion by a director or officer occurring before such amendment, repeal or elimination unless the provision provides
otherwise at the time of such act or omission.

All references in this paragraph (b)(7) to a director shall also be deemed to refer to such other person or persons, if
any, who, pursuant to a provision of the certificate of incorporation in accordance with § 141(a) of this title, exercise
or perform any of the powers or duties otherwise conferred or imposed upon the board of directors by this title.

All references in this paragraph (b)(7) to an officer shall mean only a person who at the time of an act or omission as
to which liability is asserted is deemed to have consented to service by the delivery of process to the registered agent
of the corporation pursuant to § 3114(b) of Title 10 (for purposes of this sentence only, treating residents of this State
as if they were nonresidents to apply § 3114(b) of Title 10 to this sentence).

Texto original:

Most difficult theory in corporation law upon which a plaintiff might hope to win a judgment (In re Caremark Interna-
tional Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 [Del. Ch. 1996]).
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un riesgo cada vez mayor hacia los directores —al
menos en aquellas corporaciones sujetas a la ley
del Estado de Delaware— de tener responsabilidad
por una violacién del duty of oversight.

El caso de Marchand v. Barnhill (2019), se refiere
a la demanda de responsabilidad presentada por
ciertos accionistas de Blue Bell Creameries USA,
Inc. (en adelante, Blue Bell), uno de los mayores
productores de helados de los Estados Unidos,
contra ciertos directores de la compafiia luego de
que, en el afio 2015, esta tuviera un brote de lis-
teria en sus instalaciones, la cual generd el ‘recall’
de sus productos, cierre de produccién de todas
sus plantas, el cese de un tercio de sus trabaja-
dores y la muerte de tres personas por el consu-
mo de los productos infectados con listeria. Como
consecuencia de esto, la compafiia tuvo una crisis
de liquidez y se vio forzada a aceptar una transac-
cién de private equity.

Los demandantes alegaron que Blue Bell, a pesar
de ser un negocio cuyo core era el desarrollo de he-
lados y productos lacteos, no implementd mecanis-
mos para supervisar el control y cumplimiento de
medidas referidas a la salud, seguridad y controles
sanitarios, siendo que no tuvo conocimiento de los
brotes de listeria a tiempo y tuvo un mal manejo de
la crisis correspondiente. En este caso, la Corte fallo
a favor de los demandantes, indicando que:

Aunque Caremark puede no exigir tanto como
algunos comentaristas desearian, si requiere
que un directorio haga un esfuerzo de buena fe
para implementar un sistema razonable de mo-
nitoreo y reporte sobre los riesgos centrales de
cumplimiento de la corporacion. En el caso de
Blue Bell, la seguridad alimentaria era esencial
y critica para sus objetivos. La denuncia alegaba
hechos que respaldaban una inferencia razona-
ble de que no existia ninguin sistema a nivel del
directorio de seguimiento o reporte sobre se-
guridad alimentaria [traduccidn libre]*.

Como podemos ver, la Corte Suprema de Delaware
considera que deben implementarse sistemas de
monitoreo y reporte razonables en las compaiiias,
en particular en aquellos donde el cumplimiento

9 Texto original:

es esencial (como son actividades directamente
relacionadas al giro principal del negocio). Esto
permite que un directorio tenga informacion ra-
zonable para poder tomar sus decisiones y, even-
tualmente, acogerse al business judgment rule. La
Corte de Chancery siguié este mismo criterio en In
re The Boeing Co. Derivative Ligitation, en una opi-
nion del 7 de septiembre de 2021.

En este caso, accionistas de The Boeing Company
(en adelante, Boeing) demandaron al directorio de
la compaiiia y a ciertos ejecutivos de la compaiiia
por una pérdida de valor en Boeing producto de
los problemas con la aeronave 737 MAX, la cual
tuvo dos accidentes fatales en octubre de 2018 (el
accidente de Lion Air) y en marzo de 2019 (el acci-
dente de Ethiopian Airlines). En una opinion deta-
llada, la Corte coincidid con los argumentos de los
demandantes: que el directorio de la compaiiia,
entre otros, no habia establecido comités o proce-
sos respecto al monitoreo de la seguridad de sus
aeronaves (que, como hemos visto en Marchand v.
Barnhill (2019), representa un componente critico
de la compafiia)?, ni habia obrado respecto a ‘red
flags’ sobre el potencial riesgo de operar el Boeing
737 MAX. Asi, concluyd que:

La cuestion concreta que hoy se plantea ante
este Tribunal es si los accionistas de Boeing
han alegado que la mayoria de los directores
de la Compaiiia enfrentan una probabilidad
sustancial de responsabilidad por las pérdidas
de Boeing. Esto puede deberse a que los direc-
tores no establecieron un sistema de reporte
para la seguridad de los aviones, o a que hi-
cieron la vista gorda ante una ‘red flag’ que
representa problemas de seguridad de las
aeronaves. Concluyo que los accionistas han
alegado ambas fuentes de responsabilidad de
la junta directiva. Los accionistas podran inter-
poner el reclamo de falta de oversight [super-
vision] en representacion de la Compaiiia con-
tra el directorio. Pero los accionistas no han
podido alegar que la junta directiva sea incapaz
de mantener un reclamo contra los directivos
de Boeing. También se desestima la demanda
de los accionistas contra el directorio, en rela-
cién con su manejo del retiro y compensacion

Although Caremark may not require as much as some commentators wish, it does require that a board make a good
faith effort to put in place a reasonable system of monitoring and reporting about the corporation’s central compliance
risks. In Blue Bell’s case, food safety was essential and mission critical. The complaint pled facts supporting a fair
inference that no board-level system of monitoring or reporting on food safety existed.

20 Esto puede apreciarse en la siguiente cita:

At the pleading stage, the existence of the Audit Committee, Corporate Audit group, and ERV process cannot support
the conclusion that the Board established any committee or process charged with direct responsibility to monitor
airplane safety. To the contrary, the Board did not establish the Airplane Committee, which was explicitly tasked with
overseeing airplane safety, until April 2019; the Airplane Committee was the first Board committee to formally request

information about the cause of the crashes (2019).
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del director ejecutivo (2019) [traduccidn libre]
[el énfasis es nuestro]*.

Casos como Marchand v. Barnhill (2019) e Inre The
Boeing Co. Derivative Ligitation (2021) muestran
una tendencia de las cortes de Delaware a permitir
acciones de responsabilidad contra directores en
tanto no cumplan con el deber de oversight esta-
blecido en el caso In re Caremark (1996), en par-
ticular si se refieren a supervisar actividades direc-
tamente relacionadas al giro principal del negocio.

IV. RECOMENDACIONES PARA EL MANEJO DE
LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL POR EL DI-
RECTORIO

Como hemos visto, el deber de oversight estableci-
do en el caso In re Caremark (1996) implica no solo
la implementaciéon de mecanismos de supervision
de ciertos riesgos del negocio, sino también que
estos sean monitoreados de forma efectiva por el
directorio. Marchand v. Barnhill (2019) e In re The
Boeing Co. Derivative Ligitation (2021) recalcan
gue tanto el mecanismo como el uso efectivo del
mismo son particularmente relevantes cuando se
refieren al core del negocio.

Por otro lado, el articulo 171 de la LGS indica que
el directorio debe desempefiarse en el cargo con
la diligencia de un “ordenado comerciante y de un
representante leal”. Nos toca ahora, entonces, dar
contenido a ese concepto juridico indefinido de
‘ordenado comerciante’ a la luz del derecho com-
parado y de los avances tecnoldgicos a los que se
enfrentan nuestros ejecutivos.

Dada la era digital en la que estamos, muchas
compafiias estan en proceso de transformacion
digital, entendido esto como “el proceso median-
te el cual las empresas incorporan tecnologias en
sus negocios para impulsar un cambio fundamen-

21 Texto original:

tal” (Accenture, 2023) [traduccién libre]?. Como
consecuencia de esto, surgen nuevas tecnologias
como la ‘big data’, los ‘algoritmos’, los ‘large lan-
guage models’, entre otros; ademds de la ‘inteli-
gencia artificial’ ya comentada. La implementacién
de estas tecnologias implica un reto y un riesgo
para el directorio, por lo que merece ser revisada a
partir de las lecciones del derecho corporativo y las
buenas practicas de gobierno corporativo.

Enfocadndonos en la inteligencia artificial, materia
de este articulo, Cunningham et al. (2023) resu-
men muy bien los retos al considerar la implemen-
tacién de la inteligencia artificial generativa:

A medida que las herramientas de IA generativa
proliferan y se incorporan a productos de bus-
queda y datos que ya se utilizan ampliamente,
los directores deben considerar (1) el grado en
que la informacién que reciben de la gerencia,
los auditores, los consultores u otros puede
haber sido producida utilizando IA generativa 'y
(2) si pueden y deben utilizar herramientas de
IA generativa como una oportunidad para res-
paldar sus deberes y actividades como directo-
res. Para ambos fines, los directores deben ser
conscientes, al igual que los funcionarios y em-
pleados de la empresa, de los riesgos asociados
con el uso y la dependencia de la empresa de la
IA generativa [traduccidn libre]®.

Como podemos ver, el directorio afronta el reto
no solo de verificar la implementacién de la inte-
ligencia artificial, sino también de (i) evaluar cuan-
ta informacion generada por inteligencia artificial
recibird para la toma de sus decisiones, conside-
rando las limitaciones y sesgos propias de las IA;
asi como, (ii) evaluar si el directorio debe usar la
inteligencia artificial como un apoyo en el cumpli-
miento de sus deberes y actividades. Para los fines
de este articulo, nos enfocaremos en las labores de
implementacion y supervision efectiva de la inteli-
gencia artificial.

The narrow question before this Court today is whether Boeing’s stockholders have alleged that a majority of the
Company’s directors face a substantial likelihood of liability for Boeing’s losses. This may be based on the direc-
tors’ complete failure to establish a reporting system for airplane safety, or on their turning a blind eye to a
red flag representing airplane safety problems. | conclude the stockholders have pled both sources of board
liability. The stockholders may pursue the Company’s oversight claim against the board. But the stockholders
have failed to allege the board is incapable of maintaining a claim against Boeing’s officers. The stockholders’ other
claim against the board, regarding their handling of the chief executive officer’s retirement and compensation, is also
dismissed [el énfasis es nuestro].

Texto original:

Digital transformation is the process by which companies embed technologies across their businesses to drive fun-
damental change.

Texto original:

As generative Al tools proliferate and are incorporated into search and data products already in wide use, directors
should consider both (1) the degree to which information they receive from management, auditors, consultants, or
others may have been produced using generative Al and (2) whether they can and should use generative Al tools as
an opportunity to support their duties and activities as directors. For both purposes, directors must be mindful, like
company officers and employees, of risks associated with the company’s use and reliance on generative Al.
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A continuacion, basados en las recomendaciones
de Eichenberg y Rotenberg (2022), asi como de
Cunningham et al. (2023) ya citados, sefialamos
las principales recomendaciones para los miem-
bros del directorio a efectos que puedan cumplir
con su deber fiduciario de cuidado y obrar como
un ‘ordenado comerciante’.

A. Comprension de la inteligencia artificial

Resulta necesario que los directores inviertan en
tener un conocimiento basico y comercial de cémo
funciona la inteligencia artificial en términos gene-
rales y como se aplica respecto a su industria. De
esta manera, el directorio podra conocer qué ries-
gos evaluar o considerar, tanto en las actividades
de su compaiiia como en los mecanismos de su-
pervision a implementar en la misma (en cumpli-
miento de las recomendaciones del precedente In
re Caremark de 1996 y derivados). En particular, el
directorio deberia tener claro que:

- Si bien la inteligencia artificial es una ma-
quina, no es objetiva. Es una creacién hu-
mana sujeta a los sesgos y prejuicios de sus
programadores.

- La inteligencia artificial es tan buena como
la data que se le suministra. Sobre la base
de este universo de informacion y al propio
aprendizaje de la inteligencia artificial es
que generara respuestas, por lo que estas
pueden ser inexactas, incompletas o con
sesgos muy marcados?.

B.  Establecimiento de mecanismos de reporte
y de supervision, asi como la verificacion
periddica de los mismos

El directorio debe velar, por un lado, porque la
compafiia tenga mecanismos de reporte respecto
a temas de inteligencia artificial; esto es, que haya
canales a través de los cuales el directorio reciba
informacion suficiente al respecto y, por otro lado,
porque la compafiia cuente con mecanismos de
supervision respecto al desarrollo de la implemen-
tacioén de la inteligencia artificial.

Esto permite, por un lado, que el directorio esté
adecuadamente informado sobre el desarrollo de

24
called ‘hallucinations’)” (Cunningham et al. (2023)).
% Texto original:

las iniciativas de inteligencia artificial en la compa-
fifa y, por el otro, ejercer el deber de ‘supervision’
u ‘oversight’ respecto a estas iniciativas.

Esto seria, ademas, consistente con el estandar de
seguridad basado en riesgos para el uso y desa-
rrollo de la inteligencia artificial promovido en la
Ley 31814.

C.  Verificacion de las capacidades del personal
que supervisa la inteligencia artificial

El directorio debera considerar que el personal que
desarrolla y supervisa las actividades relacionadas
con la inteligencia artificial a nivel ejecutivo en la
compaiiia cuente con las capacidades técnicas y
profesionales suficientes para estos fines.

1. Implementacién de mecanismos de control
interno

El directorio, en conjunto con la gerencia y equipos
especializados dentro de la compaiiia, debera veri-
ficar que se implementen mecanismos de control
interno suficientes. Al respecto, recalcamos que la
Ley 31814 enfatiza entre sus principios rectores,
que la inteligencia artificial debe desarrollarse con
un enfoque ético lado y velar de no trasgredir la
privacidad de las personas.

En esta linea, como detallan Cunningham et al.
(2023),

La IA generativa procesa y retiene las interac-
ciones de los usuarios como datos de entrena-
miento, lo que tiene como objetivo mejorar la
calidad de su produccién en versiones futuras,
pero también implica riesgos y consideraciones
de privacidad vy ciberseguridad, incluida la di-
vulgacién no intencionada de informacion con-
fidencial y otros datos. Por lo tanto, los directo-
res corporativos deben tener cuidado de evitar
que la IA generativa se utilice de manera que
pueda comprometer dicha confidencialidad o
crear exposicion legal [traduccion libre]®.

2. Designacion de directores o asesores espe-
cializados

Para las companiias donde la inteligencia artificial
es una parte sustancial del modelo de negocio es

“Second, generative Al results may be inaccurate, incomplete, or biased (with bogus Al information or output commonly

Generative Al processes and retains user interactions as training data, which is intended to improve the quality of its
output in future versions, but also implicates privacy and cybersecurity risks and considerations, including the unin-
tended disclosure of confidential information and other data. Corporate directors must therefore take care to avoid
generative Al being used in ways that could compromise such confidentiality or create legal exposure.
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recomendable designar a un director familiarizado
con la inteligencia artificial o contratar a asesores
independientes con conocimiento especializado.

V.  CONCLUSIONES

Como hemos visto a lo largo del presente articulo,
el deber de cuidado es un deber juridico indefini-
do que tiene que interpretarse e implementarse
segun los mejores estandares de la época. Si bien
contamos con cierto desarrollo doctrinal del cui-
dado que debe tener el directorio en sus funcio-
nes (Ramos Herranz, 2006, pp. 224-225), este por
si solo no brinda suficiente informacion respecto
a las pautas y practicas que debe seguir el direc-
torio. A diferencia de otras jurisdicciones, nuestro
sistema juridico no tiene un sistema de precedente
en practicas de derecho societario que ‘cuente una
historia’ sobre cémo deberia comportarse el direc-
torio (Rock, 1997, p. 1106), por lo que debemos re-
currir al case law de Delaware, que ha desarrollado
un sélido set de criterios, practicas y recomenda-
ciones para implementar el deber de cuidado (In
re Caremark (1996) y derivados).

En esa linea, y frente a los avances tecnoldgicos,
corresponde que el directorio actualice su conoci-
miento y establezca mecanismos para estar infor-
mado sobre la implementacion de la inteligencia
artificial y poder supervisarla efectivamente.

Considerando esto, corresponde hacer una relec-
tura tanto del articulo 171 de la LGS, asi como del
articulo 173 de la misma norma:

Articulo 173.- Informacion y funciones

Cada director tiene el derecho a ser informado
por la gerencia de todo lo relacionado con la
marcha de la sociedad. Este derecho debe ser
ejercido en el seno del directorio y de manera
de no afectar la gestién social.

Los directores elegidos por un grupo o clase
de accionistas tienen los mismos deberes para
con la sociedad y los demas accionistas que los
directores restantes y su actuacion no puede li-
mitarse a defender los intereses de quienes los
eligieron (1997).

Como hemos visto, parte del deber de cuidado del
director es estar adecuadamente informado para la
toma de decisiones. Por un lado, esto implica que
el directorio conozca —aunque sea conceptualmen-
te— la tecnologia subyacente en discusidn, sepa ha-
cer las preguntas adecuadas sobre su uso, conozca
la informacién generada por esta y la forma de su

implementacion. Por el otro, implica que el directo-
rio establezca mecanismos de reporte respecto de
la implementacién de la inteligencia artificial, asi
como mecanismos de supervisién sobre cémo se
ha implementado esta nueva tecnologia.

De esta manera, el directorio puede tomar deci-
siones suficientemente informadas sobre la in-
teligencia artificial en el negocio de la compaiiia,
con el objetivo de generar un incremento del valor
de la misma vy, en consecuencia, tener una mejor
defensa frente a acciones de responsabilidad que
puedan tomar los accionistas de la sociedad contra
ellos en caso no estuviesen de acuerdo con las de-
cisiones tomadas.

Esto Ultimo es particularmente relevante consi-
derando que el Anteproyecto de la Ley General
de Sociedades llevado a cabo por el grupo de
trabajo aprobado mediante la Resolucidn Minis-
terial 0108-2017-JUS, siguiendo las propuestas de
Paz Ares (2003), ha establecido un safe harbour
similar al business judgment rule americano®, al
considerar en el articulo 154 del referido antepro-
yecto lo siguiente:

Articulo 154.- Proteccion de la discrecionalidad
empresarial en el ejercicio del cargo

1. En el ambito de las decisiones estratégicas y
de negocio, sujetas a la discrecionalidad de los
directores, los niveles requeridos de diligencia
se entenderan cumplidos cuando el director
haya actuado de buena fe, sin conflicto de
interés en el asunto objeto de decisién, con
informacion razonablemente suficiente segun
las circunstancias y siguiendo un procedimien-
to adecuado, independiente y transparente
para la toma de decision. En este marco, los
directores no incurrirdn en responsabilidad en
caso de actuar de conformidad con lo indica-
do en el parrafo anterior, incluso si finalmente
las decisiones que adoptaron no resultaron las
mas convenientes para la sociedad.

2. No se entenderan incluidas dentro del dm-
bito de discrecionalidad empresarial aquellas
decisiones que involucren directamente o in-
directamente a algln accionista, o algun direc-
tor o gerente y personas vinculadas a estos. En
particular, cuando se trata de permitir a estos
realizar las operaciones prohibidas por el ar-
ticulo 150 o cuando se trate de aprobar algin
contrato o negocio con un accionista o con una
persona o entidad vinculada a este, correspon-
derd a los directores dejar constancia de que
al tomar la decisidn, el directorio ha cumplido

% Véase el Anteproyecto de la Ley General de Sociedades (Ministerio de Justicia y Derechos Humanos, 2018).
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con sus deberes de lealtad y diligencia, que el
acuerdo adoptado es de beneficio para la so-
ciedad y que se ha dado prioridad al interés
social y seguido un proceso independiente y
transparente (2003) [el énfasis es nuestro].

De esta manera, un directorio que cumpla con
(i) tener un conocimiento basico de como funcio-
na la inteligencia artificial en su industria; (ii) es-
tar adecuadamente informado (y sepa discriminar
respecto de la informacion que recibe); y (iii) haber
sido diligente en la supervisién de temas criticos
implementados o a ser implementados respecto
a la inteligencia artificial en el negocio de la com-
pafiia, estd cumpliendo con una reinterpretacion
moderna y funcional del deber de cuidado vy, en
particular, podria proteger sus acciones del escru-
tinio judicial®’.

Entonces, frente a la pregunta inicial, épuede el
directorio controlar a Skynet? Queremos pensar
—optimistamente— que, desde una perspectiva de
gobierno corporativo, si, en tanto cumpla con com-
prender qué es lo que se esta creando dentro de su
empresa e implemente, en mayor o menor grado,
las recomendaciones antes expuestas.
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LOS ESTADOS FINANCIEROS Y LA INFORMACION FINANCIERA
EN EL GOBIERNO DE LA SOCIEDAD ANONIMA

THE FINANCIAL STATEMENTS AND FINANCE INFORMACION
IN THE GOVERNANCE OF A JOINT STOCK COMPANY

The purpose of this paper is basically to give a
study about the notions of ‘financial information’
and ‘financial statements’ from a corporate legal
and accounting perspective. It includes definitions,
characteristics, and effective use in the governance
of a joint stock company.

The results of this article essentially recommend
for increase effective work of the shareholders
assembly, board of directors, and CEO manager.
And these suggestions may probably be included at
the moment of the constitution of the company or
in the modifications of its bylaws. With these ideas,
we emphasize the importance of the integration
corporate accounting and law.
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. INTRODUCCION

Una de las singularidades del derecho societario
es la relacidn con otras disciplinas del saber. Asi,
el vinculo con la contabilidad probablemente
es uno de los mas notorios debido a la cantidad
de términos contables (activos, pasivos, entre
otros) que se encuentra en la Ley General de
Sociedades (en adelante, LGS). A estos términos
podemos sumar los diversos procedimientos que
realizan las sociedades como parte de sus acti-
vidades econdmicas. Podemos destacar el au-
mento y reduccion de capital o la reorganizacién
societaria. Como se ve, la contabilidad tiene tal
importancia en las actividades de las sociedades
que, sin ella, no habria posibilidad de obtencion
de ganancias de forma racionalmente calculada
(Rojo, 2017a).

En estos procedimientos, la presencia de la con-
tabilidad es mas que visible, lo que hace nece-
sario que el profesional juridico requiera contar
con ciertas nociones contables que le permitan
comprender las diversas instituciones que go-
biernan el derecho de sociedades. Curiosamente,
la doctrina que desarrolla este vinculo societario-
contabilidad no ha sido muy abundante®. Mas alla
de las mas que justificadas razones que existan, lo
cierto es que el estudio de los estados financieros
desde el angulo juridico no permite entender el
funcionamiento de las instituciones societarias.
Esta problematica genera, como consecuencia,
gue los operadores juridicos no valoren su impor-
tancia y no lo transmitan al inversor. Ello muy a
pesar de que la doctrina y legislacion comparada
hablan del término de ‘derecho contable’ para re-
ferirse a aquel conjunto de normas que regulan
la practica de la contabilidad en la labor de las
organizaciones?.

Por ese motivo, este trabajo trata de mostrar los
conceptos que gobiernan la nocidn de informacion
financiera, separada de estados financieros, tanto
desde un enfoque contable como juridico. Poste-
riormente, la investigacion desarrolla sus diversas
definiciones y elementos basicos, tratando de inte-
grarlos en la practica societaria de los drganos de
gobierno. De esta manera, el lector podra encon-
trar el aporte que los elementos conceptuales de
la informacidn financiera y los estados financieros
pueden facilitar a quienes integran la junta gene-

ral de accionistas y el directorio, asi como a quien
ejerce el cargo de gerente general.

Sin duda, las propuestas o sugerencias son el prin-
cipal valor que aporta este trabajo. En otras pala-
bras, el principal aporte es proponer al lector sobre
la forma en la que los integrantes de los érganos de
gobierno podrian incorporar las ideas provenien-
tes del lado contable que les permita elevar la efec-
tividad de sus funciones. Asimismo, la separacidn
de términos de ‘informacion financiera’ y ‘estados
financieros’ obedece a las diferencias conceptuales
que hay por el lado de la contabilidad, las cuales no
suelen ser consideradas en el lado juridico. Como
nuevas lineas de trabajo a desarrollar en nuevas
investigaciones podria considerarse estudiar el
aporte contable a la labor del resto de sociedades
comerciales o enfatizar su uso en alguna de las
operaciones societarias (fusion), entre otras.

Il.  FUNDAMENTOS DE LA INFORMACION FI-
NANCIERAY DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

En este apartado presentaremos el marco con-
ceptual que comprende la nocién de ‘informacién
financiera’ y ‘estados financieros’ desde dos pers-
pectivas: contable y legal.

A.  Aspectos tedricos contables de la informa-
cion financiera

1. Definicion e importancia

La informacidn financiera guarda relacién con la
contabilidad porque le brinda el conjunto de datos
necesarios para la adopcion de decisiones de tipo
financiero en toda organizacion. En el caso de toda
empresa, especialmente en una sociedad comer-
cial, la informacién financiera provee los insumos
informativos que se requieren para la adopcion de
decisiones por parte de los socios y de los integran-
tes de la administracion. En una sociedad anénima,
la informacién financiera desempefia un rol vital
en el ejercicio de los derechos de los accionistas, el
cumplimiento de los deberes de los miembros del
directorio y de la gerencia general, asi como en el
gobierno corporativo de la empresa, conforme a su
interés social. Esto serd posible si la informacion fi-
nanciera permite la adecuada y multiple adopcion
de decisiones, tanto en operaciones, financiamiento
e inversion (Guajardo & Andrade, 2018, pp. 15-16).

' Véase a Elias (2023) y Beaumont (2002). Ambos, pero principalmente el primero, han realizado diversos comentarios a
la parte de los Estados Financieros desde la perspectiva legal mas, no han ahondado la contable. Lo mismo observamos
en la doctrina comparada: véase a Vicent (2012) o Menéndez, Rojo y Aparicio (2017), entre otros.

2 Al respecto, a nivel de la Union Europea se ha creado el término de ‘derecho contable comunitario’. Como ejemplo con-
tamos con el Reglamento 1606/2002 promulgado por el Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002. En
dicha norma se establece la obligacion de las sociedades europeas de elaborar cuentas consolidadas con las NIC-NIIF

(Vicent, 2012).
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Asi, tenemos que la informacién financiera per-
mite la adopcion de acuerdos en base al valor de
la produccién, el nivel de ventas, el margen de
utilidad o del rendimiento del capital invertido
por los socios (operacion). De igual forma, los so-
cios podran decidir si la sociedad debe optar por
realizar alguna operacion de financiamiento que
le permita a la sociedad alcanzar sus objetivos,
tales como el aumento de capital o la emision
de obligaciones (financiamiento). Por ultimo, la
informacion financiera permite que los socios,
o la administracion de la sociedad, aprueben la
adquisicion de nuevos bienes que faciliten o in-
crementen la actividad de la sociedad comercial
como tal (inversion).

Recientemente, la informacidn financiera que ge-
nera toda sociedad se ha visto complementada
con la informacién no financiera que se encuentra
en los reportes de sostenibilidad. En dichos repor-
tes, la sociedad brinda informacion sobre su des-
empefio medio ambiental, social y de gobernanza
en un determinado periodo (usualmente 1 afio)®.
Dichos reportes y las memorias usualmente se en-
tregan a los socios en las sesiones de Junta General
Obligatoria anual.

2. El Marco Conceptual de la Informacién
Financiera

El Marco Conceptual para la Informacion Financie-
ra fue emitido por el Consejo de Normas Interna-
cionales de Contabilidad en 2010. Dicha normativa
propone que la informacidn financiera es la infor-
macién “Util para los inversores, prestamistas y
otros acreedores existentes y potenciales que les
permitira tomar decisiones sobre el suministro de
recursos de la entidad” (Ministerio de Economia y
Finanzas [MEF], 2018, p. 7). Esas decisiones versa-
ran sobre aspectos relevantes para la actividad de
la sociedad sobre los instrumentos de patrimonio
y de deuda; préstamos y otras formas de crédito,
y, por ultimo, sobre el ejercicio de voto u otras for-
mas de influir en las acciones de la gerencia (MEF,
2018, p. 7).

3. Caracteristicas

De acuerdo con el Marco Conceptual para la In-
formacion Financiera, las caracteristicas de la in-
formacidn financiera se desarrollan a partir de los
criterios de utilidad y de mejora. En el primero, las

caracteristicas cualitativas de la informacién util
tienen como mision identificar las clases de infor-
macién que seran, probablemente, mas ‘Utiles’ a
los inversionistas, prestamistas y otros acreedores
existentes y potenciales (MEF, 2018, p. 11). Den-
tro del marco conceptual, las caracteristicas de la
informacion financiera se clasifican en fundamen-
tales y de mejora. Las caracteristicas cualitativas
fundamentales tienen a la relevancia y la repre-
sentacion fiel.

- Relevancia: La informacién financiera rele-
vante debe influir en la toma de decisiones
por parte de los usuarios de la empresa. Gra-
cias a ello, sus usuarios podran realizar pro-
nosticos de desenlaces futuros en los resul-
tados de la actividad empresarial o hacer los
ajustes o modificaciones a las evaluaciones
anteriores. El grado de influencia dependera
del valor predictivo, valor confirmatorio o de
ambos (MEF, 2018, p. 12).

- Representacion Fiel: Propone que la infor-
macién financiera debe representar fiel-
mente a los fendmenos que pretende re-
presentar. Para conseguirlo, la informacion
financiera debe cumplir con los criterios de
ser completa, neutral y libre de error. Es decir,
la calidad de la informacién financiera debe
permitir que los usuarios puedan compren-
der su contenido gracias a las descripciones
y explicaciones necesarias que se incluyan
para tal fin (completa). Asimismo, la infor-
macién no debe contener sesgo, exagera-
cion, disminucidon o manipulacion (neutral),
asi como carecer de errores o descripciones
en sus datos (libre de error) aunque no es si-
nénimo de exactitud (MEF, 2018, p. 13).

Por su parte, las caracteristicas cualitativas de
mejora refieren a los criterios de comparabilidad,
verificabilidad, oportunidad y comprensibilidad
como instrumentos que optimizan el uso de la in-
formacion, la cual debe ser ‘relevante’ y ‘fielmente
representada’ (MEF, 2018, p. 14). Estas caracteris-
ticas comprenden la comparabilidad, verificabili-
dad, oportunidad y comprensibilidad (MEF, 2018,
pp. 14-15).

- Comparabilidad: La informacion financiera
sobre una empresa debe ser posible de com-
parar con la informacién de otras entidades.

3 Al respecto, véase a la Directiva (UE) 2022/2464, aprobada por el Parlamento Europeo y del Consejo, de fecha 14 de
diciembre de 2022 que modifica el Reglamento 537/2014 UE, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE vy la
Directiva 2013/34/UE, sobre la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas. En nuestro
pais, la regulaciéon del Mercado de Valores prescribe la Resolucién SMV 018-2020-SMV/01 que regula la forma de pre-
sentacion del Reporte de Sostenibilidad Corporativa que las empresas deberan de revelar al mercado.
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Esta caracteristica permite a los usuarios
identificar y comprender similitudes y dife-
rencias entre partidas.

- Verificabilidad: La informacion financiera es
la representacion fiel de los fenémenos eco-
ndémicos que suceden en una empresa y es
posible de comprobar tanto de forma directa
como indirecta.

- Oportunidad: La informacion financiera
debe estar disponible en el tiempo necesario
para incluir en los procesos de adopcion de
decisiones.

- Comprensibilidad: La informacidn financiera
debe ser clara y concisa para que facilite su
analisis y comprension a los usuarios.

4. Marco Regulatorio aplicable a la Informacién
Financiera

El organismo responsable de la elaboracién y pu-
blicacion de las Normas Internacionales de Con-
tabilidad (en adelante, NIC) era el International
Accounting Standard Comitte (en adelante, IASC),
el cual se cred en el afio 1973 en Londres. Poste-
riormente, en el afio 2001, surge el International
Accounting Standard Board (en adelante, IASB),
asociacion fundada para mejorar y armonizar los
informes financieros a través de las Normas Inter-
nacionales de Informacién Financiera (en adelante,
NIIF) (Guajardo & Andrade, 2018, p. 26). En efecto,
este organismo es relevante en el camino hacia la
estandarizacién de la informacion financiera y con-
table por medio de la preparacidn y presentacién
de los estados financieros.

Por su parte, el Consejo Normativo de Contabilidad
(1994) determind la aplicacidn de las NIC a través
de la Resolucién 005-94-EF/93.01 para la elabora-
cién y presentacidon de la informacidén financiera.
Posterior a ello, el uso de las NIC fue de caracter
obligatorio a partir del afio 1977 con la Ley 26887,
Ley General de Sociedades, conforme al articulo
223% Mediante la Resolucion 013-98-EF/93.01 se
aclaré que la frase “principios de contabilidad ge-
neralmente aceptados en el pais” alude a las NIC. Es
importante mencionar que, ante la posibilidad de
gue una operacion econdmica carezca de un trata-

miento contable establecido en las NIC, se aplicaran
los Principios de Contabilidad de Estados Unidos de
manera supletoria. Posteriormente, en la Resolu-
cién 102-2010-EF/94.01.1, la Superintendencia del
Mercado de Valores (en adelante, SMV) dispuso la
aplicacion de las NIIF vigentes a nivel internacional
con la condicion de haber sido aprobadas por el
IASB. Por ende, fueron ejecutadas por toda empre-
sa supervisada por la SMV desde el afio 2011.

Hace poco, el 10 de diciembre de 2023, se pro-
mulgd la Resolucion SMV 013-2023-SMV/01,
relacionada con la presentaciéon de informacién
financiera, memoria anual e informe de gerencia
de empresas supervisadas por la SMV. Segun sus
considerandos, su misién es incorporar “flexibili-
zaciones’ a la normatividad que regula los proce-
sos de preparacion, presentacion y difusidn de los
estados financieros, memoria anual e informe de
gerencia, todo ello por parte de los emisores y de-
mas personas juridicas que se encuentren bajo el
control de la SMV. De esta forma, la informacién
que se produzca en el mercado de valores contara
con una mayor predictibilidad y transparencia®.

Es preciso mencionar que, de acuerdo con Deloitte
(2022), se cred el Consejo de Normas Internacio-
nales de Sostenibilidad en el afio 2021 con el fin
de que los grupos de interés obtengan informacion
financiera con revelaciones importantes en ma-
teria de clima y sostenibilidad. En efecto, se han
establecido dos normas (NIIF S1 y NIIF S2) que se
espera que entren en vigor desde enero de 2024.
La NIIF S1 estd orientada a las revelaciones relacio-
nadas con la estructura de gobierno, la evaluacion
y monitoreo de riesgos ambientales, las estrate-
gias de sostenibilidad y objetivos contra el cambio
climatico. A su vez, la NIIF S2 esta centrada en el
clima y las revelaciones vinculadas con el impacto
ambiental de sus operaciones.

De esta manera, en el Perd, el marco de infor-
macién financiera aplicable estd compuesto por
aquellas normas que se encuentran oficializadas
y publicadas por el Consejo Normativo de Conta-
bilidad. Por tanto, resulta importante resaltar que
la preparacién y presentacion de estados financie-
ros (en adelante, EEFF) depende tanto de las NIIF
como también de aquellas NIC que se encuentran

4 Articulo 223.- Los estados financieros se preparan y presentan de conformidad con las disposiciones legales sobre la
materia y con principios de contabilidad generalmente aceptados en el pais (1997).

5 Dentro de las principales innovaciones legales se mencionan la obligacion de presentacion de estados financieros con-
solidados (sujeto obligado y sus subsidiarias) cuando el sujeto obligado tenga la calidad de ‘controlador’; la atribucién
de la junta general de accionistas de aprobar los estados financieros anuales individuales o separados, junto con el
respectivo informe de auditoria; el establecimiento de una regulacién especial para aquellos emisores que se encuen-
tran en el proceso de liquidacion; la actualizacién y la incorporaciéon de diversas denominaciones como ‘informe de
auditoria’ y ‘difusion’, respectivamente; y, por ultimo, otros cambios y precisiones en materia de inscripcion de valores

y gobierno corporativo.
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vigentes. Asimismo, se espera que las NIIF S1y S2
entren en vigencia desde enero de 2024.

B.  Conceptos contables de los estados finan-
cieros

1. Definicion

Existen muchas definiciones de los estados finan-
cieros. Por un lado, son el conjunto de informes
que permiten a los usuarios percibir la realidad de
la empresay, en general, de cualquier organizacion
(Guajardo & Andrade, 2018, pp. 164-165). En un
modo basico, brindan informacidn sobre el des-
empefio financiero del negocio, su rentabilidad y
liquidez. Por otro lado, el Marco Conceptual parala
Informacidn Financiera los define como los instru-
mentos que reflejan las consecuencias financieras
de las transacciones y otros hechos que suceden
en una entidad (MEF, 2018, p. 18). Por ultimo, la
NIC 1 los define como aquella “representacion
estructurada de la situacidn financiera y del ren-
dimiento financiero de una entidad”. Esto con el
objetivo de brindar informacion sobre la “situa-
cion financiera”, del “rendimiento financiero”, de
los “flujos de efectivo” de una organizacién y los
resultados de la gestion hecha por los érganos de
gestion con los recursos que se les ha sido encarga-
dos (MEF, 2018, p. 3).

2. Caracteristicas

Las principales caracteristicas de los estados finan-
cieros podemos resumirlas en los siguientes crite-
rios tomando como referencia el Marco Concep-
tual para la Informacion Financieray la NIC 1 (MEF,
2018, pp. 4-10):

a)  Presentacion razonable y cumplimiento de
las NIIF
De acuerdo con la NIC 1: “Los estados finan-
cieros deberdn presentar razonablemente la
situacién financiera, rendimiento financiero
y los flujos de efectivo de una entidad” (MEF,
2018, p. 5). Esto requiere que se plasme de
forma fidedigna los fendmenos econdmicos
de la entidad. Asimismo, la entidad debera
declarar de forma explicita y sin reservas el
cumplimiento de las NIIF en sus notas.

b)  Hipdtesis de negocio en marcha

Durante el proceso de elaboracién de los es-
tados financieros, la gerencia evaluari la ca-
pacidad de que la entidad continte operan-
do en el futuro previsible. En caso no haya
incertidumbres relevantes que deriven en la
liquidacidon o cese de operaciones de la en-
tidad, se elaboraran los EEFF bajo el criterio
de hipétesis de empresa en marcha.

c) Base contable de acumulacion (devengo)
La elaboracion de los EEFF utilizara la base
contable de acumulacidon (o devengo), ex-
cepto por los flujos de efectivo. Esto signifi-
ca que se debera de reconocer las partidas
como activos, pasivos, patrimonio, ingresos
y gastos al momento en que ocurren.

d)  Materialidad (importancia relativa) y agre-
gacion de datos
La presentacion de los estados financieros
sera de forma diferenciada y de acuerdo con
cada clase de partidas similares. En caso haya
partidas de naturaleza o funcidn distinta que
no tengan importancia relativa, no serd obli-
gatorio presentarlas de forma separada.

e)  Compensacion
La compensacién de activos con pasivos o
ingresos con gastos se hara siempre que asi
lo requiera o que esté permitido en una NIIF.

f) Frecuencia de la informacion

Cualquier organizacion o entidad presenta-
rd un juego completo de sus estados finan-
cieros, al menos, de forma anual. En caso
contrario, deberd indicar la razén para optar
por usar un periodo de duracién inferior o
superior a un afio y seialar que los reportes
no son totalmente comparables dada la dife-
rencia de tiempo.

g) Informacion comparativa

Salvo que las NIIF lo permitan, una entidad
revelard informacion comparativa respec-
to al periodo previo para todas las partidas
presentadas en los EEFF del periodo actual.
Asimismo, se tendrd que incluir informacién
descriptiva y narrativa que ayude a la lectura
de dichos EEFF.

h)  Uniformidad
Toda entidad deberd mantener la presenta-
cién y clasificacion de los rubros de los EEFF
de un periodo a otro, salvo que haya cambio
en el tipo de actividades que desarrolle en
el mercado o una revisién de sus estados
financieros.

3. Diferencia con la informacién financiera

En este sentido, de acuerdo al Marco Conceptual
para la Informacién Financiera, la diferencia entre
la informaciodn financiera y los estados financieros
radica en que la primera engloba la informacion
necesaria para la adopcién de decisiones por parte
de aquellos stakeholders que estan allegados a la
empresa (inversores, prestamistas y otros acree-
dores existentes y potenciales), mientras que los
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estados financieros proporcionan informacion so-
bre los activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gas-
tos de la entidad que reporta. Asi, la informacién
financiera tiene un propdsito general: ser una he-
rramienta que refleja las operaciones econémicas
a través de los EEFF, permitiendo evaluar la labor
de la administracion en el uso de los recursos de la
sociedad y si se estan generando utilidades.

De esta forma, estos datos servirdn para que sus
usuarios estudien la posibilidad de que la empresa
requiera de nuevos aportes futuros y para que se
trabaje en la gestién de los recursos econdmicos
de la empresa.

4, Componentes de los Estados Financieros

En el Marco Conceptual de la Informacion Finan-
ciera se definen cinco elementos de los estados fi-
nancieros: los activos, pasivos y el patrimonio con-
forman el estado de situacion financiera o balance,
mientras que el estado de resultados o rendimien-
to financiero esta conformado por los ingresos y
los gastos.

Tabla 1
Elementos de los EEFF Relacion
Activo
Pasivo Situacion financiera
Patrimonio
Ingresos Rendimiento financiero o esta-
Gastos do de resultados

Fuente: Marco Conceptual de la Informacién Financiera (MEF,
2018)

a) Activo

El Marco Conceptual lo define como aquellos
recursos econémicos presentes controlados
que tienen probabilidades de producir bene-
ficios econémicos en el futuro como resulta-
do de sucesos pasados. Incluyen a los activos
fijos 0 no corrientes y al activo circulante o
corriente. También puede conceptualizarse
como aquel recurso econémico que es de
propiedad de una entidad u organizacion
que se espera rinda beneficios en el futuro
(Guajardo & Andrade, 2018, p. 46).

b)  Pasivo
Hace referencia a una obligacidon actual de
desprenderse de un recurso econdémico como
producto de sucesos pasados. En otras pala-

bras, son obligaciones presentes que se gene-
raron en la entidad durante hechos pasados.
Su composicion estd integrada por pasivo no
corriente y el pasivo circulante o corriente.
De igual forma, se le puede enunciar como la
representacion de las deudas que se tienen
con los acreedores de la entidad u organiza-
cion (Guajardo & Andrade, 2018, p. 47).

¢)  Patrimonio
Se compone por el saldo de los activos dedu-
cidos del total de los pasivos. También se le
conoce como la “parte residual” de los acti-
vos menos los pasivos (Tanaka, 2015, p. 107).

d)  Ingresos

Son aumentos de activos o disminuciones de
pasivos, lo cual deriva en un movimiento de
la partida patrimonial ‘Resultado del Ejerci-
cio’. Tanaka lo concepttiia como aumentos de
los beneficios econdmicos producidos en un
periodo contable, bajo la forma de entradas
o incrementos del valor de los activos o dis-
minucién de las obligaciones que resultan
en aumentos del patrimonio neto (2015,
p. 107). También representan el conjunto
de recursos que la entidad u organizacién
recibe por la comercializacion de bienes o
servicios tanto en efectivo como a crédito
(Guajardo & Andrade, 2018, p. 47).

e)  Gastos

Son disminuciones de los activos o aumen-
tos de los pasivos, lo cual tiene un efecto en
la partida patrimonial ‘Resultado del Ejerci-
cio’. También se les conoce como las salidas
de efectivo u otras disminuciones del activo,
0 aumento de pasivos necesarios para el
desarrollo de la empresa, los cuales ayudan
a la generacién de ingresos (Tanaka, 2015,
p. 108)°. Ademas, se les conoce como el gru-
po de activos que son usados o consumidos
por la entidad u organizacién para la obten-
cién de ingresos, siendo que disminuyen el
capital de la empresa (Guajardo & Andrade,
2018, p. 48).

5. El Juego de Estados Financieros

El juego completo de estados financieros com-
prende el estado de situacion financiera, estado de
resultados, estado de cambios en el patrimonio,
estado de flujo de efectivo y notas a los estados
financieros.

6  Tanaka incluye a las ganancias y a las pérdidas como parte del estado de resultados. Las primeras entendidas como los
incrementos en el patrimonio derivados de hechos extraordinarios ajenos al giro de la entidad mientras que las pérdidas
son las disminuciones en el patrimonio de la entidad derivadas de hechos extraordinarios ajenos al giro de la entidad

(2015, p. 108).
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Estado de situacion financiera o balance
general

Este estado representa de forma grafica y
comparativa los saldos del activo y del pasivo
de la empresa. Ademas, el balance general
brinda una “imagen de la empresa en un pe-
riodo temporal especifico” (Rojo, 2017b). Su
utilidad es que permite la adopcion de deci-
siones en las dreas de inversidn vy financia-
miento (Guajardo & Andrade, 2018, p. 53).

Estado de resultados y estado de resultados
integrales

El estado de resultados muestra la situacion
econdmica de la empresa a base de sus in-
gresos y egresos obtenidos en un periodo
de tiempo especifico (Tanaka, 2015, p. 111).
Para Rojo, este estado muestra el empleo de
los recursos empresariales y las causas de la
existencia de beneficios o pérdidas (2017h).

Estado de cambios en el patrimonio

Tiene como fin registrar aquellos ingresos
ocasionados por los cambios en el patrimo-
nio, ello acorde al criterio del ‘valor razo-
nable’ durante un tiempo especifico (Rojo,
2017b). Su presentacion es por medio de las
diversas cuentas que han generado los cam-
bios en la cuenta de capital social (Guajardo
& Andrade, 2018, p. 52).

Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo se caracteriza
por presentar informacion sobre los cobros
y los pagos a favor de la empresa de forma
ordenada y agrupada durante un periodo
de tiempo. Es decir, muestra el efecto de
los cambios de efectivo (entradas y salidas
de dinero) en un periodo determinado (Ta-
naka, 2015, p. 113). Esto permite determi-
nar el grado de liquidez de la entidad o de
la organizacion.

Notas a los estados financieros

Las notas a los estados financiero presentan
informacion sobre aquellas partidas que in-
cumplen con las condiciones para ser reco-
nocidas en los estados financieros (Tanaka,
2015, p. 214). Su presentacidon debe cumplir
con los criterios de claridad, orden y referen-

cia que permita determinar su identificacion
(Guajardo & Andrade, 2018, p. 57).

Para Tanaka las notas suelen presentar la si-
guiente informacion (2015, p. 214):

— Declaraciéon de que los estados financie-
ros se han elaborado conforme con la NIIF.

— Resumen de las politicas contables.

— Informacién de apoyo sobre las partidas
presentadas en los estados financieros en
el mismo orden de presentacion de cada
estado y partida.

— Cualquier otra informacion relevante.

C.  Marco legal de la informacion financiera y
de los estados financieros

1. Constitucional

Landa argumenta que las potestades de interpretar
los derechos fundamentales y declarar la inconsti-
tucionalidad de leyes han generado un proceso de
constitucionalizacidn del derecho mercantil (2015,
p. 192). Este fendmeno también incluye al derecho
societario, ya que sus normas, o la interpretacién
de estas, deben guardar armonia con los postula-
dos de la Constitucion Politica (Cardenas, 2015). En
ese sentido, muchas de las reglas juridicas que se
encuentran en la Ley General de Sociedades, asi
como aquellas reglas derivadas, tienen relacién
con el ordenamiento constitucional’.

Asi, las relaciones juridicas mercantiles o actos de
comercio se sujetan a las reglas de la buena fe de
acuerdo con los términos en que fueron pacta-
dos®. A diferencia del ordenamiento constitucional
colombiano®, la Constitucion Politica del Perd no
la menciona de forma expresa, sino dentro de los
alcances del respeto a la dignidad humana (art. 1),
el derecho a contratar de forma licita (art. 2, in-
ciso 14) y a la libertad de contratar (art. 62). Este
argumento encuentra respaldo en el articulo 1 de
la Ley Marco para el Crecimiento de la Inversion
Privada, la cual promueve la libre iniciativa y las in-
versiones privadas, o por efectuarse, en cualquier
forma empresarial o contractual permitida por la
Constitucidn y las leyes (art. 1).

En este contexto, la informacién financiera y los
estados financieros cumplen un rol relevante

Incluso se argumenta la nocién de ‘derecho societario constitucional’ como aquellas normas constitucionales que garan-
tizan las relaciones juridicas en una sociedad comercial o la prohibicion de otras. Por ejemplo, el derecho de suscripcién
preferente de acciones tiene vinculo con los derechos a la libre iniciativa privada y derecho de asociacién (Landa, 2015,
p. 198). Similar criterio se aplica en los casos de adquisicion preferente, aumento y reduccion de capital, y disolucion de

sociedades (Landa, 2015, pp. 198-203).

Para mas estudios sobre la naturaleza de la buena fe, véase a Morales (2013).

Articulo 83.- Las actuaciones de los particulares y de las autoridades publicas deberan cefiirse a los postulados de la
buena fe, la cual se presumira en todas las gestiones que aquellos adelanten ante estas (1991).
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porque son instrumentos contables que garanti-
zan la celebracién y el cumplimiento de las rela-
ciones contractuales que asuman los socios o los
érganos de gobierno de una sociedad comercial,
como la sociedad andénima. Esto se realiza de
acuerdo a las exigencias de la buena fe mercantil y
conforme a los principios constitucionales de res-
peto de la dignidad de la persona, asi como a su
derechoyvy libertad de contratar. En otras palabras,
los actos u operaciones que realicen las socieda-
des comerciales en el marco del derecho societa-
rio y constitucional deben contar con la informa-
cién contenida en los estados financieros. Estos
permitirdn que cada uno de los socios o terceros
asuman su compromiso de cumplir con cada una
sus obligaciones.

Lo anteriormente mencionado constituye parte
integrante de la actividad de autogestion de la em-
presa, reconocida como su capacidad de autoges-
tién (Olmedo, 2014, p. 64). Pero también, dichos
instrumentos de contabilidad constituyen una
importante garantia a los socios y a potenciales
inversores de que tanto sus decisiones como los
de la administracion de la sociedad comercial, se
han adoptado de acuerdo con el ejercicio idéneo
de sus derechos y conforme a sus libertades de
inversidn, empresa, contratacion y el respeto a la
dignidad humana®.

2. Mercantil

Clarke menciona que el principal objetivo de la in-
formacion financiera y de los estados financieros
es brindar la informacién de acuerdo con los cri-
terios de “comprension” y “utilidad”. La informa-
cion debe reunir las caracteristicas de exactitud,
precisién y estar organizada acorde al formato exi-
gido (2009, p. 28). En relacién con las sociedades
comerciales, en especial las sociedades de capital
y de responsabilidad limitada, Olmedo plantea la

necesidad de contar con un mecanismo que refle-
je los recursos que dispone una sociedad para el
desarrollo de sus actividades econdmicas (2014,
p. 59). Asimismo, dicho jurista resalta que ambos
conceptos sirven para “la toma de decisiones y la
organizaciéon de la propia estructura de la socie-
dad” (Olmedo, 2014, p. 59).

La informacidn financiera y los estados financie-
ros reflejan el conjunto de normas que permiten
la obtencion y la situacion financiera real de la
empresa®. Estos datos permitirdn el funciona-
miento eficiente de la sociedad comercial tanto
en su organizacion como en su gobierno. Asimis-
mo, dicho aporte garantiza la satisfaccién de los
intereses de grupos o stakeholders externos a la
sociedad como los empleados®?, la administracion
tributaria®® o los acreedores ‘sociales’. En el caso
de los estados financieros, por ejemplo, permiten
evaluar el impacto de la practica de los Programas
de Responsabilidad Social en el rendimiento eco-
némico de la empresa.

La informacién financiera y los estados financieros
involucran un deber de contabilidad que obliga al
comerciante a llevar libros contables (art. 33, Co-
digo de Comercio) para dedicarse al comercio. Al
respecto, Rojo resalta la importancia del orden de
la contabilidad, ya que permitird alcanzar dos fi-
nes: el seguimiento cronoldgico de las operaciones
de la empresay la elaboracién periddica de balan-
ces e inventarios (2017a)%.

Ya en el campo de las sociedades andnimas, Elias
asocia la informacidn financiera como parte del de-
ber de rendicidn de cuentas que el directorio tie-
ne con la junta general de accionistas (2023, p. 8).
Para ello, los sistemas de contabilidad deben cum-
plir con los criterios de “existencia”, “regularidad”
y “veracidad” que establece el articulo 190, inciso

1, de la Ley General de Sociedades. Estos criterios

0 Este concepto también incluye al profesional de contabilidad como encargado de elaborar los estados financieros de la
sociedad que permitiran la adopcion de decisiones de parte de los inversionistas (Columbia Law Review Inc., 1967).

" Olmedo menciona la nocién de derecho contable entendido como el “conjunto de normas juridicas que disciplinan la

contabilidad” (2014, p. 62).

Decreto Legislativo 892 que regula el derecho de los trabajadores a participar en las utilidades de las empresas que

desarrollan actividades generadoras de rentas de tercera categoria.

3 Conforme al Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta (Decreto Supremo 179-2004-EF) y su Reglamento

hecho en el Decreto Supremo 122-94-EF.

Asi, los estados financieros pueden informar cuanto ha invertido una compafiia en acciones de sostenibilidad corpora-

tiva. Al respecto, revisar los Reportes de Sostenibilidad Corporativa. Es el caso de las compafias participantes en el
mercado de valores conforme la Resolucién SMV 033-2015-SMV/01.

5 En concordancia con el articulo 25 del Codigo de Comercio:

a) Todo empresario debera llevar una contabilidad ordenada, adecuada a la actividad de su empresa que permita
un seguimiento cronolégico de todas sus operaciones, asi como la elaboracion periddica de balances e inventarios.
Llevara necesariamente, sin perjuicio de lo establecido en las Leyes o disposiciones especiales, un libro de Inven-

tarios y Cuentas anuales y otro Diario.

b) La contabilidad sera llevada directamente por los empresarios o por otras personas debidamente autorizadas, sin
perjuicio de la responsabilidad de aquéllos. Se presumira concedida la autorizacion, salvo prueba en contrario (2023).
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son los que deben cumplir aquellos comerciantes
0 empresarios que actlan de acuerdo con el estan-
dar de un ‘ordenado comerciante’. En el caso de
los estados financieros, la cuarta disposicion final
de la LGS menciona que son el balance general y
el estado de ganancias y pérdidas. De igual modo,
su preparacion y presentacion se rigen de acuerdo
con la legislacién de la materia y con los principios
de contabilidad aceptados en el pais. Mientras que
el Anteproyecto de la misma ley, se le otorga al
Consejo Nacional de Contabilidad la potestad de
establecer su definicion®®.

Por otra parte, la LGS (art. 221) y su Anteproyec-
to (art. 200) coinciden en que la informacion fi-
nanciera debe mostrar la “situacion econémica y
financiera de la sociedad, el estado de sus nego-
cios y los resultados obtenidos en el ejercicio ven-
cido” (1997). Al igual que el Cédigo de Comercio
Espaiiol, la informacidn financiera debe reflejar la
“imagen fiel del patrimonio, de la situacidn finan-
ciera y de los resultados de la empresa” (art. 34).
En caso contrario, los accionistas tendran expedi-
to el camino de impugnar aquellos acuerdos que
se adopten en el seno de la junta general en base
a dicha informacién, conforme lo prescribe el
articulo 139 y 140 de la LGS. De igual forma, cual-
quier persona ajena a la sociedad podra hacerlo
con la accion de nulidad de acuerdo, establecido
en el articulo 150 de la ley. También se aplicara
en aquellos acuerdos que los drganos de gobier-
no hayan adoptado en base a lo establecido en el
articulo 38 de la LGS.

Estas acciones de impugnacion y nulidad podran
plantearse ante la via procesal correspondiente,
sin perjuicio del ejercicio de las acciones de res-
ponsabilidad que los socios o accionistas puedan
presentar contra los responsables. Asi, el uso de
informacion financiera que no refleja la imagen
econdmica y financiera de la sociedad, implica un
guebrantamiento del deber de diligencia por par-
te del gerente general en su calidad de garante
de la veracidad de los sistemas de contabilidad.
Ello, como consecuencia, traera su automatica
remocion del cargo y de cualquier otro de la so-
ciedad, conforme a los alcances del articulo 195.
En caso sea el directorio el que incurra en esta
falla, los accionistas podran iniciar una pretension
social de responsabilidad por incumplimiento a
su deber de diligencia (art. 171), asi como por los
dafios y perjuicios causados por los acuerdos con-
trarios a ley (art. 177).

l. LA INFORMACION FINANCIERA Y LOS
EEFF EN EL GOBIERNO DE LA SOCIEDAD
ANONIMA

Una vez desarrollados los conceptos basicos de la
informacion financiera y de los estados financieros
desde la perspectiva contable y juridica, en esta
seccion se desarrollan las diferencias de enfoque
entre el derecho y la contabilidad en la practica del
derecho de sociedades. Este analisis se hace a las
principales instituciones presentes en la Ley Gene-
ral de Sociedades y del Codigo de Buen Gobierno
Corporativo (en adelante, CBGC), los cuales tienen
un contenido legal y contable.

A.  Organos de la Sociedad

El Marco Conceptual para la Informacidn Financie-
ra sefiala que una partida contable debe tomar en
cuenta tanto sus caracteristicas como esencia eco-
ndmica, y no Unicamente a su definicién juridica®’.

1. La Junta General de Accionistas

De acuerdo con el articulo 111 de la LGS, la Junta
General de Accionistas (en adelante, JGA) es el 6r-
gano supremo de la sociedad constituido por sus
accionistas, el cual ha sido debidamente convoca-
do de acuerdo a un quorum, siendo que adopta
sus decisiones en base a la mayoria calificada. La
junta ejerce diversas atribuciones dado que es un
drgano de gobierno que representa a los titulares
de la sociedad. Sus atribuciones se encuentran es-
tablecidas en los articulos 114 y 115. Complemen-
tariamente, el CBGC agrega que la aprobacién de
la politica de retribucién del directorio, la aproba-
cién de los estados financieros y el nombramiento
de los miembros del directorio son funciones in-
delegables. Dentro de este grupo de funciones en-
contramos que muchas tienen incidencia contable.
Asi, se destaca el pronunciamiento sobre la gestién
social y los resultados econdémicos, la resolucién
sobre la aplicacion de las utilidades, la aprobacién
del aumento o reduccion de capital, la aplicacién
de utilidades, la emision de obligaciones, la ena-
jenacion de activos que superen el 50% del capital
social, las operaciones de reorganizacion societa-
ria, y otras funciones establecidas en el estatuto.

Para cada uno de estos casos, los accionistas ne-
cesitaran contar con que la informacion financie-
ra de la sociedad mencione su propdsito general.
Pero la informacion deberd cumplir con una serie

6 Sexta Disposicion Complementaria Final del Anteproyecto de la LGS (2017).

7 El Marco sefiala el caso del arrendamiento financiero. Desde una perspectiva econémica, el arrendamiento resalta la
adquisicion de beneficios econdmicos futuros por el alquiler de un activo y complementa la vision legal que lo considera

como un contrato (MEF, 2010, pp. 18-19).
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de requerimientos especificos®® que les permitiran
ejercer sus derechos de forma efectiva, lo que de-
manda que esta informacion sea de utilidad y de
mejora. Es preciso, entonces, que los socios tengan
la posibilidad de adoptar decisiones considerando
la actividad econdmica de la sociedad, dado que
la informacién que les brindo el directorio, com-
prensiblemente, no incluye datos innecesarios
y no contiene error alguno. Asimismo, los socios
podran comparar dicha informacién con la que se
produce en otras sociedades, verificar su grado de
certeza o exactitud, y gozar con el tiempo suficien-
te para su revisién y comprension.

Por el lado de los estados financieros, los accionis-
tas deberdn contar con el tiempo ‘razonable’ para
acceder a la situacion financiera o balance general,
el estado de cambios en el patrimonio, el estado
de flujos de efectivo y las notas de los estados fi-
nancieros de la sociedad. Por su parte, dado que la
NIC 1 establece que los EEFF también representan
los resultados de la labor de administracion hecha
por parte de los administradores con los recursos
que les han sido confiados, los socios pueden eva-
luar o examinar el grado de gestidn de los recursos
de la sociedad que se les ha sido confiado.

Asi, tanto la informacién financiera como los EEFF
cumpliran un rol facilitador en el ejercicio de los
derechos y deberes de los accionistas de la so-
ciedad. Asi, en primer lugar, permite el ejercicio
adecuado del derecho de constitucion de la so-
ciedad andénima, ya que permite determinar si
cuenta con el capital social necesario para iniciar
las actividades de la sociedad. Asimismo, el uso
de la informacidn financiera y de los EEFF permite
el ejercicio de informacidn, en tanto el accionista
puede contar con la informacién necesaria que le
permitird participar en la sesién de junta. De igual
forma, la participacion en la sesién de accionistas
requiere de la informacion contable porque logra
que el socio conozca la situacion financiera de la
sociedad y ello, le permite valorar el sentido de
su participacion en la sesion, asi como influir en
la calidad de su opinién durante su intervencion
ante los demds accionistas. De igual forma, el ejer-
cicio del derecho de voto serd adoptado con pleno
conocimiento de la situacion econdmica de la so-
ciedad anénima. Por otro lado, el derecho de im-
pugnacion se ejerce de acuerdo con criterios ob-
jetivos que sustentan el perjuicio econdmico a los
intereses del accionante impugnante o a los del
pacto social o estatuto de la sociedad. Este criterio
también es importante en el ejercicio del derecho

de separacion, ya que proporciona informacién
necesaria que permitira al accionista confirmar o
reclamar el valor de sus acciones.

Asimismo, en el caso de los derechos econdmicos,
la informacidn financiera y los EEFF permiten que
un accionista confirme las utilidades que le corres-
ponde, asi como participar en los derechos de ad-
quisicion preferente y suscripcion preferente. Por
ultimo, los socios podran verificar que el reparto
del haber social se haya hecho conforme a la si-
tuacion econdmica real de la sociedad. A su vez,
los terceros necesitan contar con la informacion,
ya que les permitird ejercer su derecho de opo-
sicién o de accién de nulidad. En el primer caso,
los acreedores requeriran contar con el sustento
econdémico adecuado que les permitird oponerse
a operaciones como la reduccion de capital o las
operaciones de fusion/escision que la sociedad
haya decidido realizar. Por otro lado, la accion de
nulidad permitird a cualquier tercero legitimado
impugnar e invalidar cualquier acuerdo de jun-
ta por contradecir las normas imperativas o ante
causas de nulidad previstas por la LGS o el Cédigo
Civil. De igual forma, se puede solicitar la nulidad
de acuerdos societarios ante casos donde la infor-
macién financiera y los estados financieros contra-
digan a las normas de orden publico, las buenas
costumbres, estipulaciones establecidas en el pac-
to social o del estatuto, o sean lesivas a los intere-
ses de la sociedad en beneficio directo o indirecto
de algunos o varios accionistas.

Por ejemplo, ante una posible operacién de reor-
ganizacion societaria, se tendra que evaluar la ren-
tabilidad del proyecto a través de la proyeccion de
estados financieros y la tasa estimada de retorno.
Para los procesos de fusiones y adquisiciones, ge-
neralmente se requiere realizar un due dilligence
legal y financiero. Ahora bien, el estatuto cobra im-
portancia en el uso de los criterios de la informa-
cién financiera y los estados financieros. Tanto en
el momento de la constitucidn de la sociedad ané-
nima como en una eventual modificacién de esta-
tutos, cabe que los socios consideren incorporar
normas estatutarias que regulen los criterios que
debe reunir la informacién financiera y los EEFF
para cautelar sus intereses y los de la sociedad. Asi,
podemos destacar el tiempo en que se debera en-
tregar la informacion, la forma de presentacion, el
modo de explicacidon de cada uno de los términos
técnicos, el tiempo minimo para disponer de la in-
formacidn por parte de los socios y la comparacion
frente a la situacion econdmica de otra sociedad.

8 Cano considera que este proceso implica la revision de informacion relacionada a finanzas, contabilidad, presupuestos,
administracioén, control interno, entre otros. Por ende, el profesional contable adquiere un papel fundamental y activo en
este proceso, dado que conoce el sistema de informacién de la empresa (2009, p. 130).
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2. El directorio

En el caso del directorio, la LGS no ha establecido
sus obligaciones de forma enumerativa, salvo ex-
cepciones como la obligacion de informar a los ac-
cionistas sobre la pérdida del 50% o mas del capital
social, conforme el articulo 220 de la LGS. En su
lugar, el legislador ha determinado que su ejercicio
debe realizarse con la diligencia de “ordenado co-
merciante”, un “representante fiel” y con la obliga-
cién de guardar ‘reserva’ acerca de las actividades
de la sociedad y de la informacion social a la que
tengan acceso (art. 171)*. Al contrario, el CBGC
(2013) desarrolla sus funciones, ya que menciona
que su labor es la aprobacién y la direccion de la
estrategia corporativa de la sociedad, la creacién
e implementacion de objetivos, metas y planes
de accidn (presupuestos anuales y los planes de
negocio), el control y la supervision a la gestion
(gerencia general), el gobierno y la administracion
de la sociedad vy, por ultimo, la supervision de las
practicas de gobernanza societaria o gobierno cor-
porativo, asi como de sus politicas y medidas para
su aplicacién (principio 16).

En este punto, la informacién financiera y los EEFF
permiten que la labor del directorio se ejerza bajo
los criterios que establece el articulo 171 de la LGS,
por cuanto su acceso dentro del tiempo razonable
y su interpretacion son parte del ejercicio diligen-
te y leal conforme a los intereses de la sociedad.
Asi, en el caso de la diligencia, el suministro de
la informacion contable de la forma establecida
en el Marco Conceptual para la Informacién Fi-
nanciera y la NIC 1 permitiran que el director se
encuentre en mejor posicion de aplicar sus cua-
lidades de “buen hombre de negocios”, tal como
apunta Elias, y, con ello, conservar y desarrollar
el patrimonio de la sociedad (2023, pp. 624-625).
Asimismo, ambas instituciones contables se con-
vierten en sélidos medios de prevencién de que
el directorio incurra en algun acto que califique
como responsabilidad por negligencia grave con-
forme al articulo 177 de la LGS.

A su vez, el Anteproyecto de la LGS propone la
figura del secretario corporativo con la funcidn
de cuidar la existencia, regularidad, veracidad y
actualidad de la matricula de acciones, actas de
la junta general, actas de sesiones de directorio y
otros documentos. Si bien es cierto que el secre-
tario corporativo no esta obligado a resguardar la
informacion contable, si consideramos que debe

conocer la informacién financiera y los estados
financieros, en tanto muchos de sus datos po-
drian tener connotacidn contable. Ello le permiti-
ra atender la demanda de informacion de indole
contable que puedan demandar los accionistas y
cualquier tercero debidamente legitimado, espe-
cialmente si quienes solicitan dicha informacion
son contadores. En ese sentido, para los contado-
res serd imprescindible conocer sobre las decisio-
nes relevantes que adopte la gerencia, el directo-
rio o la JGA, dado que las decisiones de inversion,
financiamiento, entre otros, tendran impacto en
la informacién financiera. De igual manera, tam-
bién debe informar si el total de los activos son
suficientes para cumplir con los pasivos. Esto
hace referencia a la evaluacién de solvencia, para
lo cual es necesario analizar el Estado de Situa-
cion Financiera.

Otro aspecto importante sobre el conocimiento y
utilidad de la informacién financiera y de los EEFF
es la posibilidad de que cualquier socio o terce-
ro pueda cuestionar los acuerdos del directorio
conforme el articulo 38 de la LGS. En ese senti-
do, los directores podran defender el sentido de
sus acuerdos. Por ende, resulta importante que
también el directorio y sus miembros cuenten
con la informacién de acuerdo con los criterios
establecidos por las reglas del Marco de la Infor-
macion Financiera y de la NIC 1. De igual forma
consideramos importante que dichas reglas sean
apoyo para facilitar las practicas de gobierno cor-
porativo. Asi, las recomendaciones de contar con
un director independiente, comités especiales y
un reglamento de directorio pueden incorporar
la informacién financiera y el contenido de los
estados de financieros. Por ultimo, tal como se
argumentd en el caso de la junta, consideramos
importante que el estatuto se constituya en un
mecanismo que haga obligatorio la necesidad de
que la informacidn financiera y los EEFF se pon-
gan a disposicién de los directores de acuerdo
con sus propios criterios y sin vulnerar la norma-
tividad societaria.

3. Gerencia general

Dentro de las numerosas labores que cumple el
gerente general podemos destacar el articulo
190, inciso 1, de la LGS, que le asigna responsa-
bilidad por “la existencia, regularidad y veracidad
de los sistemas de contabilidad, los libros que la
ley ordena llevar a la sociedad y los demas libros

® El Principio 17 del CBGC menciona que los directores deben llevar a cabo sus labores con buena fe, diligencia, elevados
estandares de ética, cuidado y reserva debidos, actuando siempre con lealtad y en interés de la sociedad (2013).

En su desempefio, el directorio, como érgano, actia con unidad de criterio y los directores ejercen sus funciones con

independencia de criterio.
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y registros que debe llevar un ordenado comer-
ciante” (1997). De forma complementaria, el
CBGC (2013, p. 14) establece que dicha labor se
dard de acuerdo con las politicas y lineamientos
establecidos por el directorio y bajo su control
(principio 24). Asimismo, el inciso 2 del articulo
190 de la misma LGS prescribe la obligacion de
establecer y mantener una estructura de control
interno que brinde una ‘seguridad razonable’ de
la proteccién de los activos ante cualquier intento
de uso no autorizado®.

En este escenario, tanto la informacién financie-
ra como los EEFF se convierten en un mecanismo
contable que garantiza el cumplimento de los cri-
terios exigidos por la ley. En especial, el criterio de
veracidad que le exige al gerente, como parte de
la administracion de la sociedad, garantizar que la
documentacion contable sea veraz. Para ello, es
imprescindible que la gerencia vele no solo por la
preparacion y la presentacion de EEFF, sino tam-
bién de establecer actividades para resguardar el
correcto uso de los recursos de la sociedad, asi
como obtener seguridad razonable de que los EEFF
estén libres de incorrecciones materiales por frau-
de o error.

Mencidn aparte para el profesional de la contabili-
dad, quien cumple un rol de auxiliar de comercio o
empresa. Asi, el articulo 35 del Cédigo de Comer-
cio menciona que los comerciantes deben llevar li-
bros contables con la intervencion de un contador
titulado publico. Esto nos permite afirmar que el
profesional contable es parte del grupo de colabo-
radores del gerente y cuya misidén es encargarse
de mantener la existencia, la regularidad y la ve-
racidad de los libros contables. Estos libros, a su
vez, permiten generar la informacion financiera y
la elaboracién de los estados financieros.

4, Estados Financieros

En primer lugar, el articulo 221 de la LGS sefiala
que la memoria, los EEFF y la propuesta de aplica-
cién de utilidades son elaborados por el directorio
y deben ser claros y precisos en relacion con la si-
tuacidon econdmica y financiera de la sociedad. A
su turno, el articulo 223 precisa que la preparacion
y presentacion de los estados financieros se deben
realizar de acuerdo con los principios de contabili-
dad generalmente aceptados en el pais?.

En segundo lugar, de acuerdo con la cuarta dis-
posicion final de la LGS, los EEFF corresponden al
Balance General (ESF) y al Estado de Ganancias y
Pérdidas (EERR). Para la NIC 1, el juego completo
de los EEFF comprende: el Estado de Situacidn
Financiera, el Estado de Resultados, el Estado de
Cambios en el Patrimonio y el Estado de Flujo de
Efectivo. Asimismo, la NIC 1 indica de manera ex-
plicita que “una entidad presentard con el mismo
nivel de importancia todos los estados financieros
que forman un juego completo de estados finan-
cieros” (2021, p. 4).

En tercer lugar, la amortizacién y revalorizacion
del activo, desarrollada en el articulo 228 de la
LGS, tiene relacion las NIC 16 (Propiedades, Platay
Equipo) y 38 (Activos Intangibles). En el caso de la
NIC 38, la coincidencia con el articulo 228 se da en
virtud de la incorporacidn del activo intangible en
la informacion financiera de la sociedad (reconoci-
miento inicial). El reconocimiento inicial compren-
de el precio de adquisicion, los costos directamen-
te atribuibles para que el activo opere de acuerdo
a lo previsto por la gerencia y la estimacion de los
costos de desmantelamiento, principalmente. Esto
coincide con lo indicado en la LGS en el caso de la
amortizacién y depreciacion a lo largo de su vida

20 De acuerdo con el principio 26 del CBGC, las sociedades deben tener un auditor interno que tendra entre sus responsa-

21

22

bilidades realizar una evaluacion recurrente de la informacion financiera con el fin de que sea valida y confiable (2013,
p. 14). Con relacion al principio 27, los auditores externos estaran a cargo de evaluar la efectividad y operatividad del
control interno. Uno de los objetivos es medir el riesgo de posibles errores en la informacion financiera (CBGC, 2013,
p. 15). Es importante mencionar que los auditores deben caracterizarse por su independencia. Segun la Norma Interna-
cional de Auditoria 200, los auditores no solo deben tener una actitud mental independiente, sino también una apariencia
de independencia.

Asimismo, el Codigo establece que el equipo de trabajo de auditoria debe cambiar cada 5 afios como maximo con el fin
de salvaguardar la caracteristica de independencia. En caso la sociedad requiera un servicio adicional distinto al de la
auditoria, debera ser informado a la Junta General de Accionistas (JGA) y determinar el porcentaje que representa de
la facturacioén por el servicio de auditoria. Para el caso de los EEFF, el Cédigo se alinea a lo sefialado en la LGS, dado
que se elaboran ‘cifiéndose a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), que emita el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (/nternational Accounting Standards Board o IASB) y que internacionalmente se
encuentren vigentes’.

Estos principios hacen referencia a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Articulo 228.-

Los inmuebles, muebles, instalaciones y demas bienes del activo de la sociedad se contabilizan por su valor de
adquisicion o de costo ajustado por inflacion cuando sea aplicable de acuerdo a principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados en el pais. Son amortizados o depreciados anualmente en proporcién al tiempo de su vida util
y a la disminucién de valor que sufran por su uso o disfrute. Tales bienes pueden ser objeto de revaluacion, previa
comprobacion pericial (1997).
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util. Sumencién en la norma 228 de la LGS encuen-
tra relacion con el modelo de revaluacién de la NIC
16. Asi, el valor de un activo se reconocera a valor
razonable? una vez que haya pasado el reconoci-
miento inicial.

En cuarto y ultimo lugar, el articulo 229 de la LGS
establece que, de manera obligatoria, se debe
constituir una reserva legal con un minimo del
10% de la utilidad distribuible, a menos que la re-
serva haya superado la quinta parte del capital. En
este punto hay que tomar en cuenta el concepto
que otorga el Plan Contable General Empresarial
(en adelante, PCGE). El Plan define a las reservas
como el conjunto de subcuentas contables que
representan las “apropiaciones de utilidades, au-
torizadas por ley, por los estatutos, o por acuerdo
de los accionistas (o socios) y que seran destinadas
a fines especificos o para cubrir eventualidades”
(2019, p. 158). Ademas, el PCGE define de mane-
ra especifica que la reserva legal se conforma de
acuerdo con lo dispuesto en la LGS. Asimismo, el
Plan conceptua otros tipos de reservas como las
estatutarias y las facultativas (2019, p. 158). De
esta manera, los contadores y los demas operado-
res societarios deberan tener en cuenta la LGS al
momento de elaborar los EEFF.

5. Liquidacién de sociedades de acuerdo con
la LGS

El proceso de disolucidn, liquidacion y extincion de
sociedades es otro espacio de convergencia entre
el derecho y la contabilidad. En este caso, la etapa
de liquidacidn, como indica la LGS, implica el cese
de los administradores y su reemplazo por el liqui-
dador?*. De acuerdo con el Marco Conceptual para
la Informacién Financiera, la informacién finan-
ciera y los EEFF resultan importantes para que los
inversores, prestamistas y otros acreedores exis-
tentes y potenciales puedan tomar decisiones res-
pecto al desarrollo de la sociedad. De esa forma, la
decision de los accionistas de optar por la disolu-
cion de la sociedad anénima se realizara tomando

en cuenta su situaciéon econémica. Esto determi-
nara que los socios, reunidos en la junta general,
decidan disolver la sociedad. Para concretar esa
decision deberan indicar una de las causales que
establece el articulo 407 de la LGS*.

Tomando en cuenta la informacién del Marco
Conceptual, para adoptar dicha decision de diso-
lucién, los socios deberan conocer el estado de
los recursos econdmicos de la entidad, los dere-
chos que los acreedores tienen contra esta y si ha
habido alglin cambio en el monto de los recur-
sos y derechos de los acreedores. Para los acree-
dores es relevante conocer el nivel de recursos
(activos) del deudor, asi como sus obligaciones
(pasivos), con el fin de evaluar su solvencia, es
decir, la capacidad de la entidad de cumplir con
sus deudas de manera oportuna. Para las socie-
dades comerciales, la informacidn financiera sera
fundamental para evaluar su nivel de liquidez,
solvencia y rentabilidad.

Asimismo, la informacién financiera y los EEFF se
deberan tomar en cuenta para facilitar el proce-
so de liquidacién. Los pagos a los acreedores que
realice el liquidador, asi como los cobros a favor
de la sociedad, deberan reflejarse en la informa-
cion financiera de la sociedad en liquidacion. De
esta manera, los accionistas de la sociedad podran
revisar la informacién y ejercer las consultas o
cuestionamientos a esta de acuerdo con sus atri-
buciones. Por ultimo, la informacion financiera y
los EEFF deberan reflejar que se ha hecho la dis-
tribucidn del remanente social y las devoluciones
a los accionistas de acuerdo con su participacion
en el capital social. De esta forma, el liquidador,
en representacion de la sociedad, podra realizar
el trdmite de extincidn de la sociedad ante los re-
gistros publicos.

IV.  CONCLUSIONES

- La nocién del derecho contable comprende
el conjunto de normas juridicas que rigen la

2 De acuerdo con la NIIF 13, valor razonable se define como “el precio que seria recibido por vender un activo o paga-
do por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicion”

(2021, p. 2).

2 De acuerdo con la LGS, la Junta General de Accionistas mantiene su rol de érgano principal y los accionistas no pierden
sus derechos econémicos ni politicos durante el proceso; mientras que la liquidacién, segun la Ley General del Sistema
Concursal (LGSC), significa que la gestién y el control de la empresa quedan a cargo de los acreedores a través de la

instalacion de la Junta de Acreedores.

% Podemos destacar las siguientes causales que establece el articulo 407 de la LGS y que requieren de revisar la informa-

cion financiera y los EEFF:

4. Pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital pagado, salvo que sean
resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o reducido en cuantia suficiente;

8. Acuerdo de la junta general, sin mediar causa legal o estatutaria; y,

9. Cualquier otra causa establecida en la ley o prevista en el pacto social, en el estatuto o en convenio de los socios

registrado ante la sociedad (1997).
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aplicacién de las normas contables en la la-
bor de las organizaciones, especialmente en
las sociedades comerciales. Asi, la obtencidn
y el uso de la ‘informacién financiera’ y de
los ‘estados financieros’ se rigen por reglas
contables (NIC y NIIF), pero requieren del
respaldo juridico del derecho mercantil.

- El aporte y la importancia de la informacién
financiera radica en su rol facilitador de las
decisiones de operacién, financiamiento
e inversion en las sociedades, en especial
las andnimas. Ademas, contribuye al ejer-
cicio de los derechos de los accionistas y
el cumplimiento de las responsabilidades
por parte del directorio y de la gerencia. De
igual forma, los requerimientos contables,
fundamentales y de mejora, de la informa-
cién financiera garantizan a los 6rganos de
gobierno y a terceros (acreedores, por ejem-
plo) de que podran disponer de informacién
relevante, fidedigna, comparable, verifica-
ble, oportuna y comprensible.

- Los estados financieros se caracterizan por
presentar la informacién estructurada de la
situacidn financiera y del rendimiento finan-
ciero de la unidad (por ejemplo, una socie-
dad andénima). Para ello, los estados deben
cumplir con los requisitos de presentacion
oportuna, hipétesis del negocio en marcha,
base contable de acumulacién (devengo),
materialidad (importancia relativa) y agre-
gacion de datos, compensacion, frecuencia
de la informacion, informacidon comparativa
y uniformidad.

- A nivel societario constitucional, la informa-
cion financiera y los estados constituciona-
les son instrumentos contables facilitadores
de las relaciones contractuales de los socios
0 accionistas de una sociedad andnima. Es-
tos cumplen con las exigencias de la buena
fe mercantil y a los principios constituciona-
les de respeto a la dignidad de la personay
su libertad de contratar.

- Desde la perspectiva juridica, la informacion
financiera y los estados financieros constitu-
yen instrumentos contables garantes de los
intereses de los stakeholders (accionistas,
administradores y acreedores), asi como los
de la sociedad en si. Estos intereses se mani-
fiestan a través del ejercicio de sus derechos
establecidos en la Ley General de Socieda-
des (LGS) y complementado en el Cddigo de
Buen Gobierno Corporativo para Sociedades
Peruanas (CBGC).

- La informacion financiera y los estados fi-
nancieros aportan criterios propios de la
NIC 1 y del Marco Conceptual para la Infor-
macion Contable, facilitando asi el ejerci-
cio de los derechos de los accionistas. Por
ejemplo, contar con el tiempo y con la infor-
macion, elaborada a base de determinados
criterios contables, para la defensa de sus
intereses como socios y hacerlos extensivos
a la defensa de los intereses de la sociedad.
Por su parte, el directorio podra garantizar
el cumplimiento de sus deberes fiduciarios
y prevenir la comision de algun acto de res-
ponsabilidad. De igual forma para el caso
del gerente general, ya sea para cumplir con
sus obligaciones en general como en aque-
llas especiales (cuidado de libros contables
y establecimiento de una estructura de con-
trol interno).

- El proceso de preparacién de los estados fi-
nancieros debe armonizar tanto la parte le-
gal como contable. Por Ultimo, el proceso de
liquidacidn de la sociedad exige que la infor-
macion financiera y los estados financieros
cumplan con sus criterios para resguardar
los intereses tanto de los socios como de los
acreedores. T
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RESPONSABILIDAD DE DIRECTORES POR GANANCIAS ILICITAS
DIRECTORS’ LIABILITY FOR UNLAWFUL PROFITS

Directors’ liability has certain aspects that
demand a special legal treatment different
from the general rules of civil liability. One such
aspect is the commission of profitable wrongs,
which are situations where a damage is caused
intentionally to obtain a benefit. This makes
compensation insufficient and requires for
restitution and unjustified enrichment, and even
figures of deterrence and punitive nature such as
disgorgement of profits and punitive damages,
which is a lively debate in comparative law.

This paper analyzes the legal consequences derived
from wrongs that generate illicit profits and
shows the defectiveness of the current corporate
regulation in this regard.
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tort law; restitution; unjustified enrichment; profit
stripping; punitive damages.

Sergio Garcia Long’

Pontificia Universidad Catdlica del Peru

La responsabilidad de los directores tiene ciertos
aspectos que demandan un tratamiento juridi-
co especial y distinto a las reglas generales de la
responsabilidad civil. Uno de tales aspectos es la
comision de dafios rentables, que son situaciones
donde se comete una infraccion de manera inten-
cional para conseguir un beneficio. Lo anterior
hace que la compensacion sea insuficiente y que
se necesite de la restitucion y el enriquecimiento
injustificado, e incluso de conceptos de naturaleza
disuasiva y punitiva como el disgorgement of pro-
fits y los punitive damages, lo cual es un debate
constante en el derecho comparado.

Este trabajo analiza las consecuencias juridicas de-
rivadas de los ilicitos que generan beneficios ilega-
les y muestra los defectos de la actual regulacion
societaria al respecto.
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. INTRODUCCION: EL ESTADO DE LA CUES-
TION

La responsabilidad de los directores de socieda-
des es uno de los temas mas sensibles debido al
impacto que puede tener en la gestidon de los ne-
gocios. Un inadecuado sistema de responsabilidad
incrementaria los costos y desincentivaria la toma
de decisiones comerciales. No obstante, también
puede ocurrir lo contrario, esto es, que el derecho
sea deficiente al respecto, generando inadecua-
dos incentivos y fallas en el mercado. Aquello es
lo que ocurre con los dafios rentables (profitable
wrongs)! o culpa lucrativa (faute lucrative)? en el
derecho societario y bursatil, el cual requiere de
normas especiales sobre responsabilidad civil y en-
riquecimiento injustificado.

En principio, todo tipo de dafio puede ser com-
pensado a través de las reglas generales de la
responsabilidad civil, conforme al Cddigo Civil.
Sin embargo, existen supuestos identificados que
pueden requerir una regulaciéon particular, adi-
cional a las reglas generales. Este es el caso de la
responsabilidad de directores. La experiencia ha
identificado que un director puede ser negligente
en su actuar y ocasionar un dafio a la sociedad y
sus duefios. No obstante, en un gran numero de
casos, el director no se tropieza y comete el dafio,
sino que realiza un actuar consciente y preme-
ditado con el fin de obtener una ganancia ilicita
derivada. Esta situacion particular requiere un
tratamiento diferenciado que vaya mas alla de las
reglas de la responsabilidad civil, ya que es usual
que el beneficio ilicito obtenido sea mayor al mon-
to de la indemnizacidén y que no tenga relacion
con el dafio. Como tal, inclusive si el director es
obligado a pagar una compensacion, seguira enri-
quecido por su actuar ilicito.

Por ello, se requiere de una tutela adicional, la res-
titutoria, para lograr la devolucién de la ganancia
ilicita. En este contexto, se debe estudiar la inte-
raccion entre la indemnizacidn y la restitucion.
Pero, de manera adicional, existe una discusion en
torno a la naturaleza de esta restitucidn, ya que en
muchos casos no hay una conexion entre el be-
neficio y un respectivo empobrecimiento, lo cual
hace que esta accidn vaya mas alld de la restaura-
cidén o reversion patrimonial (la funcidn tipica de
la restitucion) para acercarse hacia el campo de la
disuasion y punicién. Por este motivo, se diferencia
entre restitucidn en sentido estricto (give back) y
despojo (give up o disgorgement) de ganancias ili-
citas®. Esta distincion es particularmente importan-
te en torno a la responsabilidad de los directores,
en tanto se trata de un supuesto donde el derecho
debe actuar para disuadir y castigar una conducta
ilicita y ello se materializa con la liquidacién y el
pago de un monto dinerario extra-compensatorio.

Todas estas discusiones nos haran evidenciar la de-
ficiencia del derecho peruano en materia societa-
ria y bursatil, y qué es lo que se debe mejorar. Para
ello, se tomara como referencia el derecho compa-
rado, en especial el derecho inglés (Common Law)
en relacion con la law of restitution y el derecho
chileno (Civil Law Latinoamericano) por su cerca-
nia geografica y lo mucho que se puede aprender
de nuestro pais vecino en torno a su regulacion so-
bre acciones restitutorias (sin necesidad de ir muy
lejos para mirar a un pais europeo, usualmente
con una cultura y realidad juridica distinta).

En el presente articulo no me enfocaré a fondo
en la responsabilidad civil por deberes fiduciarios
en el ambito corporativo ni sobre la aplicacidn
de doctrinas angloamericanas u otros aspectos
vinculados, como la pretensién individual versus la

" En el derecho inglés, el término ‘profitable wrongs’ es uno referencial, ya que podria ser denominado de diferente

manera. En principio, pertenece a la restitution for wrongs, como opuesto a los casos de restitution by subtraction, para
referirse a la restitucion que surge de la comision de un ilicito (wrong), como distinto a los casos donde la transferencia
patrimonial se da por error, por ejemplo. En este caso, se usa el término ‘dafios rentables’ para llamar la atencion sobre
su denominacion.

Véase la discusion en Birks (1999), Giglio (2007) y Burrows (2011). También véase el recuento de Helms (2012),
comparando Civil Law' y Common Law para subrayar que el disgorgement of profits (deglielle o despojo de ganancias
ilicitas) como tal puede tener distintas manifestaciones, algunas limitadas que puedan explicarse bajo el principio general
contra el enriquecimiento injustificado en jurisdicciones civilistas y otras que no (méas anglosajonas). Para estas ultimas
es que guarda la denominacion disgorgement of profits.

En Francia se usa el término ‘faute lucrative’ para referirse a los casos donde se comete un ilicito con la intencion de
obtener un beneficio derivado. Este término es usado de manera expresa por la doctrina y diversos proyectos de reforma
del Codigo Civil francés, los cuales intentaron incorporar dafios punitivos para corregir tales situaciones lucrativas.
Véase a Garcia Rubio (2017) y Vingiano (2017).

A veces, la diferencia no es totalmente clara, ya que se considera, por un lado, que give back incluye give up, mientras
que otros consideran importante la distincion para diferenciar algunos casos particulares de give up que cumplan
funciones distintas a la simple restauracion patrimonial. Véase la discusion en Birks (1985), McCamus (2011), Grantham
y Rickett (2003).
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pretension social, la responsabilidad del direc-
torio versus la responsabilidad de directores, los
tipos de dafios resarcibles, entre otros, porque ya
varios profesores de derecho se han encargado
de ello* Por el contrario, lo que me interesa es
centrarme en lo que es un vacio en el derecho pe-
ruano, asi como en otras jurisdicciones civilistas:
el despojo de ganancias ilicitas contra los directo-
res de entes corporativos.

Este vacio se debe a varios aspectos. Por un lado,
a veces se trata al derecho societario como uno
distinto al derecho civil, cuando en realidad el se-
gundo es la base y regla supletoria del primero. A
pesar de ello, usualmente en la academia, los ci-
vilistas se desentienden del derecho societario vy,
a su vez, los corporativistas del derecho civil. Bajo
este escenario, pareceria responsabilidad de los
corporativistas la deficiencia de la legislacién so-
cietaria peruana en torno al tratamiento de las
ganancias ilicitas de los directores. Sin embargo, la
misma restitucion y enriquecimiento injustificado
son poco conocidos por los propios civilistas. Tal
materia no tiene un curso propio en las facultades
de Derecho en el Peru y, como la accién general
por enriquecimiento injustificado es una accion
subsidiaria y residual, es poco usada y estudia-
da’. Por ello, se exige un esfuerzo conjunto entre
expertos en derecho civil y societario para que el
despojo de las ganancias ilicitas sea correctamente
regulado por el derecho.

Fijese que aca se usa el término ‘responsabilidad’
en sentido amplio y no como sinédnimo de tutela
resarcitoria. Lo que quiero graficar es que el ac-
tuar ilicito de un director puede generar diversas
consecuencias juridicas, entre ellas, el pago de
una indemnizacion y del beneficio ilicito obte-
nido. Uno podria diferenciar estas dos acciones,
la primera como ‘compensatoria’ y la segunda
como ‘restitutoria’. Sin embargo, existen diversos
matices y discusiones a tener presente. Por ello,
este trabajo hace referencia a una ‘responsabili-
dad por ganancias ilicitas’ sin intencién de limi-
tarse a la tutela resarcitoria, porque el pago de
las ganancias ilicitas corresponde a la tutela res-
titutoria. Sin embargo, tampoco se hace una re-
ferencia directa a una ‘restitucién por ganancias
ilicitas’, porque quiero resaltar aquellas situacio-

nes que van mas allad de una simple devolucion de
un beneficio obtenido que genera un respectivo
empobrecimiento, lo cual no califica como una
restitucion en sentido restricto (devolver algo
previamente entregado). Por tal motivo, se em-
plea ‘despojo de ganancias ilicitas’ para subrayar
la diferencia de tales casos que se alejan de la res-
tauracion y compensacion, pero que se acercan a
la disuasién y sancidn.

De este modo, la seccidn Il explica el supuesto de
responsabilidad de directores y pone en evidencia
sus particulares, asi como la atenciéon que debe
tener la legislacion al respecto. La seccién Il de-
sarrolla conceptos preliminares para entender
la distincion entre restitucion en sentido estricto
(restitution) y despojo en torno a las ganancias ili-
citas obtenidas por el infractor (disgorgement). La
seccion IV aterriza en el caso del despojo de ganan-
cias ilicitas en el derecho societario y bursatil, para
lo cual se toma como referencia el derecho chileno
y el peruano. La seccion V presenta la accion de
provecho del dolo ajeno, ausente en el Cadigo Civil
peruano, pero regulado en el chileno, a efectos de
ser tomado como referencia. La seccién VI conclu-
ye con las ideas centrales del articulo.

Il. LA RESPONSABILIDAD DE DIRECTORES Y
LOS PROBLEMAS SIN SOLUCION

Un tema que es claro en el derecho societario es
que la responsabilidad de los directores deriva
del incumplimiento de deberes fiduciarios. Una
relacién fiduciaria es aquella donde una parte
denominada ‘agente’ subordina su interés para
la satisfaccion del interés de la otra parte, deno-
minada ‘principal’. Este contexto es distinto al de
una relacion contractual en la cual, si bien las par-
tes colaboran entre si para lograr la satisfaccion
de una meta conjunta, ambas partes —en princi-
pio— son egoistas en la ejecucién de sus presta-
ciones. Se encuentran en una situacién adversa-
rial. Por ejemplo, en un contrato de compraventa,
el comprador quiere el bien al menor precio posi-
ble, mientras que el vendedor solicitara el mayor
precio que el comprador esté dispuesto a pagar.
Si las partes llegan a un punto medio en relacién
con sus precios de reserva, se lograra un acuer-
do y se ejecutard el contrato, pero siempre cada

4 La doctrina peruana ya ha escrito sobre varios aspectos relacionados a la responsabilidad de directores, pero aun no
sobre las ganancias ilicitas, tal vez por ser un tema que se aleja de la tutela resarcitoria para acercarse a la restitutoria
e, incluso, que puede ir mas alla para entrar al ambito de la disuasién y punicion. En general, sobre el derecho peruano,
véase a Espinoza (1998), Beaumont (2005), Escobar (2012), Navarrete (2021), Hernandez Pefia (2022), Salazar (2023),
Jiménez Vargas-Machuca (2023) y también comparese con Hernandez Gazzo y Gotuzzo (2004). Sobre el derecho
chileno, véase a Alcalde (2019). Para el derecho colombiano, véase a Sabogal (2012). Para el derecho argentino, véase

a Abdala (2014).

5 Una critica similar, sobre el estado del enriquecimiento injustificado en el Peru y sus razones, puede encontrarse en Leén

(2021).
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uno en la busqueda de su interés personal. Por
el contrario, en una relacién fiduciaria, el agente
somete voluntariamente su propio interés al inte-
rés ajeno del principal, usualmente a cambio de
una contraprestacion, y esto sirve como guia de la
ejecucion contractual. En caso el agente priorice
su propio interés o el de otra persona distinta, in-
currira en un conflicto de interés que lo expondra
a responsabilidad.

En el caso de los directores, estos se vinculan fren-
te a un ente corporativo y sus duefios en una rela-
cién fiduciaria con el fin de administrar al ente legal
con dinero ajeno (el de los duefios), en interés de
aquellos. Dentro de esta relacién juridica se debe
cumplir con los conocidos deberes fiduciarios de
lealtad (loyalty) y cuidado (care), e incluso con un
deber fiduciario de buena fe (good faith), confor-
me las cortes de Delaware en Estados Unidos®.

Con relacién al derecho peruano, aunque en
teoria se entiende que la responsabilidad de los
directores se deriva por el incumplimiento de de-
beres fiduciarios, ello no es claro conforme a los
articulos 171-184 de la Ley General de Sociedades
(en adelante, LGS), lo cual es reconfirmado por el
Anteproyecto de Reforma de la Ley General de So-
ciedades de 2018 (arts. 147-154) que propuso una
modificacién y regulacién mas amplia para aclarar
lo anterior. Sin perjuicio de las mejoras, algo que
aun no se ha tratado correctamente en la LGS ni en
el Anteproyecto son las consecuencias juridicas o
remedios aplicables en el caso de responsabilidad
de directores por ganancias ilicitas.

En principio, si un director es responsable, debe-
rd pagar dafios. Esto podria servir para el caso de
dafios ocasionados por culpa. Sin embargo, la si-
tuacion es distinta frente a los dafios rentables. Si
el director comete un dafio de manera intencional
y premeditada —entiéndase, con dolo— con el fin
de obtener un beneficio ilicito, por ejemplo, con
el uso de informacién confidencial de la sociedad
para realizar una inversidn, entonces el pago de
una indemnizacion serd insuficiente, en tanto el
monto del beneficio es mayor a la cuantia de los
dafios. En estos casos es necesario que se com-
plemente la tutela resarcitoria con la tutela res-

titutoria y el enriquecimiento injustificado. Sobre
todo, habrd complicaciones adicionales sobre la
cuantificacion y pago del beneficio si el mismo no
tiene conexidn con un respectivo empobrecimien-
to y si el beneficio tiene como origen el esfuerzo
y astucia del director, lo cual genera problemas de
causalidad. Ante tal escenario, puede ser mas im-
portante la aplicacion de remedios que permitan
disuadir y castigar conductas ilicitas. En relacidn
con estos aspectos, el derecho corporativo perua-
no tiene mucho por mejorar, ya que la tutela resti-
tutoria y punitiva frente a las ganancias ilicitas en
el ambito corporativo es poco conocida.

lil.  RESTITUCION Y ENRIQUECIMIENTO INJUS-
TIFICADO

A. Restitucion en sentido estricto

La tutela resarcitoria y restitutoria tienen gran-
des diferencias. La primera se enfoca en el dafio,
requiere de un criterio de imputacién (principal-
mente la culpa, pero también el riesgo), y tiene
fines compensatorios. La segunda se enfoca en
el beneficio o enriquecimiento, no requiere de
un criterio de imputacion (incluso un inocente
puede verse obligado a desprenderse de un enri-
quecimiento si no tiene justificacidn), tiene fines
restaurativos (muy similares a la compensacién) y
su fundamento es la falta de justificacion en una
transferencia patrimonial’.

Por ejemplo, si alguien sufre un accidente auto-
movilistico puede cobrar una indemnizacién igual
a los dafios sufridos. Como los fines son compen-
satorios, la tutela resarcitoria mira a la victima
y su dafio para efectos de mantenerlo indemne.
Por ello, aplica la regla de la réparation intégrale,
por el cual, se debe reparar todo el dafio, pero
solo el dafio y nada mas que el dafio. No se puede
pagar una suma mayor que coloque a la victima
en una mejor posicién en comparacion a la situa-
cién anterior al perjuicio, el cual debe probarse
en su ocurrencia factica y cuantia. Ademas, para
que proceda el pago de una indemnizacién, debe
existir una razén que justifique trasladar el costo
del dafio de la victima al demandado (los criterios
de imputacion).

5 Los clasicos deberes fiduciarios son el de cuidado y lealtad. Sin embargo, se discute sobre la presencia de un deber
fiduciario de buena fe, distinto al deber contractual, y al respecto, se habla sobre cual es su relacion con los clasicos
deberes fiduciarios. A veces, se considera que seria parte del deber de lealtad. Sobre la discusion de los deberes
fiduciarios en USA, véase a Eisenberg (2006), Strine, Hammermesh, Balotti y Gorris (2009), Gold (2009), Velasco (2010)

y Bruner (2013).

7 Sobre las diferencias entre la responsabilidad civil y el enriquecimiento injustificado, véase a Diez Picazo (2011) y
Gallo (2018). Es importante tener en cuenta estas diferencias como premisa porque se tratan de tutelas distintas,
sobre todo a efectos de las técnicas legislativas que se emplean en los cédigo civiles, ya que es usual que se legisle
al enriquecimiento injustificado como si fuera una especie de indemnizacién, cuando en realidad se trata de un

remedio restitutorio.
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Por el contrario, si alguien recibe un pago que no
corresponde, el empobrecido puede solicitar la de-
voluciéon de lo pagado, aunque el enriquecido no
haya tenido la culpa y sea inocente. Lo que intere-
sa es restaurar el patrimonio disminuido sin justifi-
cacién o, en otras palabras, generar una reversion
patrimonial. Como tal, la premisa es que exista una
conexion entre el enriquecimiento y el empobre-
cimiento, de manera que el empobrecido pueda
solicitar la devolucién del mismo monto pagado,
ya que representa la suma del enriquecimiento. El
ejemplo mas claro es el pago indebido por error
(répétition de I'indu), que pertenece a los casos de
enriquecimiento por sustraccion. En este caso, se
puede hablar de una restitucidn en sentido estric-
to, en tanto el demandante solicita la devolucién
de lo mismo que previamente entregd y que co-
rresponde al mismo monto de su empobrecimien-
to. Esta es la nocidn original del enriquecimiento
injustificado: la experiencia de un enriquecimiento
gue genera un respectivo empobrecimiento.

B. Daiios rentables

Los dafos rentables se refieren a situaciones don-
de una persona comete un dafio intencional con el
fin de lograr un beneficio ilicito.

La restitucion y el enriquecimiento injustificado
no se limitan a los casos de enriquecimiento por
sustraccién, sino que también incluye supuestos
donde la restitucion se desencadena por un ilicito
(wrong). Por ejemplo, si alguien infringe la propie-
dad intelectual de otro, se esta beneficiando en
perjuicio del propietario, porque usa la propiedad
ajena sin autorizacion (lo que se conoce como un
enriquecimiento por intromision o Eingriff). Si la
reaccion del derecho es a través de la tutela resar-
citoria, deberd pagar el monto de los dafios ocurri-
dos. Sin embargo, dado que en tales casos puede
ser complicado demostrar los dafios a la propie-
dad intangible, se toman en cuenta otros criterios
definidos por ley, entre ellos, la regalia hipotética
(royalty damages) y el beneficio ilicito obtenido
(restitutionary damages®). En la regalia hipotética,
el infractor debe pagar al propietario el monto que
hubiera acordado al haber negociado previamente
con él por usar la propiedad o sino, se podria pagar
una indemnizacién basada en el beneficio ilicito
obtenido (restitutionary damages).

Como alternativa, se podria salir de la responsa-
bilidad civil para reconocer una especifica accion
restitutoria enfocada en el beneficio ilicito y des-
prendida del dafio, de manera que su procedencia
esté sujeta a reglas distintas de las que regula a la
responsabilidad civil, como las referidas a la pro-
banza y cuantificacion del dafio. Esta solucidn seria
mas adecuada en lugar de ampliar el ambito de
aplicacion de la indemnizacidn a criterios que no le
corresponden (esto pasa con los restitutionary da-
mages, que es una indemnizacion basada en el be-
neficio del demandado y no en el dafio del deman-
dante). La opcidn de una u otra via legal dependera
del derecho aplicable y la politica legislativa.

En cierta manera, aunque la restitucion del pago
indebido sea diferente a la restitucién por infrac-
cién de la propiedad intelectual, se considera que
en ambos casos se da la restauracion o reversidn
de un patrimonio por la conexion que existe entre
el empobrecimiento y enriquecimiento, de mane-
ra que se sigue aplicando la regla del enriqueci-
miento indebido. Quien paga por error 100, solo
tiene derecho a pedir la devolucién de 100, ello
porque 100 es el monto en el que el demandante
se empobrece y en el que el demandado se enri-
quece. De manera similar, se considera que hay
una restitucion patrimonial cuando alguien paga el
beneficio ilicito obtenido por la infraccién del de-
recho ajeno, ya que seria un monto que le corres-
ponde al propietario por tener tal calidad, lo cual
lo hace titular de todos los provechos y beneficios
que puedan derivarse de su bien, de manera que
se corrige una especie de expropiacién privada®.

Sin embargo, existen otras situaciones mdas com-
plejas donde no se puede apreciar una conexion
entre enriquecimiento y empobrecimiento, lo cual
impide que se pueda estar ante una verdadera res-
titucion. Incluso el beneficio puede tener diferen-
tes fuentes distintas al patrimonio del demandan-
te, entre ellas el propio trabajo del demandado.
Por ello, se trata de casos donde el derecho debe
actuar para desincentivar malas conductas lucrati-
vas y sancionarlas®.

El uso de la propiedad patrimonial ajena podria no
generar tantos dolores de cabeza, a diferencia de
la comercializacién forzada de los derechos de la
personalidad. La diferencia estaria en el bien ju-

8  También denominados como disgorgement damages, aunque aca se reserva el término disgorgement para una situacion

diferente, conforme se explica mas adelante en este ensayo.

9  Estas y otras circunstancias se desarrollan en Ripstein (2016).

0 Véase a Friedman (1980), Edelman (2001) y Edelman (2002). Este sector doctrinario hace énfasis en la necesidad de
diferenciar este tipo de casos de otras situaciones —digamos, simples— de restitucion. La mejor manera de distinguirlos
es a través de las funciones que cumplen. El disgorgement of profits puede cumplir funciones de restauracion y
compensacion, pero también de disuasién y punicién, los cuales son, por definiciéon, ajenos a la restitucion y el

enriquecimiento injustificado.
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ridico involucrado y en la ineficacia del derecho.
En la propiedad intelectual, se afecta un bien pa-
trimonial y la infraccion se puede corregir con el
pago de una suma dineraria. Por el contrario, en
la comercializacion forzada de un derecho de la
personalidad como la imagen, intimidad, voz, y
similares, alguien afecta un bien moral, cuya re-
paracion in natura no es posible, pues el infractor
puede obtener un beneficio ilicito (piénsese en las
ganancias por ventas y publicidad), y, sobre todo,
si el demandado se ve obligado a pagar una indem-
nizacién, quedando un remanente a su favor si el
beneficio es mayor al dafio. En este tipo de casos,
se requiere una reaccion mas severa del derecho
que permita disuadir y castigar la conducta ilicita.
La discusién estd en que la reaccion legal va mas
alla de la simple compensacidn y restauracion.

Para lograr una correcta disuasion y punicion, se
debe hacer uso de las sanciones privadas. Esto
puede lograrse si, ademas de solicitar una in-
demnizacion, se puede cobrar punitive damages
0, en todo caso, si procede una accion basada en
el beneficio ilicito y que no calificaria como una
restitucion en sentido estricto, porque no habria
conexién entre el beneficio del demandado vy el
empobrecimiento del demandante. Esta accién es
denominada como disgorgement of profits, para
diferenciarlo de la restitucion en sentido estricto.
Reservo el término ‘disgorgement’ para esta no-
cién, ya que es comunmente usado de manera in-
distinta y como sindnimo de restitution.

Una manera ilustrativa de diferenciar ambas accio-
nes es por las funciones. La restitucion y el enrique-
cimiento indebido no pueden explicar situaciones
donde el demandante puede solicitar el pago de un
monto que no tiene conexidn con el supuesto em-
pobrecimiento y que, incluso, lo colocaria en una
mejor posicion que la situacion anterior al desequi-
librio patrimonial. Por ejemplo, si un famoso sufre
una invasioén a su privacidad por la publicacién de
fotos intimas, podra solicitar el pago del dafio mo-
ral, pero no el pago de las ganancias obtenidas por
ventas y publicidad, debido a que tal monto no ten-
dria relacién con su dafio ni su patrimonio.

Por lo anterior, se insiste en subrayar la presencia de
la funcién disuasiva y punitiva del disgorgement of
profits, porque se trataria de una accién que se en-
foca solo en el beneficio y, como tal, estd desconec-
tada del empobrecimiento, hasta el punto de que

en la practica funcionaria de manera similar a los
punitive damages. Esta accién no puede ser expli-
cada a través de la prohibicion contra el enriqueci-
miento injustificado, ya que si el beneficio se paga al
demandante, este terminaria en una mejor posicién
en comparacion al momento anterior al empobreci-
miento. Por ello, se prefiere hablar de despojo de
ganancias ilicitas como traduccién de disgorgement
of profits (aunque sea usual que se use el término
‘restitucién’ de manera omnicomprensiva).

Debo subrayar que el destino del pago del benefi-
cio ilicito aun es un tema debatible en el derecho
comparado. La disuasion y el castigo se logra impo-
niendo al infractor el despojo de toda la ganancia
ilicita, pero ello no significa que automaticamente
el monto deba pagarse al demandante. A manera
de ejemplo, en Estados Unidos de América (en ade-
lante, EE.UU.) se han creado diversos mecanismos
para distribuir el pago de una condena punitiva en-
tre la victima, fondos de compensacion, el tesoro
publico y otros fines sociales®. De esta manera, se
logra el efecto disuasivo y punitivo deseado frente
al infractor y, a su vez, se eliminan los incentivos
perversos del agraviado que permitirian —curiosa-
mente— que se enriquezca sin justificacion.

Todas estas discusiones desde el derecho compa-
rado son importantes para evidenciar lo que so-
mos en virtud de lo que no tenemos. En especifico,
el Common Law nos ensefia que en jurisdicciones
civilistas no existe una accidén de disgorgement
of profits en el sentido explicado en el presente
articulo y ello es un tema a considerar hacia una
futura reforma en favor de la mejora del derecho
en torno a las ganancias ilicitas.

En un interesante estudio publicado en el 2015 y
dirigido por los comparatistas Ewoud Hondius y
André Janssen, se convocé a diversos ponentes
nacionales de Alemania, Austria, Grecia, Francia,
Bélgica, Italia, Espaia, Portugal, Romania, China,
Japén, Brasil, Chile, entre otros. El objetivo era que
expusieran si en su derecho nacional existe algo si-
milar al disgorgement y que indicaran si su sistema
nacional es adecuado para otorgar alguna solucién
frente al despojo de ganancias ilicitamente obte-
nidas. La conclusién de Hondius y Janssen fue que
no existe una teoria coherente del disgorgement
en jurisdicciones civilistas, a pesar del uso parcial
de disgorgement damages para ciertas situaciones
(Hondius & Janssen, 2015).

" En efecto, en EE.UU. se han publicado leyes que distribuyen el pago de los punitive damages entre la victima y otros
fines. Asi, en promedio, solo se deja un 25% en favor de la victima. Esta pequefia porcion suele estar justificada por
diferentes motivos, entre ellos, por particularidades o deficiencias del sistema de dafios americano. Por ejemplo, como
no hay reembolso de costas y costas, o ciertos conceptos de dafios no son resarcibles bajo ciertos supuestos, se
pueden pagar punitive damages para cubrir esos vacios, de manera que tal condena punitiva en realidad cumple fines
compensatorios. Para mayor informacion, véase a Garcia Long (2019).
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A. La discusion sobre el disgorgement of
profits

La ocurrencia de un tort permite cobrar com-
pensatory damages, la comision de un breach of
contract otorga expectation damages, un unjust
enrichment concede restitution, mientras que la
infraccion de deberes fiduciarios y de confianza
(equitable wrongs) dan lugar al disgorgement of
profits'2. Por ello, es importante diferenciar las
distintas circunstancias, porque cada una de ellas
justifica una reaccion legal distinta.

Por ejemplo, en el derecho americano estd el
Chapter 5 ‘Restitution for wrongs’ del Restatement
(Third) of Restitution and Unjust Enrichment, que
regula el incumplimiento de fiduciary duties y con-
fidence duties, y el respectivo despojo de la ganan-
cia obtenida via restitution®.

Si estamos ante una relacion fiduciaria por la cual
el agente subordina su interés en favor del interés
del principal, se considera doblemente reprocha-
ble una situacidn de conflicto de interés si el agen-
te opta por sobreponer su interés para obtener
un beneficio en perjuicio del interés del principal.
Ante tal situacion, procede el despojo del benefi-
cio obtenido y no solo el resarcimiento de algin
dafio. De manera similar, si se trata de un breach
of confidence, se considera que su infraccion lu-
crativa justifica el despojo de la ganancia obtenida
(piénsese en deberes de confidencialidad, no com-
petencia, exclusividad y similares).

En el caso inglés Attorney-General v. Guardian
Newspapers Ltd (1990), el diario Sunday Times fue
encontrado responsable por account of profits**
debido a un breach of confidence frente a la Co-
rona inglesa, por la publicacién de extractos del
libro Spycatcher de Peter Wright, antes de que la
informacion fuera de dominio publico (de manera
anticipada). Como sefialo Lord Goff:

La afirmacion de que no se debe permitir que
un hombre se beneficie de su propio mal estd
en términos muy generales, y no proporciona
por si misma ninguna orientacidn segura para
la solucién de un problema en cualquier caso
particular. Que hay grupos de casos en los que
no se permite que un hombre se beneficie de

2. Véase a Worthington (1999).

su propio dafio, es efectivamente cierto. Una
parte importante del derecho de la restitucion
se refiere a los casos en los que el demandado
debe restituir los beneficios adquiridos por su
propio acto ilicito, en particular los casos de
renuncia a la responsabilidad extracontractual
[waiver of tort], los beneficios adquiridos por
determinados actos delictivos, los beneficios
adquiridos por incumplimiento de una rela-
cién fiduciaria y, por supuesto, los beneficios
adquiridos por abuso de confianza [breach of
confidence]. La pretension de restitucion del
demandante se suele hacer valer mediante la
rendicién de cuentas de los beneficios [account
of profits] obtenidos por el demandado a tra-
vés de su ilicito a costa del demandante. Este
remedio de una cuenta [account] es alternativo
al remedio de los dafios y perjuicios, que en los
casos de violacion de la confianza estd ahora
disponible, a pesar de la naturaleza equitativa
de la infraccidn, a través de una interpretacion
benéfica de la Chancery Amendment Act 1858
(Lord Cairns’ Act), y que en razon de las dificul-
tades que conlleva la toma de una cuenta se
considera a menudo como un remedio mas
satisfactorio, al menos en los casos en que la
informacién confidencial es de naturaleza co-
mercial, y por lo tanto se puede haber sufri-
do un dafio cuantificable (Attorney-General v.
Guardian Newspapers Ltd, 1990)%.

En el leading case inglés Attorney General v. Blake
(2000), George Blake habia sido miembro de la se-
guridad e inteligencia britanica entre 1944 y 1961,
mientras que en 1951 se convirtié en agente espia
para la Unién Soviética y compartié informacion al
gobierno soviético durante nueve afios. Blake fue
condenado a cuarenta y dos afios de prision por
su traicion, conforme al Official Secrets Act, pero
escapd de prision en 1966 hacia Berlin y luego emi-
gré a Moscu, donde escribid una autobiografia so-
bre sus memorias como espia y firmo un contrato
con una editorial para publicar su libro a cambio de
50 000 libras a la firmay dos cuotas adicionales del
mismo monto a la entrega del manuscrito y a su
publicacion. El Attorney General inglés tomd cono-
cimiento de la publicacién e inicid acciones legales
por el incumplimiento de Blake de su contrato de
trabajo con la Corona inglesa, donde se habia obli-
gado a “not to divulge any official information gai-
ned by [him] as a result of [his] employment, either
in the press or in book form” (Attorney General v.
Blake, 2000).

3 Sobre el derecho americano, véase a Jones (1968), Jones (1970), Miller (2013) e Israel y O'Neill (2014).

4 ‘Accounts of profits’ es la terminologia inglesa para referirse al disgorgement of profits. Tal denominacion también es
usada en jurisdicciones anglosajonas de influencia inglesa (Australia, Escocia, Nueva Zelanda, entre otros).

® Véase también a la English Law Commission (1997).
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Aparentemente, la Corona no habia sufrido ningun
dafio pecuniario. Entonces, la discusién se cen-
tré en definir si Blake debia pagar solo un resar-
cimiento por el incumplimiento contractual (que
seria irrisorio o inexistente) o debia proceder el
despojo de las ganancias ilicitas obtenidas por el
incumplimiento contractual, lo cual permitiria la
liquidacion de un monto dinerario superior al re-
sarcimiento. Este caso hacia evidente que, si Blake
se limitaba a pagar el resarcimiento, aliin quedaria
en su patrimonio parte de las ganancias obtenidas
de manera ilicita. Ante tal situacion, Lord Nicholls
admitié que debia proceder el account of profits:

Una account of profits sera apropiada en cir-
cunstancias excepcionales. Normalmente, los
remedios de dafios [compensatorios], el cum-
plimiento especifico y el injunction, junto con
la caracterizacién de algunas obligaciones con-
tractuales como fiduciarias, proporcionaran
una respuesta adecuada a un incumplimien-
to de contrato. Solo en casos excepcionales,
cuando estos remedios sean inadecuados, se
planteara la cuestion de la contabilizacion de
los beneficios. No se pueden prescribir reglas
fijas. El tribunal tendra en cuenta todas las cir-
cunstancias, incluido el objeto del contrato, la
finalidad de la disposicion contractual que se ha
incumplido, las circunstancias en las que se pro-
dujo el incumplimiento, las consecuencias del
mismo y las circunstancias en las que se solicita
la reparacion. Una guia general Util, aunque no
exhaustiva, es si el demandante tiene un inte-
rés legitimo en impedir la actividad lucrativa
del demandado vy, por tanto, en privarle de su
beneficio (Attorney General v. Blake, 2000).

En el Civil Law, el derecho societario no ha sido el
mas sofisticado al momento de regular las accio-
nes de resarcimiento y de despojo de ganancias
ilicitas para la responsabilidad de directores, sea
porque no contiene alguna regulacién (como el
caso peruano) o porque contiene una regulacion
imprecisa. Una correcta regulacion societaria debe
considerar la procedencia de dos acciones auténo-
mas e independientes, una de responsabilidad civil
para solicitar el pago de una indemnizacion por el
dafio ocurrido y otra de restitucién o disgorgement
—segun corresponda— para despojar al infractor de
la ganancia ilicita.

La ley aplicable es la que debe permitir acumular
la accion resarcitoria y el despojo de las ganancias
ilicitas ante infracciones de deberes fiduciarios por
parte de directores. Esto significa que el afectado
podria demandar el pago de dafios conforme a las
reglas generales de la responsabilidad civil y, ade-
mas, solicitar el despojo de ganancias ilicitas. De
esta manera, aunque no hubiera un dafio resarci-
ble, procederia el despojo de la ganancia ilicita.

Una cuestiéon importante es definir qué tipo de
despojo permite la ley aplicable. Da la impresién
que los legisladores societarios no son expertos en
restitucién y enriquecimiento injustificado, pues,
usualmente, la ley es redactada de tal manera que
no queda claro si la accidn que se puede acumular
al resarcimiento es una accién restitutoria o sim-
plemente se trata de una indemnizacion que pue-
de calcularse en base al beneficio ilicito obtenido
(restitutionary damages).

La diferencia no es solo tedrica, ya que, si se trata
de una indemnizacion, se deberd cumplir con los
elementos de la responsabilidad civil, lo cual no
es necesario para la procedencia de una accidn
restitutoria o de disgorgement, que no gira en
torno al dafio, sino al beneficio. Por ello, no es
recomendable regular la procedencia de una in-
demnizacion basada en el beneficio, porque ello
ata la accidn a las reglas de la responsabilidad ci-
vil, lo cual puede hacer inutil una accion que debe
girar en torno al beneficio, independientemente
del dafio. Ademas, esta distincion es importante
para definir el alcance y liquidacion del pago de
los beneficios ilicitos. El beneficioilicito puede ser
mayor al monto de resarcimiento e incluso estar
desvinculado de cualquier perjuicio en el patri-
monio del demandante. Por ello, es preferible la
procedencia de una accion independiente y au-
ténoma, separada y distinta del pago de dafios y
sus requisitos.

En general, la légica del régimen societario de res-
ponsabilidad de directores es que, por un lado, el
infractor responda por el dafio ocasionado vy, por
otro lado, se despoje del beneficio ilicito obtenido,
sea que el beneficio se considere que pertenecia al
afectado y por ello corresponda restituirse (resti-
tucion en sentido estricto) o porque no pueda con-
siderarse que el beneficio sale del patrimonio del
afectado, pero que igual deba despojarse y pagar-
se en favor del demandante para disuadir ese tipo
de conductas o, en todo caso, pueda definirse un
destino distinto para el pago. Asi, el director debe
desprenderse de cualquier beneficio obtenido con
su actuar, sin importar la fuente del beneficio, si el
mismo fue obtenido por su trabajo y esfuerzo, y si
el beneficio se paga al perjudicado o no.

En el derecho bursatil se observa una mejor regu-
lacion en comparacion a la ley societaria e, incluso,
se presentan algunas novedades, en especifico,
cuando se dispone que las ganancias ilicitas deben
ser despojadas y pagadas al tesoro publico si no
puede identificarse alguna victima concreta (véase
mas adelante el derecho chileno). Sobre este pun-
to, se apertura un interesante campo de aplicacion
de un disgorgement of profits de naturaleza publi-
ca con fines de disuadir y castigar.
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Aqui entramos en una discusién interesante re-
lacionada al destino de los beneficios ilicitos. La
funcion disuasiva puede conseguirse con el simple
despojo de los beneficios ilicitos obtenidos por el
infractor. No es necesario el pago de tal monto en
favor del perjudicado, a quien, en principio, no le
corresponde y terminaria —paraddjicamente— en
una mejor posicion, esto es, indebidamente enri-
quecido. Ante ello, el pago podria dirigirse a otro
destino diferente del afectado, como el tesoro pu-
blico, fines sociales, fondos de compensacidn, en-
tre otros. Por el contrario, si el monto es pagado en
favor del perjudicado, el disgorgement funcionaria
de manera similar a los punitive damages. Ello no
es un problema necesariamente, en todo caso, tie-
ne que definirse la naturaleza y fines del disgorge-
ment. Por ejemplo, se considera que es correcto
que un demandante se beneficie con el pago en
su favor de punitive damages, porque ello es como
una recompensa por su labor de private enfor-
cement (lograr que el derecho se cumpla para el
infractor y las demas victimas que no pueden ac-
ceder al sistema judicial)®. Otra justificacion esta
en las limitaciones o deficiencias que pueda tener
el derecho aplicable en torno al sistema de dafios,
de manera que el pago del beneficio ilicito a través
de una sancién cumpla funciones compensatorias
complementarias. La misma Iégica podria seguirse
para el disgorgement of profits.

Para aterrizar la discusion en torno al disgorgement
of profits en el derecho societario y bursatil, se to-
mara en cuenta el derecho chileno y el peruano.

B. Derecho chileno: una referencia

En el derecho chileno?, el articulo 42 de la Ley
18046, Ley sobre Sociedades Andnimas de Chile,
regula diferentes prohibiciones frente a los direc-
tores y, ante el incumplimiento de alguna de ellas,
se dispone el despojo de los beneficios obtenidos
en favor de la sociedad, sin perjuicio de la proce-
dencia de la accidn por resarcimiento y cualquier
otra sancion que pueda imponer la autoridad com-
petente®®. Al respecto, la norma en cuestién sostie-
ne lo siguiente:

Articulo 42 .- Los directores no podran:

1. Proponer modificaciones de estatutos y
acordar emisiones de valores mobiliarios o

adoptar politicas o decisiones que no ten-
gan por fin el interés social, sino sus propios
intereses o los de terceros relacionados;

2. Impedir u obstaculizar las investigaciones
destinadas a establecer su propia responsa-
bilidad o la de los ejecutivos en la gestion de
la empresa;

3. Inducir a los gerentes, ejecutivos y de-
pendientes o a los inspectores de cuenta
o auditores, a rendir cuentas irregulares,
presentar informaciones falsas y ocultar
informacion;

4. Presentar a los accionistas cuentas irregula-
res, informaciones falsas y ocultarles infor-
maciones esenciales;

5. Tomar en préstamo dinero o bienes de la
sociedad o usar en provecho propio, de sus
parientes, representados o sociedades a
que se refiere el inciso segundo del articulo
44, los bienes, servicios o créditos de la so-
ciedad, sin previa autorizacion del directo-
rio otorgada en conformidad a la ley;

6. Usar en beneficio propio o de terceros re-
lacionados, con perjuicio para la sociedad,
las oportunidades comerciales de que tu-
vieren conocimiento en razon de su cargo, y

7. En general, practicar actos ilegales o con-
trarios a los estatutos o al interés social
o usar de su cargo para obtener ventajas
indebidas para si o para terceros relaciona-
dos en perjuicio del interés social.

Los beneficios percibidos por los infrac-
tores a lo dispuesto en los tres ultimos
numeros de este articulo perteneceran a
la sociedad, la que ademas debera ser in-
demnizada por cualquier otro perjuicio.

Lo anterior, no obsta a las sanciones que
la Superintendencia pueda aplicar en el
caso de sociedades sometidas a su control
(1981) [el énfasis es nuestro].

Conforme a la norma citada, es clara la proce-
dencia de dos acciones independientes, pero que
puedan acumularse: una accion de resarcimiento
y otra de despojo de beneficios ilicitos, las cuales,
independientemente de su fuente o como hayan

6 Sobre la funcion de private enforcement de los punitive damages, véase a Vanleenhove (2017).

7 Sobre la responsabilidad de directores en Chile y el despojo de ganancias ilicitas, véase a Pino Emhart (2019).

8 Aunque ya se encuentre derogados, vale mencionar que el articulo 147, inciso 7, de la Ley 18046 sefalaba que, en
el caso de operaciones con partes relacionadas, la sociedad o los accionistas podrian demandar “el reembolso en
beneficio de la sociedad de una suma equivalente a los beneficios que la operacion hubiera reportado a la contraparte
relacionada, ademas de la indemnizacién de los dafios correspondientes” (1981); mientras que el articulo 148, inciso
3, contenia una regulacién similar para los casos en que un director o accionista se apropiase de una oportunidad

comercial que le correspondiera a la sociedad (1981).
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sido obtenidas, deben ser pagadas en favor de la
sociedad. Esta regulacion chilena debe ser toma-
da como referencia para el derecho societario pe-
ruano, ya que la actual LGS no regula una accion
independiente y con alcance general a todo tipo
de ente corporativo frente al beneficio ilicito (a di-
ferencia de la ley bursatil peruana que si lo hace
dentro del ambito de su aplicacidn).

Por otro lado, el articulo 172 de la Ley 18045, Ley
de Mercado de Valores de Chile, sefiala que toda
persona perjudicada por infracciones a las disposi-
ciones sobre uso de informacidn privilegiada ten-
drd una acciéon de resarcimiento contra el infrac-
tor y, ademas, el infractor debera pagar al fisco el
beneficio ilicito obtenido si no hubiera un perjudi-
cado identificado (1981)*. El texto del articulo en
cuestion es el siguiente:

Articulo 172.- Toda persona perjudicada por
actuaciones que impliquen infraccién a las dis-
posiciones del presente Titulo, tendra derecho
a demandar indemnizacidon en contra de las
personas infractoras.

La acciéon para demandar perjuicios prescribird
en cuatro aifos contado a partir de la fecha en
que la informacién privilegiada haya sido divul-
gada al mercado y al publico inversionista.

Las personas que hayan actuado en contra-
vencion a lo establecido en este Titulo, de-
beran entregar a beneficio fiscal, cuando no
hubiere otro perjudicado, toda utilidad o be-
neficio pecuniario que hubieren obtenido a
través de transacciones de valores del emisor
de que se trate (1981) [el énfasis es nuestro].

La disposicidn citada es interesante, pues sefiala
que el destino de los beneficios ilicitos sera el fis-
co cuando no hubiera un afectado. Asi, se logra el
efecto disuasivo y punitivo deseado al realizar el
despojo del beneficio ilicito, independientemente
del destino del pago que, en este caso, no se paga
en favor de un perjudicado como sucederia en una
acciodn restitutoria en sentido estricto. Esta es una
interesante alternativa cuando se trata de afecta-
ciones a intereses difusos que impiden la identifi-
cacién de una victima especifica.

A diferencia de lo regulado en el articulo 172 chi-
leno, el derecho bursatil peruano no contiene al-
guna disposicidon en su regulacion sobre uso de in-
formacion privilegiada que sefiale que el beneficio
despojado se pague al fisco u otro destinado dife-
rente al perjudicado. El legislador peruano no se

ha puesto en el supuesto en que la infraccion a las
normas bursatiles pueda generar un dafio general
al correcto funcionamiento del mercado de valo-
res, independientemente de que se pueda identifi-
car alguna victima especifica. Esto queda como un
tema de agenda.

C. Derecho peruano
1. Derecho societario: mejoras pendientes

La actual LGS contiene una regulacién deficiente
en sus articulos 171-184 en torno a los deberes
fiduciarios de directores y las consecuencias de
su incumplimiento. Uno de los problemas que
se puede identificar es la falta de referencia al
despojo de beneficios ilicitos, lo cual es particu-
larmente relevante en relaciones fiduciarias don-
de el fiduciario (administrador de la sociedad)
incurre en un conflicto de interés al perseguir el
suyo propio en perjuicio del agente (la sociedad y
sus duefios). Entonces, si se presume que habra
algun beneficio derivado, es esencial que la ley
disponga algin mecanismo para que el infractor
pierda la ganancia.

En el 2011 se intentd poner un parche a la LGS para
curar la ausencia de una accién que permitiera el
despojo de ganancias ilicitas. Ello se materializd
con la promulgacion de la Ley 29720, que promue-
ve las emisiones de valores mobiliarios y fortalece
el mercado de capitales, cuyo articulo 4 modifica
el articulo 181 de la LGS sobre pretension social
de responsabilidad contra los directores, aunque
no modifica directamente el texto del articulo 181,
sino que afiade reglas adicionales a efectos de apli-
car el articulo 181 cuando se trata de sociedades
con acciones inscritas en la bolsa de valores; en
otras palabras, el articulo 181 debe leerse junto
con el articulo 4. El articulo 4 de la Ley 29720 sos-
tiene que:

Articulo 4. Pretension social de responsabilidad

Para los fines de la aplicacién del articulo 181
de la Ley 26887, Ley General de Sociedades,
tratdndose de emisores con acciones inscritas
en las bolsas de valores, para poder ejercer di-
rectamente la pretensién social de responsabi-
lidad se requiere ser titular de al menos el diez
por ciento del capital social de dicho emisor.

En tal caso, no constituye requisito previo para
iniciar la pretensidn social de responsabilidad
la celebracidn de la junta general de accionistas
ni la falta del acuerdo respectivo.

9 Sobre el despojo de ganancias ilicitas conforme a la normativa bursatil chilena, véase a Pino Emhart (2018).
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Durante el proceso judicial, los demandantes
pueden solicitar al directorio de forma genéri-
ca todos los documentos relacionados al acto
o decisidon que se investiga y el directorio debe
proporcionarlos. Dicho pedido se tramita a tra-
vés del juez competente.

La indemnizacion por dafios y perjuicios a fa-
vor de la sociedad incluye la restitucion del
beneficio obtenido en dicha transaccion, sin
perjuicio de la responsabilidad penal a que hu-
biera lugar (2011) [el énfasis es nuestro].

Por su parte, el texto del articulo 181 de la LGS es
el siguiente:

Articulo 181.- Pretensidn social de responsabi-
lidad

La pretensidon social de responsabilidad con-
tra cualquier director se promueve en virtud
de acuerdo de la junta general, aun cuando la
sociedad esté en liquidacion. El acuerdo puede
ser adoptado aunque no haya sido materia de
la convocatoria.

Los accionistas que representan por lo menos
un tercio del capital social pueden ejercer di-
rectamente la pretension social de responsa-
bilidad contra los directores, siempre que se
satisfaga los requisitos siguientes:

1. Que lademanda comprenda las responsabi-
lidades a favor de la sociedad y no el interés
particular de los demandantes;

2. Que, en su caso, los actores no hayan apro-
bado la resolucién tomada por la junta ge-
neral sobre no haber lugar a proceder con-
tra los directores.

Cualquier accionista puede entablar directa-
mente pretension social de responsabilidad
contra los directores, si transcurrido tres meses
desde que la junta general resolvid la iniciacidn
de la pretensidn no se hubiese interpuesto la
demanda. Es aplicable a este caso lo dispuesto
en los apartados 1y 2 de este articulo.

Los bienes que se obtengan en virtud de la
demanda entablada por los accionistas son
percibidos por la sociedad, y los accionistas
tienen derecho a que se les reembolse los gas-
tos del proceso.

Los acreedores de la sociedad sélo pueden di-
rigirse contra los directores cuando su preten-
sion tienda a reconstituir el patrimonio neto,
no haya sido ejercitada por la sociedad o sus
accionistas y, ademds, se trate de acto que
amenace gravemente la garantia de los crédi-
tos (1997) [el énfasis es nuestro].

En este caso, el articulo 4 parece integrar las ga-
nancias ilicitas al resarcimiento, pues sefiala que
“la indemnizacidn [...] incluye la restitucion del be-
neficio obtenido” (2011). Se trataria de una indem-
nizacién (restitutionary damages) y no de un ver-
dadero disgorgement. Sin embargo, aun quedaria
la duda de cdmo aplicar la norma y hasta dénde
puede extenderse el resarcimiento. Hay dos opcio-
nes: (i) si se trata de un dafio de dificil probanza,
la corte podria tomar como referencia los benefi-
cios obtenidos como base de calculo; o (ii) si no
estamos ante un dafio de dificil probanzay la corte
puede determinar la cuantia del dafio, se debera
afiadir sobre el resarcimiento el monto de las ga-
nancias ilicitas. De esta manera, por concepto de
resarcimiento, se otorgaria un monto mayor al que
corresponderia por el dafio real y efectivo. En este
caso, el resarcimiento y el despojo de las ganancias
ilicitas estarian conceptualmente separadas, pero
se otorgarian como un pago Unico y por concepto
de resarcimiento.

Lo ideal hubiera sido que la norma fuera mas
precisa en su redaccién y no sefialase que el re-
sarcimiento incluye a los beneficios ilicitos, sino
que, adicional al pago de dafos, procede pagar
los beneficios ilicitos. De esta manera, se evitaria
cualquier cuestionamiento que, por concepto de
resarcimiento, se condene al pago de un monto
extra-compensatorio en violacidn del principio de
réparation intégrale y que incluso pueda ser consi-
derado como una sancion privada similar a los pu-
nitive damages. Esto ya ha ocurrido en la jurispru-
dencia peruana®. Lo mejor es el reconocimiento
de dos acciones auténomas y diferenciadas, cada
una procedente ante requisitos distintos.

Si la intencién de la norma fue la de fortalecer el
mercado de valores mediante el reconocimiento
de acciones judiciales idéneas, entonces la norma
debe leerse segun su finalidad, sin perjuicio de su
redaccion imperfecta, para concluir que lo que en
el fondo se regula es una accidn restitutoria o de
disgorgement y asi se pueda despojar de todos los
beneficios obtenidos y no solo un monto dinerario

20 Una corte de segunda instancia alego expresamente a la funcion punitiva para aumentar la cuantia de la indemnizacion.
Ello generé varios problemas procesales, por ejemplo, en torno al derecho de defensa y la debida motivacion de las
resoluciones judiciales. Por tal motivo, en casacion se revoco la decision (Casacion 464-2018-La Libertad). Véase a
Garcia Long (2021). Sin perjuicio de que sea deseable la funcién punitiva en la responsabilidad civil, la misma debe
hacerse en respeto de las garantias constitucionales que rigen a todas las sanciones, sean publicas, privadas o hibridas.
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que deba cumplir con las reglas de la responsabili-
dad civil (entiéndase, que deba ser compensatorio).

Tengamos en cuenta que el articulo 4 de la Ley
29720 precisa los alcances de la pretension social
de responsabilidad en relacidn con las sociedades
anonimas abiertas, de manera que el despojo de
ganancias ilicitas estaria excluido para los demas
tipos de sociedades andnimas. Por ello, con poste-
rioridad al 2011, el Anteproyecto de Reforma de la
Ley General de Sociedades (2018) propuso corre-
gir en parte esta deficiencia y, respecto al deber de
lealtad, sefiala con alcance general que su incum-
plimiento desencadena una accién resarcitoria y
otra para despojar el beneficio ilicito, conforme a
su articulo 148:

Articulo 148.- Deber de lealtad en el ejercicio
del cargo

148.1. El director desempefia el cargo con la
lealtad de un representante leal, obran-
do de buena fe y en el mejor interés de
la sociedad, procurando evitar incurrir
en conflicto de intereses.

148.2. La infraccion del deber de lealtad deter-
mina no solo la obligacién de indemni-
zar el dafio causado a la sociedad, sino
también la de devolver a la sociedad el
enriquecimiento indebido obtenido.

148.3. Cada director tiene el mismo deber de
lealtad para con la sociedad.

148.4. La actuacion del director no debe es-
tar destinada a promover o defender
los intereses de los accionistas que los
eligieron o de las personas vinculadas
a estos o al propio director (2018) [el
énfasis es nuestro].

Fijese que el articulo 148.2 del Anteproyecto es
mas preciso que el articulo 4 de la Ley 29720, pues
no sefiala que la indemnizacién incluye los bene-
ficios, sino que, ademas del resarcimiento, debe
devolverse los beneficios. De esta manera, queda
claro que se reconoce una accién independiente y
auténoma que se acumula al resarcimiento y que
no debe confundirse con este.

Asimismo, complementando la regulacion sobre
deberes fiduciarios y su incumplimiento, el articulo
157.2 del Anteproyecto define los casos de conflic-
tos de intereses, entre ellos, el aprovecharse de
oportunidades de negocio de la sociedad, usar los
activos de la sociedad para fines propios, obtener
ventajas o remuneraciones de terceros, competir
con la sociedad, entre otros casos donde se pre-
sume que el infractor obtendrd un beneficio ilicito

con su actuar (2018). Por su parte, el articulo 159
del Anteproyecto sefiala que, por junta general de
accionistas o el directorio, segun corresponda, se
puede dispensar a un director para realizar ciertos
actos que serian considerados de conflicto de in-
terés conforme al articulo 157.2 y asi, se evita la
responsabilidad (2018).

Finalmente, en relacion con las sociedades andni-
mas abiertas y de manera similar a la redaccién del
articulo 4 de la Ley 29720, el articulo 239 del An-
teproyecto sefiala que, en la pretension social de
responsabilidad, el resarcimiento incluye a los be-
neficios obtenidos (2018). Al respecto, el articulo
239 sostiene lo siguiente:

Articulo 239.- Pretension social de responsabi-
lidad

Son de aplicacién a las sociedades andnimas
abiertas, las siguientes normas especiales con
respecto a la pretension social de responsabili-
dad a que se refiere el articulo 162:

1. Pueden ejercer directamente la pretension
social de responsabilidad de acuerdo con el
numeral 162.2 del articulo 162 accionistas
que representen al menos el diez por ciento
del capital.

En tal caso, no constituye requisito previo
para iniciar la pretensidn social de respon-
sabilidad la celebracién de la junta general
ni la falta del acuerdo respectivo, siempre
que se hubiera solicitado notarialmente la
convocatoria a junta general y el directorio
no hubiera cumplido con realizarla en el pla-
zo legalmente establecido.

2. Antes y durante el proceso judicial, los de-
mandantes pueden solicitar al directorio, en
forma genérica, todos los documentos rela-
cionados al acto o decisidn que se investiga
y el directorio debe proporcionarlos. Dicho
pedido se tramita a través del juez del domi-
cilio de la sociedad.

3. La indemnizacién por dafos y perjuicios a
favor de la sociedad incluye la restitucién
del beneficio obtenido del acto o decisidén
sefialado en el inciso 2, sin perjuicio de la
responsabilidad penal a que hubiera lugar
(2018) [el énfasis es nuestro].

Es buena la intencidn del Anteproyecto de mejorar
la regulacién sobre deberes fiduciarios y responsa-
bilidad de directores y que, para ello, haya inclui-
do el pago de las ganancias ilicitas. Sin embargo,
aun tal regulacidn genera algunas dudas sobre qué
remedio se ha regulado: érestitutionary damages,
restitucién de gananciasiilicitas o un verdadero dis-
gorgement of profits?
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Visto de manera conjunta, el articulo 148.2 del An-
teproyecto, para las sociedades andénimas, sefiala
que “la infraccién del deber de lealtad determina
no solo la obligacién de indemnizar el dafio causado
a la sociedad, sino también la de devolver a la socie-
dad el enriquecimiento indebido obtenido” (2018),
con lo cual seria procedente una accidn para des-
pojar el beneficio ilicito y otra resarcitoria. Sin em-
bargo, luego, el articulo 239.3 del Anteproyecto,
para las sociedades andnimas abiertas, sefiala que
“la indemnizacidn por dafios y perjuicios a favor de
la sociedad incluye la restitucion del beneficio ob-
tenido del acto o decisién” (2018), con lo cual, el
resarcimiento se calcularia teniendo en cuenta el
beneficio obtenido, no siendo procedente una ac-
cién adicional y acumulativa a la accidn resarcitoria.

Si tenemos presente la intencidén del Anteproyec-
to de actualizar la regulacion sobre la responsabi-
lidad de los directores, debe concluirse que seria
procedente una accion adicional y acumulativa a
la resarcitoria, ello con distintas liquidaciones di-
nerarias. En general, frente a una nueva propuesta
de reforma, es necesario ser preciso. No es desea-
ble el reconocimiento de restitutionary damages,
es insuficiente. Es necesario una accién restituto-
ria, pero incluso la misma podria ser limitada si se
toma en cuenta que, en muchos casos de conflicto
de interés, el beneficio ilicito obtenido por el direc-
tor no tendra referencia a un respectivo empobre-
cimiento en la sociedad o sus duefios (podria tener
origen en una operacion financiera con un tercero),
de manera que serd necesario el reconocimiento
de una accion por disgorgement of profits que sea
disuasiva y punitiva, similar a los punitive damages.

2. Mercado de valores: un buen camino

La ley es mas clara en torno a la procedencia de una
accion independiente para despojar el beneficio
ilicito en el derecho de mercado de valores, en re-
lacién con el uso de informacion privilegiada. Mien-
tras el articulo 40 del Texto Unico Ordenado de la
Ley de Mercado de Valores (en adelante, TUO de la
LMV), aprobado por Decreto Supremo 093-2002-EF,
define qué se entiende por informacion privilegia-
da, el articulo 43 indica que las personas que incum-
plan las prohibiciones sobre uso de informacion
privilegiada deben entregar, a quien corresponda
segun el caso, el beneficio obtenido. Al respecto, los
articulos en cuestién sostienen lo siguiente:

Articulo 40.- Definicion

Para los efectos de esta ley, se entiende por in-
formacion privilegiada cualquier informacion
referida a un emisor, a sus negocios o a uno o
varios valores por ellos emitidos o garantiza-
dos, no divulgada al mercado; y cuyo conoci-

miento publico, por su naturaleza, sea capaz
de influir en la liquidez, el precio o la cotizacién
de los valores emitidos. Comprende, asimismo,
la informacion reservada a que se refiere el ar-
ticulo 34 de esta Ley y aquella que se tiene de
las operaciones de adquisicién o enajenacion a
realizar por un inversionista institucional en el
mercado de valores, asi como aquella referida
a las ofertas publicas de adquisicion

[...]
Articulo 43.- Prohibiciones

Las personas que posean informacion privile-
giada, estan prohibidas de:

a) Revelar o confiar la informacidn a otras per-
sonas hasta que ésta se divulgue al merca-
do;

b) Recomendar la realizacidn de las operacio-
nes con valores respecto de los cuales se
tiene informacion privilegiada; y,

c) Hacer uso indebido y valerse, directa o indi-
rectamente, en beneficio propio o de terce-
ros, de la informacion privilegiada.

Estas personas estan obligadas a velar porque
sus subordinados acaten las prohibiciones es-
tablecidas en este articulo.

Las personas que incumplan las prohibiciones
establecidas en el presente articulo deben ha-
cer entrega al emisor o fondo, cuando se trate
de informacidn relativa a las operaciones de
los fondos mutuos, de los fondos de inversion,
de los de pensiones o de otros fondos admi-
nistrados por inversionistas institucionales, de
los beneficios que hayan obtenido (2022) [el
énfasis es nuestro].

Fijese que en el caso del articulo 43 del TUO de la
LMV se regula una accion independiente, sin per-
juicio de la accidn por dafios y perjuicios confor-
me a las normas generales (societarias o civiles).
De manera complementaria, el articulo 6 del Re-
glamento contra el abuso de mercado y normas
sobre uso indebido de informacidn privilegiada y
manipulacién de mercado, aprobado por Resolu-
cién SMV 005-2012-SMV-01, sefiala que lo regu-
lado por el articulo 43 del TUO de la LMV aplica
independientemente de que el infractor haya ob-
tenido una ganancia o haya evitado una pérdida. El
articulo 6 sefiala lo siguiente:

Articulo 6.- Prohibiciones

6.1. En el marco de lo establecido en el articu-
lo 43 de la Ley del Mercado de Valores es-
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tan prohibidos de hacer uso de informa-
cién privilegiada, ademas de las personas
naturales, los inversionistas instituciona-
les que administran recursos de terceros
que van a ser destinados a la inversion en
valores de oferta publica, emisores, pro-
veedores de precios, entidades valoriza-
doras, empresas clasificadoras de riesgos,
agentes de intermediacion y las demas
personas juridicas que posean informa-
cion privilegiada.

Se incurre en la prohibicién de uso previs-
ta en el articulo 43 inciso c) de la Ley del
Mercado de Valores cuando se realizan
operaciones con valores respecto de los
cuales se tiene informacion privilegiada.

6.2. Las sanciones establecidas en virtud de lo
dispuesto en el articulo 43 de la Ley del
Mercado de Valores, son de aplicacion,
independientemente de que la persona
que haya revelado, recomendado o he-
cho uso de informacion privilegiada, haya
obtenido una ganancia o evitado una pér-
dida. Asimismo, dichas sanciones aplican
a todas las personas naturales o juridicas
que hubieren revelado, recomendado o
hecho uso de informacion privilegiada
obtenida a través de cualquier medio, sea
porque les ha sido voluntaria o involunta-
riamente transmitida o porque la hubie-
ran obtenido de manera licita o a través de
medios ilicitos, indebidos o fraudulentos
(2012) [el énfasis es nuestro].

La precision anterior es importante por dos razo-
nes: (i) frente a una técnica legislativa sobre como
regular el despojo de ganancias ilicitas no solo se
debe tener en cuenta el enriquecimiento positivo,
sino también el negativo, lo cual puede consistir
en el ahorro de un costo; en consecuencia, es co-
rrecto que la norma bursatil haga referencia a que
“haya obtenido una ganancia o evitado una pérdi-
da” (Resolucion SMV 005-2012-SMV-01); vy (ii) le
da independencia al despojo de ganancias ilicitas,
pues lo que importa es que la infraccidn se haya
realizado con la intencién de lograr un objetivo,
sin perjuicio que se haya tenido éxito o no en con-
seguir el objetivo.

Asimismo, el articulo 44 del TUO de la LMV sefiala
que, independientemente de las prohibiciones so-
bre el uso indebido de informacion privilegiada, los
directores y gerentes de un emisor, asi como cier-
tas personas que participen en la compra o venta
de los valores emitidos por el emisor, deberan des-
prenderse de toda ganancia realizada en favor del
emisor o el patrimonio, segln corresponda (2012).
El articulo 44 sefiala lo siguiente:

Articulo 44. Devolucién de ganancias de corto
plazo

Toda ganancia realizada por directores y ge-
rentes del emisor, asi como los directores,
gerentes, miembros del comité de inversiones
y personas involucradas en el proceso de in-
version de las sociedades administradoras, de
las sociedades administradoras de fondos de
inversion y de administradoras de fondos de
pensiones, proveniente de la compra y venta o
de la venta y compra, dentro de un periodo de
tres meses, de valores emitidos por el emisor,
debe ser entregada integramente al emisor o
al patrimonio, segtin corresponda. Lo dispues-
to en este parrafo es independiente del uso in-
debido de informacion privilegiada.

Mediante disposiciones de caracter general,
Conasev puede regular lo dispuesto en el pre-
sente articulo, asi como los supuestos de ex-
cepcidn a la obligacién de devolver la ganan-
cia (2012) [el énfasis es nuestro].

El articulo 44 del TUO de la LMV regula en su pri-
mer parrafo una accién para despojar las ganancias
ilicitas que operan sin perjuicio de la procedencia
de la accién por dafios y perjuicios. Ademas, con-
forme a la disposiciéon del segundo parrafo del
articulo 44, se promulgé la Resolucion SMV 018-
2015-SMV-01, que aprobd las normas aplicables
para la devolucion de ganancias de corto plazo, las
cuales, entre otros aspectos, regulan cudles son
las operaciones consideradas para el calculo de las
ganancias a corto plazo (articulo 3), supuestos de
excepcion (articulo 4), la metodologia para deter-
minar el monto de devolucidn de las ganancias de
corto plazo (articulo 5), plazo para el pago (articulo
8), entre otros.

Por su parte, el articulo 51 del TUO de la LMV
dispone ciertas obligaciones sobre el emisor de
valores inscritos, entre las cuales, se encuentran
prohibiciones que exigen al infractor el despojo
de los beneficios obtenidos en favor del emisor,
sin perjuicio —sefiala la norma— de la accién por
dafios y perjuicios (2012). El articulo 51 sefiala lo
siguiente:

Articulo 51.- Obligacion del Emisor

Los emisores con valores inscritos en el Regis-
tro se sujetan a las siguientes normas:

a) Los directores y gerentes estan prohibidos
de recibir en préstamo dinero o bienes de
la sociedad, o usar en provecho propio, o
de quienes tengan con ellos vinculacién, los
bienes, servicios o créditos de la sociedad,
sin contar con autorizacion del Directorio;
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b) Los directores y gerentes estan prohibidos
de valerse del cargo para, por cualquier otro
medio y con perjuicio del interés social, ob-
tener ventajas indebidas para si o para per-
sonas con las que tengan vinculacion; y,

c) Para la celebracidn de cada acto o contrato
que involucre al menos el cinco por ciento
de los activos de la sociedad emisora con
personas naturales o juridicas vinculadas a
sus directores, gerentes o accionistas que
directa o indirectamente representen mas
del diez por ciento del capital de la socie-
dad, se requiere la aprobacién previa del
directorio, sin la participacion del director
que tenga vinculacién. Para los fines de la
determinacién del cinco por ciento, deben
tenerse en cuenta los Ultimos estados finan-
cieros que correspondan.

En las transacciones en las cuales el accionis-
ta de control de la sociedad emisora también
ejerza control de la persona juridica que parti-
cipa como contraparte en el respectivo acto o
contrato sujeto a aprobacién previa por el di-
rectorio, se requiere adicionalmente la revision
de los términos de dicha transaccidon por parte
de una entidad externa a la sociedad emisora.
Se considerara como entidad externa a dicha
sociedad a las sociedades auditoras u otras
personas juridicas que mediante disposiciones
de caracter general determine Conasev.

La entidad que revise la transaccién no debe
estar vinculada a las partes involucradas en
ella, ni a los directores, gerentes o accionistas
titulares de cuando menos el diez por ciento
del capital social de dichas personas juridicas.
Se considera, entre otros, que se encuentra
vinculada a la sociedad emisora la entidad que
hubiese auditado sus estados financieros en los
ultimos dos afios.

Corresponde a Conasev definir los alcances de
los términos control y vinculacion y regular la
participacion de la entidad externa a la socie-
dady los demas aspectos del presente articulo.

Los beneficios que se perciban con infraccion
de lo establecido en este Articulo deben ser
derivados a la sociedad, sin que ello obste a
la correspondiente reclamacion de dafios y
perjuicios, ni a la interposicion de las acciones
penales a que hubiere lugar (2012) [el énfasis
es nuestro].

Respecto al articulo 51 del TUO de la LMV, tam-
bién es preciso al sefialar que el despojo de los
beneficios ilicitos se realiza “sin que ello obste
a la correspondiente reclamacién de dafios y
perjuicios” (2012), con lo cual, queda claro que

se reconocen dos acciones independientes que
pueden acumularse.

Por otro lado, el articulo 72 del TUO de la LMV,
sobre las Ofertas Publicas de Adquisicion (en ade-
lante, OPA), sefiala que el incumplimiento de las
normas bursatiles, en relacion con el procedimien-
to de realizar una OPA para obtener participacion
significativa, desencadena una obligacién de de-
volver la ganancia de capital derivada de la venta
de las acciones adquiridas en favor de los accionis-
tas transferentes, ello en primer lugar. El articulo
72 sostiene lo siguiente:

Articulo 72. Incumplimiento

En caso de incumplimiento de las normas pre-
cedentes, se aplican las siguientes reglas:

a) Quien adquiera o incremente su participa-
cion significativa, sea que se trate de una
adquisicion directa o indirecta, actuando
de manera individual o conjunta, sea que
actien o no de manera concertada sin
observar el procedimiento respectivo,
gueda suspendido por mérito del pronun-
ciamiento de Conasev en el ejercicio de los
derechos politicos inherentes a las acciones
adquiridas y obligado a su venta en los tér-
minos y plazos que determine Conasev me-
diante norma de caracter general. Mientras
dure la suspension de los valores indicados,
los mismos no se computan para el quérum.

Sin perjuicio de lo anterior, Conasev podra
excepcionalmente determinar, adicional-
mente, la suspensién de los derechos inhe-
rentes a las acciones que tuviese de manera
previa a la adquisicion o incremento de par-
ticipacidn significativa, asi como determinar
que dicha tenencia previa no se computa
para efectos del quérum.

En caso de obtener una ganancia de capital
como producto de la venta de las acciones
adquiridas, debe entregarla a los accio-
nistas que le transfirieron tales valores.
Es nulo todo acuerdo adoptado por los or-
ganos de la sociedad cuando para la adop-
cién de los mismos o para la eleccion de los
miembros de dichos érganos se ha ejercido
la representacién de acciones adquiridas
con prescindencia de la obligacién de rea-
lizar una oferta publica de adquisicién, asi
como todo acto de disposicidon que se efec-
tue con tales valores. La nulidad a la que se
hace referencia opera de pleno derecho por
el mérito de la resolucion del érgano com-
petente de Conasev que se pronuncie sobre
la infraccién de las normas que regulan las
ofertas publicas de adquisicion.
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Conasev puede sustituir, a solicitud de par-
te y siempre que sea mas beneficioso para
el mercado, la obligacion de venta por la
de una OPA dirigida al cien por ciento del
capital social. En este caso, la OPA debe
formularse por el mayor precio pagado por
las acciones adquiridas indebidamente o
el que determine una entidad valorizadora
de acuerdo con lo que establezca Conasev
mediante norma de caracter general, el que
resulte mayor, y siempre que cumpla de
manera previa con el pago del integro de la
multa por infringir las normas de OPA.

Asimismo, de existir un diferencial positivo
entre el precio de la OPA y el precio al que
transfirieron las acciones que se adquirie-
ron de manera indebida, el oferente debe
realizar el pago de dicho diferencial.

Lo dispuesto en el presente inciso es de
aplicacion en lo pertinente a los casos de
incumplimiento de la obligacién de efec-
tuar una oferta publica de adquisicion
cuando se trate de supuestos distintos de
la adquisicion de acciones a que se refiere
el primer parrafo.

c) Conasev no excluye el valor del registro si
previamente no se ha efectuado la oferta
publica de compra a que se refiere el ar-
ticulo 69.

La interposicion de una accidn contencioso-
administrativa no impide la ejecucion de lo
dispuesto por Conasev salvo que, median-
te una medida cautelar judicial motivada
se disponga lo contrario y siempre que, en
tal caso, se hubiera otorgado como contra-
cautela una garantia suficiente en efectivo,
pdliza de caucion o carta fianza bancaria
por el equivalente al cincuenta por ciento
del monto de la OPA que debid realizarse,
de acuerdo con los criterios que Conasev
determine mediante norma de caracter ge-
neral. No es admisible la caucion juratoria
como contracautela ni ninguna otra distinta
a las enunciadas anteriormente (2012) [el
énfasis es nuestro].

En este caso, el articulo 72 del TUO de la LMV re-
gula una accién independiente como supuesto de
sancion y, como tal, acumulativa a alguna accidn
de resarcimiento, pues la intencidén de la norma
es disuadir el incumplimiento del procedimiento
para realizar una OPA y, en consecuencia, su ob-
jetivo es despojar al adquirente de la ganancia de
capital que pueda obtener de una venta de las ac-
ciones adquiridas.

Es importante mencionar que las citadas disposi-
ciones bursatiles sobre despojo de ganancias ili-

citas fueron todas agregadas o modificadas en el
2011 por la Ley 29720, la misma que, a través de
su articulo 4, aclard los alcances del articulo 181
sobre la pretensién social de responsabilidad para
las sociedades andnimas abiertas. En efecto, fue
el articulo 6 de la Ley 29720 la que agrego el ulti-
mo parrafo del articulo 43 y modificé el articulo 44
del TUO de la LMV para reconocer acciones para
el despojo de ganancias ilicitas, independientes y
cumulativas a la accién por dafios y perjuicios. El
ultimo parrafo 51 del TUO de la LMV ya disponia
de manera previa al 2011 la respectiva accién so-
bre ganancias ilicitas, al igual que el articulo 72,
el cual fue modificado por la Ley 29720, pero no
en relacidon con la accién de despojo, la cual ya
estaba reconocida.

Finalmente, la Ley 29720 también modificé el Co-
digo Penal peruano para reforzar la sancién de
ilicitos lucrativos, al afiadir: (i) el articulo 251-A,
que sanciona penalmente el uso de informacion
privilegiada; y (ii) el articulo 213-A, que sanciona al
fiduciario que, en beneficio propio o de un tercero,
realiza un acto que contraviene el fin para el cual
fue constituido el patrimonio. Los articulos men-
cionados son los siguientes:

Articulo 213-A.-

El factor fiduciario o quien ejerza el dominio
fiduciario sobre un patrimonio fideicometido,
o el director, gerente o quien ejerza la adminis-
tracién de una sociedad de propdsito especial
que, en beneficio propio o de terceros, efec-
tue actos de enajenacion, gravamen, adquisi-
cion u otros en contravencion del fin para el
que fue constituido el patrimonio de propési-
to exclusivo, serd reprimido con pena privativa
de libertad no menor de dos (2), ni mayor de
cuatro (4) afios e inhabilitacion de uno a dos
(2) afios conforme al Articulo 36, incisos 2 y 4.

[...]
Articulo 251-A.-

El que obtiene un beneficio o se evita un per-
juicio de caracter econémico en forma direc-
ta o a través de terceros, mediante el uso de
informacion privilegiada, serd reprimido con
pena privativa de la libertad no menor de uno
(1) ni mayor de cinco (5) afios.

Si el delito a que se refiere el parrafo anterior
es cometido por un director, funcionario o em-
pleado de una Bolsa de Valores, de un agente de
intermediacién, de las entidades supervisoras
de los emisores, de las clasificadoras de riesgo,
de las administradoras de fondos mutuos de
inversion en valores, de las administradoras de
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fondos de inversion, de las administradoras de
fondos de pensiones, asi como de las empresas
bancarias, financieras o de seguros, la pena no
serd menor de cinco (5) ni mayor de siete (7)
afios (1991) [el énfasis es nuestro].

Como vemos, a diferencia del derecho societario
peruano, la ley bursatil ha prestado mayor aten-
cién al problema de la comisidon de infracciones
para obtener un beneficio ilicito y, ante ello, ha
reconocido diferentes acciones para lograr el des-
pojo de las ganancias ilicitas.

3. Derecho civil: ¢éla solucidn?

Uno podria preguntarse si la norma supletoria po-
dria ser de alguna ayuda. El Cédigo Civil regula la
accion general por enriquecimiento injustificado,
la cual podria ser invocada en un caso de responsa-
bilidad de directores, ante la deficiencia de la nor-
ma especial. Tal accion restitutoria se encuentra
regulada en los articulos 1954 y 1955 del Cédigo
Civil, los cuales sostienen lo siguiente:

Articulo 1954.- Aquel que se enriquece inde-
bidamente a expensas de otro esta obligado a
indemnizarlo.

Articulo 1955.- La accién a que se refiere el
articulo 1954 no es procedente cuando la per-
sona que ha sufrido el perjuicio puede ejercitar
otra accion para obtener la respectiva indem-
nizacion (1984).

Asi, la regulacion peruana adoptd el clasico mode-
lo subsidiario de influencia francesa y, ademas, tie-
ne algunas deficiencias en su redaccién. Todo esto
hace complicado invocar a la accidn restitutoria?’.

Para empezar, la accién por enriquecimiento injus-
tificado debe ser subsidiaria. Esto significa, como
indica el articulo 1955, que no debe ser procedente
otra accién para obtener la respectiva indemniza-
cioén. Si es procedente otra accidn de tal caracteris-
tica, el perjudicado no tiene la opcidn de elegir una
accion mas beneficiosa, sino que debe proceder por
la que tiene a su disposicidn. Solo si no existe otra
accion para obtener la respectiva indemnizacién,
podria accionar por enriquecimiento injustificado.

Este presupuesto de la subsidiariedad hace que
la accidn por enriquecimiento injustificado no sea

usada y quede relegada, sobre todo si procede una
accion por responsabilidad civil. Sin embargo, este
no deberia ser un inconveniente si no fuera por la
mala redaccién de la norma peruana, sin perjuicio
del reconocimiento legal de la subsidiariedad.

Fijese que el articulo 1955 esta redactado en tér-
minos funcionales. Otras normas como el equiva-
lente 1303.3 del Cddigo Civil francés sefiala que:
“El empobrecido no tiene accién sobre este funda-
mento cuando dispone de otra accion” (1804) [tra-
duccidn propial?, ello significa que basta que la ley
haya dispuesto la aplicacidn de otra accién sin im-
portar cual fuese tal accién. Si la ley francesa hace
aplicable una accién menos beneficiosa, la misma
deberd aplicarse y el perjudicado no podra acudir
al enriquecimiento injustificado, aunque esta fuera
mas beneficiosa. Por el contrario, la norma perua-
na sefiala que “no es procedente cuando la perso-
na que ha sufrido el perjuicio puede ejercitar otra
accion para obtener la respectiva indemnizacion”
(Cddigo Civil, art. 1955, 1984), lo cual significa que
solo esta precluida la accion por enriquecimiento
injustificado cuando existe una accién igual de be-
neficiosa, entiéndase, que permita obtener el mis-
mo resultado.

El problema con los articulos 1954 y 1955 del Co-
digo Civil peruano es que hacen referencia a una
‘indemnizacién’ —como lo hacen jurisdicciones de
influencia francesa— en lugar de mencionar ‘resti-
tucion’, como el Cédigo Civil de Alemania (§ 812),
Suiza (articulo 62), Japdn (articulo 703) y Cuba
(articulos 101 y 103). Esta no es una exquisitez ter-
minoldgica; la accidn por enriquecimiento injustifi-
cado es una accion restitutoria, no resarcitoria. Por
ello, es incorrecto hablar de ‘indemnizacién’. Tal
vez se podria aceptar el uso coloquial, polisémico
y amplio del término?®. Sin embargo, tal opcidn ge-
nera un problema practico al momento de superar
la subsidiariedad.

Si la norma peruana dijera ‘para obtener la res-
pectiva restitucién’, la procedencia de una accion
indemnizatoria no seria obstaculo, ya que, por un
lado, se trata de una accién de distinta naturaleza
y, por el otro, la liquidaciéon del monto del benefi-
cio ilicito podria ser superior a lo que correspon-
deria por indemnizacidon de dafios y perjuicios.
Bajo este escenario, podria acumularse una accién
resarcitoria con una accion restitutoria, sin que la

2! Estas cuestiones estan desarrolladas en Garcia Long (2022, 2023a y 2023b) y Ledn (2021 y 2023).
22 Traduccioén propia de: «L’appauvri n’a pas d’action sur ce fondement lorsqu’une autre action lui est ouverte ou se heurte

a un obstacle de droit, tel que la prescription” (1804).

2 Asi lo propone entre nosotros Fernandez (2015). Sin embargo, a su vez, Fernandez propone en el Anteproyecto de
Reforma del Cédigo Civil (2019) que se modifique el articulo 1954 para reemplazar ‘indemnizacion’ por ‘restitucion’.
Curiosamente, la misma propuesta no se hace para el articulo 1955.
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subsidiariedad sea un obstaculo para ello. Por el
contrario, si la norma es leida en su sentido literal
como ‘para obtener la respectiva indemnizacion’,
se podria pensar —equivocadamente— que la exis-
tencia de una accién indemnizatoria impediria a
su vez accionar por enriquecimiento injustificado.
Entonces, no podria darse el cimulo de acciones
por la simple razén que la accién por enriqueci-
miento injustificado estaria siendo confundida y
equiparada a una accion indemnizatoria. Existe
jurisprudencia que confunde al enriquecimiento
injustificado con la responsabilidad civil?*.

Por lo anterior, podria intentarse invocar a la ac-
cién por enriquecimiento injustificado para lograr
el despojo del beneficio ilicito, independiente del
resarcimiento. Sin embargo, por la mala redaccion
de las normas peruanas y por haberse adoptado
el presupuesto de la subsidiariedad, tal alternativa
podria ser mas viable en teoria que en la practica.

Finalmente, el enriquecimiento injustificado po-
dria ser insuficiente si lo que se busca es despo-
jar al infractor de un beneficio ilicito que no tiene
conexién con un empobrecimiento o si, de existir,
es menor al beneficio; sobre todo, piénsese en los
beneficios que se obtienen por el mismo trabajo
o astucia del infractor. EIl modelo tradicional de
influencia francesa requiere la presencia de cin-
co presupuestos para la procedencia de la accidn
general por enriquecimiento injustificado, esto es
el enriquecimiento, empobrecimiento, conexion
entre enriquecimiento y empobrecimiento, fal-
ta de justificacion o causa y la subsidiariedad.
Ante este escenario, una vision tradicional del
enriquecimiento injustificado impediria una li-
quidacion dineraria superior al monto del empo-
brecimiento o dafio y que pueda aumentarse de
manera irrestricta por el monto de cualquier be-
neficio obtenido por el infractor. Aparentemente,
se considera que el derecho peruano ha seguido
tal modelo tradicional.

Sin embargo, como he explicado previamente?,
este es un falso consenso, porque el articulo 1954
no requiere la presencia de los cinco presupuestos,
a diferencia de sus equivalentes europeos que si
siguen de manera expresa este modelo, como el
articulo 1303 del Cédigo Civil francés o el articulo
2041 del Cédigo Civil italiano. La norma peruana
estd redactada de manera tan amplia que —en
realidad— reconoce al principio general contra el

24 Véase a la Casacion 4689-2017-LIMA.

enriquecimiento injustificado cuando sefiala que:
“Aquel que se enriquece indebidamente a expen-
sas de otro esta obligado a indemnizarlo” (Cédigo
Civil, art. 1954, 1984). Este tipo de redaccion per-
mite una interpretacion extensiva de la figura para
que no esté limitada al modelo tradicional, sino
mas bien enfocada en el presupuesto del ‘enrique-
cimiento a expensas de otro’, sin estar limitado a
un respectivo empobrecimiento. De esta manera,
el derecho peruano estd mas cerca a jurisdicciones
anglosajonas que civilistas en torno al enriqueci-
miento injustificado. El problema seria su aplica-
cidn practica, ya que se conoce poco del enrique-
cimiento injustificado o lo que se conoce es equi-
vocado. Ello haria dificil explicar a un juez que el
modelo peruano es uno amplio, esto sin perjuicio
de los cuestionamientos que se podrian hacer a las
liquidaciones extra-compensatorias (como ya he
advertido) si se estira la figura del enriquecimiento
injustificado hasta el punto de que funcione como
punitive damages.

V. LA ACCION DEL PROVECHO DE DOLO AJENO

Una accidn restitutoria que no esta regulada en el
Peru, pero si en Chile, es la accién del provecho por
dolo ajeno, segun los articulos 1458 y 2316 del C6-
digo Civil de Chile, como muestra de la expresidn
del principio contra el enriquecimiento injustifica-
do?. Dichos articulos sostienen lo siguiente:

Art. 1458.

El dolo no vicia el consentimiento sino cuando
es obra de una de las partes, y cuando ademas
aparece claramente que sin él no hubieran
contratado.

En los demas casos el dolo da lugar solamen-
te a la accion de perjuicios contra la persona
o personas que lo han fraguado o que se han
aprovechado de él; contra las primeras por el
total valor de los perjuicios, y contra las segun-
das hasta concurrencia del provecho que han
reportado del dolo.

[...]

Art. 2316. Es obligado a la indemnizacion el
que hizo el dafio, y sus herederos.

El que recibe provecho del dolo ajeno, sin ser
cémplice en él, sélo es obligado hasta concu-

% Sobre todo, véase a mi comentario al articulo 1954 del Codigo Civil peruano en Garcia Long (2023a).

% Sobre la accion de provecho del dolo ajeno en Chile —altamente debatido— véase a Pizarro Wilson (2009), Dominguez
Aguila (2009), Pino Emhart (2016), Garcia Mekis (2016), Gonzalez Castillo (2020), Momberg (2022), San Martin Neira
(2022) y Gonzalez Gonzalez (2022). Comparese con Prado (2018).
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rrencia de lo que valga el provecho (2000) [el
énfasis es nuestro].

Esta es una interesante accion restitutoria que
debe tomarse como referencia para una futura
reforma peruana. Entonces, queda como tema en
agenda para el legislador peruano el estudio de la
accién de provecho del dolo ajeno y su incorpora-
cién en el derecho peruano.

La accion de provecho del dolo ajeno, como su
nombre lo indica, estd pensada para aquellas si-
tuaciones donde alguien termina beneficiado del
ilicito de otro. Como tal, la norma dispone diferen-
tes consecuencias segun los intervinientes en el
ilicito. Frente al infractor, es claro que sera proce-
dente una accion resarcitoria y otra frente al be-
neficio ilicito?”, pero también serd aplicable alguna
accioén frente a las personas que no hayan cometi-
do el ilicito de manera directa pero igual se bene-
ficien de este. Por ello, el articulo 1458 sefiala que
los beneficiados que no han cometido el ilicito res-
ponden “hasta concurrencia del provecho que han
reportado del dolo” (Cddigo Civil [Chile], 2000), o
“hasta concurrencia de lo que valga el provecho”
(Codigo Civil [Chile], 2000) como sefiala el articulo
2316. Por la forma en como esta redactada la nor-
ma, la doctrina chilena debate si se trata de una
accion indemnizatoria o restitutoria. Sin perjuicio
de ello, entiéndase como una accion restitutoria
enfocada en el beneficio ilicito. Pizarro Wilson la
considera una instituciéon maravillosa y de muchas
problematicas (2020).

El caso chileno emblemético fue Inverlink. Enzo
Bertinelli, gerente general de Inverlink Corredo-
ra de Bolsa, representante legal y socio de Hol-
ding Inverlink, mantenia un romance con Pamela
Andrada, quien fue secretaria de Carlos Massad,
presidente del Banco Central de Chile, cuando un
29 de enero de 2003 se enterd que su secretaria
filtraba informacidn confidencial. Durante la inves-
tigacién, también se averigud que Inverlink habia
sobornado a Javier Moya Cucurella, tesorero de la
Corporacion de Fomento de la Produccién (en ade-
lante, Corfo), una agencia estatal chilena. Esto fue
con el fin de que le ‘prestara’ certificados de depd-
sito a plazo para ser usados como garantia, poder
seguir operando y sacar provecho de informacién
confidencial. Dentro de este contexto, se plantea-
ron acciones penales y civiles, entre las Ultimas, ac-
ciones de provecho del dolo ajeno contra terceros
(bancos, corredores de bolsas, entre otros), por las

ganancias obtenidas derivadas del uso de informa-
cién confidencial por parte de Inverlink, aunque
tales terceros no hayan cometido los ilicitos. A la
fecha, Corfo ha recuperado 55 mil millones de pe-
sos chilenos de los 85 mil millones robados?.

En uno de los casos, la Corte Suprema de Chile
explicd los requisitos de la accion de provecho del
dolo ajeno: “a. Que exista una actuacion dolosa; b.
que un tercero reciba provecho del dolo ajeno; c.
que el que recibe el provecho no sea complice del
dolo” (Corte Suprema de Chile, 2012, como se citd
en Prado, 2018, p. 356). Ademas, explica su dife-
rencia con la responsabilidad civil:

[...] aun cuando se esta en presencia de una
accién derivada de la responsabilidad extra-
contractual, ella no tiene la naturaleza de una
accion indemnizatoria propiamente tal, ya que
la obligacién de restituir no esta determinada
por el monto de los perjuicios sufridos; tampo-
co tiene una relacion directa con el hecho ilici-
to cometido, puesto que el tercero que debe
restituir lo percibido no es el autor del dafio.
Esta obligacidn se genera sélo por percibirse un
beneficio producto del dolo que ha sido come-
tido por otra persona. Asi, es este provecho o
utilidad el que debe ser objeto de restitucion,
sin perjuicio de que igualmente es necesario
que se produzca un dafio a la victima, pero éste
s6lo opera como factor de limitacién del monto
maximo a restituir (Prado, 2018, pp. 356-357).

Asi, la accién del provecho del dolo ajeno muestra
que una accidn restitutoria que se basa en el prin-
cipio contra el enriquecimiento injustificado tiene
una logica distinta a la responsabilidad civil. Una
diferencia fundamental es que no necesita de un
criterio de imputacion. A diferencia de la responsa-
bilidad civil, donde la culpa u otro criterio de justi-
ficacion es necesario para proceder con una reasig-
nacién patrimonial (el costo de la indemnizacién);
en la restitucion, la reasignacion se produce por-
que, en primer lugar, se realizd una asignacion sin
justificacion, es decir, sin importar la presencia de
culpa u otro criterio. Por ello, si los inversionistas
de un fondo de inversion obtienen beneficios por
la administracién del fondo sin tener conocimiento
que las operaciones fueron realizadas con informa-
cién confidencial o mediante la comision de otros
ilicitos, los inversionistas, aunque sean inocentes o
no hayan cometido algun ilicito, responderan por
la devolucién del beneficio obtenido en virtud de la
prohibicién del enriquecimiento injustificado.

27 Aunque debo advertir que en el derecho chileno es discutible la procedencia de una accién contra los beneficios ilicitos
frente al infractor del dafio. La accion de provecho del dolo ajeno no esta regulada para los autores sino frente a
beneficiarios inocentes. Su aplicacion extensiva hacia los autores es lo discutible.

2 Véase el reportaje de Vega (2023) por los 20 afios del caso.
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Bajo el derecho peruano, siempre sera posible
invocar, contra beneficiarios inocentes, la ac-
cion general por enriquecimiento injustificado,
conforme a los articulos 1954 y 1955 del Cédigo
Civil. Sin embargo, el presupuesto de la subsidia-
riedad y la mala redaccion de las normas perua-
nas harian nula su aplicacion alli donde sea nece-
saria. Ante tal escenario, la accion de provecho
del dolo ajeno debe ser tomado como referencia
para una futura reforma del derecho peruano.
Si los civilistas no estan preparados para incor-
porarlo en el Cddigo Civil con alcance general,
se podria proceder con una reforma de la Ley
General de Sociedades para regular de manera
mas completa las consecuencias negativas de
actuaciones ilicitas en el ambito empresarial, en-
tre ellas, las derivadas de la responsabilidad de
directores por ganancias ilicitas, incluso frente a
inocentes beneficiarios.

VI.  REFLEXIONES FINALES

El estudio de la responsabilidad de directores es
particularmente interesante por la interaccion de
diversas dreas del derecho como lo es el civil, so-
cietario y bursatil. Este tema llega a ser tan com-
plejo que, por ello mismo, da la impresién de ha-
ber sido una de las razones por las cuales ha sido
omitido incluso por los propios especialistas. En el
caso del derecho peruano, hubo un vacio en torno
al tratamiento del beneficio ilicito obtenido por el
director con su actuar ilicito, pero los expertos en
derecho societario no le dieron el tratamiento ne-
cesario. En cierta manera, podria entenderse por
la complejidad de la materia, que es parte del de-
recho civil y no societario. No obstante, a su vez,
los especialistas en civil tampoco fueron los mas
interesados en estudiar este supuesto especial de
responsabilidad civil que por sus particularidades
requiere, ademas, el estudio de la restitucién y el
enriquecimiento injustificado, las cuales son ma-
terias usualmente poco perfeccionadas entre los
mismos expertos en derecho civil.

Sin perjuicio de ello, el estudio se complica mas
por la necesidad de estudiar al derecho compa-
rado, sobre todo el derecho inglés, en torno a la
figura del disgorgement of profits (o account of
profits), que responde de mejor manera a las parti-
cularidades de ilicitos que generan beneficios para
los directores. Asimismo, el derecho chileno, por
la accion de provecho del dolo ajeno frente a los
beneficiarios inocentes del actuar ilicito de direc-
tores, que, aunque no hayan tenido culpa ni sean
complices, deben restituir los beneficios ilicitos en
favor de los perjudicados.

Todo lo anterior justifica un estudio riguroso del
tema para que las consecuencias negativas de los

ilicitos de directores que generan beneficios ilicitos
sean correctamente reguladas. En este sentido, el
derecho peruano aun tiene mucho que aprender
en relacion con la restitucion, disuasion y punicion
en el derecho corporativo, teniendo en cuenta
que la responsabilidad de directores es una buena
oportunidad para ponerlo en practica. T
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EL ROL DEL DIRECTORIO, EL GERENTE GENERAL Y EL GERENTE
LEGAL EN LA IMPLEMENTACION DE UN SISTEMA DE GESTION
DE LOS RIESGOS LEGALES EN LA EMPRESA

THE ROLE OF THE BOARD OF DIRECTORS, THE GENERAL MANAGER

AND THE LEGAL MANAGER IN THE IMPLEMENTATION OF A LEGAL RISK
MANAGEMENT SYSTEM IN THE COMPANY

In this article, the author develops how companies
can no longer focus just on maximizing shareholder
returns, but must also be concerned about the
impact of their operations on social, environmental,
labor issues, etc.

Therefore, the role of the board of directors,
general manager and legal manager is extremely
important to prevent and, in the worst case,
control legal risks through an adequate legal risk
management system.

KEYwoRrbDs: General manager; legal manager;
board of directors; legal risk; stakeholder.

Antonio Santander Rengifo
Universidad del Pacifico

En el presente articulo, el autor desarrolla como
las empresas ya no pueden enfocarse solamen-
te en maximizar los beneficios de los accionistas,
sino que también deben preocuparse por el im-
pacto que tienen sus operaciones a nivel social,
medioambiental, laboral, etc.

Por ello, el rol del directorio, gerente general y ge-
rente legal es sumamente importante para preve-
nir y, en el peor de los casos, controlar los riesgos
legales mediante un sistema adecuado de gestion
de los mismos.
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. INTRODUCCION

En tiempos econdmicamente agitados —como los
actuales— el reto mds importante de las empre-
sas es encontrar mecanismos y estrategias que
les permitan consolidar su crecimiento y lograr su
sostenibilidad. En este camino, la gestién de los
riesgos legales es una labor imprescindible para
que la empresa alcance sus objetivos, ya que estos
tendran un inevitable impacto en los intereses de
la empresa y en sus stakeholders. Dada esta reali-
dad, las empresas y sus érganos de gobierno es-
tan considerando que la gerencia legal asuma un
nuevo rol, reconociendo que sus operaciones se
desarrollan en un entorno cada vez mas regulado.
La visién clasica de la gerencia legal como érgano
de apoyo, incapaz de colaborar estratégicamente
con el disefio de planes y objetivos corporativos,
viene evolucionando hacia un rol mas proactivo de
gestion y facilitador de negocios.

En el mes de septiembre de 2022, Semana Econo-
mica, revista peruana especializada en negocios y
economia, tuvo como tematica principal el enfo-
que de los directorios* en la gestién de los riesgos
legales, situacion agudizada por los cambios regu-
latorios producidos en los ultimos afos. El articulo
central de la revista destaca que la identificacién,
gestion y monitoreo de los riesgos legales ocupan
actualmente un espacio primordial en la agenda
de los directorios de empresa (Rojas Andia, 2022).
Esto los ha llevado a convocar sesiones extraordi-
narias y contratar consultorias que les permitan
descubrir todos los riegos legales a los que se ex-
ponen, establecer planes para gestionarlos ade-
cuadamente, identificar las acciones posibles a
adoptar y revisar periddicamente el mapa de ries-
gos resultante.

Claramente, este interés implica un expreso re-
conocimiento de la importancia que tiene para la
empresa contemporanea el impacto de los riesgos
legales en el desarrollo de los negocios.

Asi, para realizar un andlisis integral de la relacion
entre laempresay la gestion de sus riesgos legales,
previamente se requiere comprender el entorno
en el que se desarrolla, este entorno es cada vez
mas abierto e interrelacionado, lo que excluye una
vision exclusivamente interna y desconectada de
otros actores. A partir de ello, debemos repensar

la manera en la que las empresas y sus directivos
deben afrontar la gestiéon de riesgos legales.

. LA GESTION DE RIESGOS LEGALES CORPO-
RATIVOS: ¢ QUE RIESGOS GESTIONAR Y QUE
INTERESES PRIORIZAR?

En un mundo globalizado, pensar a la empresa
como un ente aislado, en la que solo es necesa-
rio tomar en cuenta los intereses de sus accionis-
tas, es un terrible error. Hoy en dia, ya son muy
conocidos los casos donde importantes empresas
han comprometido seriamente su sostenibilidad
por imposicién de severas multas, graves dafios
reputacionales y procesos de bancarrota debido
a la ausencia de un anélisis empresarial responsa-
ble, donde los intereses de sus stakeholders ten-
gan una importante consideracion. Dentro de esta
misma linea, hemos podido ver que la negligente
inobservancia de la normativa legal y su delibera-
do incumplimiento aceleraron estos procesos de
crisis empresarial, generando incluso problemas
econdmicos globales. Por ello, para evitar estas in-
deseables consecuencias, las empresas ya toman
en cuenta marcos de trabajo que priorizan el rol
de las organizaciones empresariales dentro de un
entorno mas amplio del cual se saben parte, re-
conociendo las importantes responsabilidades
que deben cumplir, enmarcados en el respeto de
los intereses de todos, como el enfoque Environ-
mental, Social & Governance (en adelante, ESG),
el Enfoque de Sistemas Abiertos? y las politicas de
gobierno corporativo.

A. El enfoque ESG en la gestion de riesgos
legales

Actualmente, hay un creciente interés en que los
lideres empresariales centren sus esfuerzos con
un enfoque ESG, de modo que integren a su pla-
neamiento estratégico y operativo los temas am-
bientales (Environmental), sociales (Social) y de
gobierno corporativo (Governance). Pero, écomo
debemos comprender los compromisos de la em-
presa con el enfoque ESG?

En primer término, la arista ‘ambiental’ com-
prende planesy acciones que demuestren la pre-
ocupacién corporativa por un medio ambiente
sano, el cambio climatico, la disminucién de las
emisiones de carbono, la contaminacion, la defo-

' Los términos ‘directorio’, ‘director’ o ‘directores’ son bastante amplios, pudiendo variar segun el pais o marco legal nacio-
nal, adoptando términos como ‘consejo de administracion’, ‘board of directors’ o, incluso, con sus matices y diferencias,

‘consejeros’.

2 El término original es ‘Open Systems Thinking’, cuya traduccion literal seria ‘Pensamiento de Sistemas Abiertos’. Sin
embargo, para efectos de este trabajo, prefiero usar la denominacion ‘Enfoque de Sistemas Abiertos’, que permitira al

publico hispanohablante entender mejor el concepto.
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restacion, entre otros, buscando siempre medir
el impacto que sus operaciones generan en su
entorno a fin de implementar soluciones que lo
elimine o reduzca.

Por su parte, las cuestiones ‘sociales’ incluyen el
compromiso con la diversidad, la inclusién y la
equidad en el dmbito laboral, la privacidad de la
informacion, la satisfaccion del cliente y la comu-
nidad, la higiene y seguridad de los trabajadores,
los derechos de género, raza, religion, comunidad
LGBTQ+, entre otros. Estas preocupaciones se han
hecho mas relevantes durante la pandemia del
COVID-19, ya que los trabajadores han empezado
a preferir empleos con misién social que ofrezcan
condiciones de trabajo mas alineadas con sus va-
lores y necesidades, y con coherencia ética. Por
ejemplo, en cuanto a la gestién del impacto social,
segun la Guia Laboral Hays 2021, el 27% de los
encuestados, conformados en su mayoria por jo-
venes, considera siempre las acciones de Respon-
sabilidad Social Empresarial al buscar trabajo y el
25% renuncid a su empleo en el Ultimo afio debido
a su insatisfaccion con la cultura corporativa. Asi-
mismo, segln un estudio de Regus, el 43% de los
empleados considera favorable que su empresa
respalde proyectos sociales y de responsabilidad
social corporativa, llevandolos a que, en situacio-
nes de ofertas de trabajo similares, optarian por
una empresa que contribuya a la mejora de la so-
ciedad (La Informacién, 2016).

Finalmente, la implementacién de practicas de
buen gobierno corporativo en la empresa se en-
foca en la relacion entre los érganos de gobierno
y su composicion, lo cual incluye la remuneracion
de los directivos de la alta direccidn, la ética y la
cultura empresarial, el cumplimiento normativo,
entre otros, siendo especialmente relevante el
desarrollo de los procedimientos internos para la
adopcién de decisiones informadas.

Inicialmente este enfoque ESG era usado exclusi-
vamente por grandes corporaciones que cotizaban
acciones y bonos en el mercado bursatil, como
una manera de proteger los intereses de sus inver-
sionistas. No obstante, ahora es considerado por
equipos directivos de empresas de distintos tama-
flos que operan en sectores e industrias diversos.

De este modo, este enfoque ESG viene constitu-
yéndose como la base de los programas de sos-
tenibilidad empresarial, debido a que ofrece una
visién holistica del verdadero impacto de sus
operaciones en su entorno y en el de sus stake-
holders. Los directivos comprometidos con la sos-
tenibilidad de sus organizaciones saben que nece-
sitan integrar aspectos ambientales, sociales y de
gobierno corporativo en su estrategia empresarial
desde el inicio, en lugar de hacerlo después de la
aprobacion de sus objetivos, dado que se corre
el riesgo de que estos hayan sido disefiados bajo
parametros meramente financieros. La importan-
cia de abandonar viejos paradigmas, que antes
dirigian los esfuerzos de los equipos directivos a
maximizar los beneficios de los accionistas a corto
plazo, se esta consolidando y convirtiendo en una
maxima comun en los negocios y no solo de las
empresas Tipo B3,

Este nuevo enfoque no debe ser solo un plantea-
miento tedrico o un conjunto de buenas intencio-
nes que queda en el discurso vacio para la tribuna,
sino que ya podemos ver que se trata de una mani-
festacion formal de los sectores empresariales mas
importantes del mundo. Un ejemplo claro de esta
evolucién es la Declaracién de la Mesa Redonda de
Negocios* sobre el Propdsito Corporativo, emitida
en agosto de 2019 por los lideres de las principales
empresas de los Estados Unidos de América, quie-
nes, de manera voluntaria y consciente, reempla-
zaron el clasico modelo de la primacia del beneficio
al accionista por un enfoque que busca satisfacer
las necesidades de los stakeholders, priorizando la
sostenibilidad y los intereses colectivos (Business
Roundtable, 2019).

Transformar la clasica estructura corporativa que
privilegia exclusivamente los intereses a corto pla-
zo de los accionistas serd un proceso complejo,
pero este tipo de declaraciones hechas por uno
de los foros empresariales mds importantes del
mundo son casos inéditos que indudablemente
redirigen las velas del rumbo empresarial a nivel
global. Asimismo, desde la orilla académica, esta
nueva direccion responde a lo que proponia el
profesor de administracion empresarial de Darden
School of Business de la Universidad de Virginia,
R. Edward Freeman, al sefialar que las empresas

3 Podemos considerar a las empresas Tipo B (o B Corporation) como aquellas que demuestran un genuino compromiso
por constituirse como agentes de cambio, priorizando el uso de las fuerzas del mercado para ofrecer soluciones rea-
les, operando bajo estrictos estandares sociales, ambientales y de transparencia. Fundacionalmente estas empresas
disefian estatutos que exigen que la toma de decisiones corporativas, legalmente vinculantes, consideren no sélo los
intereses financieros de sus accionistas, sino también los intereses de los clientes, los trabajadores, los proveedores, la

comunidad y el medio ambiente.

4 La Mesa Redonda de Negocios (Business Roundtable) es una asociacion de los directores ejecutivos (CEO) de las
principales empresas de los Estados Unidos de América, que trabajan para promover una economia estadounidense
prospera y mayores oportunidades para todos los estadounidenses a través de politicas publicas solidas.
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tienen un propdsito que trasciende las ganancias
de los accionistas e, incluso, de su propio interés
(Freeman, 2017, p. 456).

El enfoque ESG se viene convirtiendo en un estan-
dar para las empresas y sus equipos directivos en
el disefio de sus procesos estratégicos y sus pla-
nes de crecimiento a largo plazo. Justamente, en
estos tiempos de aumento de carga regulatoria, la
implementacién de un efectivo sistema de gestion
de riesgos legales es indispensable para confirmar
la preocupacion de la empresa por los temas am-
bientales, sociales y de gobierno corporativo que
impactan su modelo de negocio, pues el Derecho
es transversal a todos ellos.

Actualmente, resulta indispensable pensar en la
gestion de riesgos legales como una de las herra-
mientas mas efectivas para implementar la pre-
ocupacion de la empresa por los intereses de los
stakeholders dentro de un enfoque ESG.

B. El Enfoque de Sistemas Abiertos en la ges-
tion de riesgos legales

El enfoque ESG propone reconocer la importan-
cia de ciertos elementos e intereses dentro de un
andlisis integral del entorno empresarial. Como
parte de estos esfuerzos, en los ultimos afios se
ha destacado el ‘Enfoque de Sistemas Abiertos’, un
planteamiento que prioriza los valores corporati-
vos de la empresa y su impacto en la relacién con
su entorno y sus stakeholders, teniendo como ejes
principales el desarrollo de la capacidad de adap-
tabilidad al cambio, la promocién de habilidades
profesionales multidisciplinarias y la flexibilidad
estratégica destinada a alcanzar la sostenibilidad
empresarial. Definitivamente, la gestion de los
riesgos legales y el cumplimiento normativo tienen
un indiscutible papel central.

El Enfoque de Sistemas Abiertos puede ser usa-
do para analizar cémo impactan en la empresa
las necesidades y exigencias de los stakeholders,
especificamente relacionadas con la normativa
legal y regulatoria. De este modo, se logra una
perspectiva mas amplia y externa de los asuntos
legales en la empresa dentro del entorno econé-
mico en el que se desarrolla, pudiendo incluso ser
transformados en oportunidades comerciales, tal
como extensamente sugiere Constance Bagley
(2022), destacada abogada y consultora estadou-
nidense, pionera en el estudio del Enfoque de
Sistemas Abiertos y su relacidén con la practica
legal interna.

Considerando que actualmente es necesario
adoptar un enfoque mas integral, deben ser los
propios accionistas quienes promuevan y se ase-

guren de que la empresa establezca protocolos y
procedimientos eficaces para gestionar los ries-
gos legales y garantizar el cumplimiento de la
normativa legal, recayendo en los directores la
responsabilidad de disefarlos e implementarlos
de manera adecuada. Para hacerlo posible, es ne-
cesario analizar de qué manera se deben ajustar
las relaciones entre los érganos de gobierno de la
empresa, en base a los lineamientos y principios
del buen gobierno corporativo, para establecer
las responsabilidades y roles de cada participante.
Un Enfoque de Sistemas Abiertos permitird tener
una vision mas completa de los riesgos legales a
los que la empresa se expone, asi como las opor-
tunidades que se desaprovechan, de modo que se
entienda a la empresa como parte de un sistema
mas grande que lo afecta.

C. El gobierno corporativo en la gestion de
riesgos legales

Uno de los temas que mas se ha desarrollado en el
derecho empresarial de los ultimos afios es el go-
bierno corporativo. Lamentablemente, su alcance
y ventajas no tienen una delimitacioén clara, lo que
ha llevado a confundirlo con figuras como la res-
ponsabilidad social empresarial o, incluso, con el
Compliance corporativo. Para tener una idea mas
completa de lo que significa, propongo analizar al
gobierno corporativo desde tres niveles: (i) estruc-
tural; (ii) funcional; y (iii) social.

Desde el nivel estructural, el gobierno corporati-
vo comprende el analisis de las relaciones entre
los drganos de gobierno (accionistas, socios, con-
sejo de administracion, directores, gerencia, etc.)
y los stakeholders, asi como la configuracién que
les permite cumplir sus funciones y supervisar su
desempefio.

Desde un nivel funcional, de acuerdo con la Orga-
nizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econé-
micos (en adelante, OCDE), debe entenderse que
el gobierno corporativo busca crear un ambiente
de confianza, transparencia y rendicion de cuentas
para la integridad en los negocios, la sostenibilidad
de la empresa en el tiempo, las inversiones a largo
plazo y la estabilidad financiera, consolidando su
crecimiento y coadyuvando al desarrollo de socie-
dades mas inclusivas (OCDE, 2016).

Finalmente, desde el nivel social, el gobierno
corporativo significa, ademas del cumplimien-
to estricto de las obligaciones legales, ocuparse
proactiva y voluntariamente de las preocupacio-
nes sociales, laborales y ambientales, respeto por
los derechos humanos y una practica de didlogo
transparente con sus stakeholders, dentro de las
estrategias, politicas y procedimientos relaciona-
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dos con el gobierno y gestion de las empresas. En
este sentido, una visién realista de gobierno cor-
porativo implica necesariamente evaluar si las ini-
ciativas y planes a implementar tienen un impacto
en estos tres niveles.

Regularmente, el gobierno corporativo se ha re-
lacionado con los riesgos financieros, contables,
operacionales y de Compliance criminal, recono-
ciéndose la necesidad de promover auditorias
internas y externas, establecer controles mas
estrictos y disefiar programas de cumplimiento
normativo. Lamentablemente, esta vision cldsica
ha venido postergando irresponsablemente las
discusiones sobre la importancia de la implemen-
tacion de un sistema estructurado de gestidon de
los riesgos legales del negocio. Por ello, resulta
vital que la alta direccidon asuma que la gestidon de
los riesgos legales es una de las manifestaciones
mas importantes del gobierno corporativo, ya que
es un elemento imprescindible para consolidar el
crecimiento de la empresa y lograr su sostenibili-
dad a largo plazo. En tiempos donde la urgencia
de la reaccién prevalece frente a la conveniencia
de la planificacion, las empresas se ven constan-
temente expuestas a riesgos legales, los cuales
tienen un origen interno o externo, que deben ser
abordados de manera independiente, pero siem-
pre siendo conscientes de que se pueden interse-
car en algun punto.

Asi, desde una perspectiva interna de los riesgos
legales, el desarrollo empresarial puede implicar
procesos de crecimiento desordenado que engen-
dran problemas serios, como la falta de formali-
zacién de relaciones comerciales con clientes y
proveedores, incumplimiento de procedimientos
regulatorios, relaciones laborales o tercerizacion
desnaturalizadas, informacién confidencial débil-
mente protegida, entre otros. Los riesgos legales
internos también pueden estar relacionados con
la inobservancia y falta de aprovechamiento de las
oportunidades que el ordenamiento legal ofrece,
como beneficios tributarios y laborales, proteccion
de la innovacidn a través de patentes, modelos de
utilidad o secretos empresariales, el uso de herra-
mientas y mecanismos financieros mas convenien-
tes como el leasing, el factoring o financiamientos
alternativos para evitar la pérdida de liquidez,
entre otros. Asimismo, desde una perspectiva in-
terna, los riesgos vinculados a los incumplimien-
tos contractuales de la propia empresa deben ser
identificados, valorados y mitigados, ya que sus
efectos pueden tener implicancias econdmicas y
reputacionales en el mercado.

Por su parte, desde una perspectiva externa, los
mayores riesgos legales que la empresa enfrenta
provienen de la diversidad normativa y los cam-

bios regulatorios a los que esta expuesta la mayo-
ria de sectores e industrias. Esta situacién conlleva
a tener poca certeza sobre la normativa aplicable,
debido al exceso de regulacién o por la falta de uni-
formidad o predictibilidad del sentido de las deci-
siones administrativas y judiciales, lo cual puede
producir que la empresa incurra en incumplimien-
tos legales. Asimismo, muchas entidades estatales
han intensificado sus esfuerzos por fiscalizar dife-
rentes aspectos de la actividad empresarial, tales
como el cumplimiento de la regulacidn sectorial,
el respeto a la legislacion laboral sobre seguridad
y salud ocupacional, la desnaturalizaciéon de la re-
lacién laboral, la proteccién de datos personales,
las infracciones en los procedimientos de contra-
tacion publica, entre otros. No fiscalizar estos as-
pectos expone a las empresas a posibles multas,
sanciones administrativas, inhabilitaciones y dafio
reputacional, riesgos que deben ser gestionados
de manera preventiva. Ademas, no se puede de-
jar de considerar que el aumento de los costos de
litigar es un riesgo importante que afecta a la em-
presa, incluso en caso se vea favorecida con una
decision jurisdiccional, administrativa o arbitral, ya
que implica asumir los altos costos de tener una
defensa legal apropiada.

Por tanto, una correcta politica de gobierno cor-
porativo debe reconocer que los riesgos legales
comprometen seriamente la consolidacién del cre-
cimiento de la empresa y su sostenibilidad, pilares
fundamentales del desarrollo a largo plazo de las
organizaciones. Este reconocimiento debe respon-
der a un legitimo compromiso de los miembros
de la alta direccién y no debe llevarlos al error de
circunscribirlo solamente a las funciones del ge-
rente legal, ya que, en el marco de las practicas de
gobierno corporativo a las que aspiran, seran los
directores y accionistas quienes asuman la respon-
sabilidad del disefio de politicas y lineamientos de
un sistema de gestion de riesgos legales, en virtud
de los instrumentos normativos nacionales e inter-
nacionales aplicables.

A nivel internacional, el marco de referencia mas
influyente en las empresas y los paises interesa-
dos en estandares de gobierno corporativo son los
Principios de Gobierno Corporativo de la Organi-
zacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econé-
micos y del G20 (OCDE, 2016), mientras que, a ni-
vel regional, el documento mas relevante es el de
Lineamientos para un Cddigo Latinoamericano de
Gobierno Corporativo, aprobado por el CAF - Ban-
co de Desarrollo de América Latina (en adelante,
CAF) (2013). A nivel de la regulacién nacional, el
Peru tiene como referencia los principios recogi-
dos en el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
para las Sociedades Peruanas, aprobado por la Su-
perintendencia del Mercado de Valores (en ade-
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lante, SMV), que busca contribuir a fortalecer una
verdadera cultura de buen gobierno corporativo,
acorde con las exigencias del mercado, promo-
viendo el desarrollo empresarial y favoreciendo
la generacién de valor en la economia nacional
(SMV, 2013).

La incorporacién de politicas que promuevan la
gestion de los riesgos legales al interior de la em-
presa es una obligacion de aquellas organizacio-
nes y equipos directivos realmente comprometi-
dos con las estrategias de gobierno corporativo.
El analisis y revisién de los lineamientos y princi-
pios contenidos en los documentos antes sefia-
lados, aunque son instrumentos referenciales y
no de obligatorio cumplimiento, nos permitirdn
entender que el compromiso con la gestion de
los riesgos legales es indispensable para conso-
lidar su crecimiento y sostenibilidad en el marco
del desarrollo de una organizacion mas integra y
transparente.

En ese sentido, para tomar accidn, se debe tener
en cuenta que la sola existencia de normativa le-
gal y los organismos reguladores estatales resulta
insuficiente para asegurar su cumplimiento por las
empresas. Incluso, consideramos que el hecho de
que algunos profesionales de la alta direccién des-
conozcan la regulacidon que afecta las actividades
y planes de la empresa no es producto de su inca-
pacidad o dolo, sino de la falta de recursos, tiempo
y capacitacion especifica en la consideracién pre-
ventiva de los temas legales. Debido a ello, se hace
cada vez mas importante impulsar —desde el inte-
rior de la empresa— el disefio e implementacion de
un sistema de gestion de riesgos legales que per-
mita que todos los actores puedan cumplir con sus
particulares responsabilidades relacionadas con el
deber fiduciario que le deben a la organizaciény a
los accionistas.

.  EL ROL DE LA ALTA DIRECCION EN LA GES-
TION DE RIESGOS LEGALES

Uno de los rasgos que mas aprecio de las practicas
de buen gobierno corporativo es el enriquecimien-
to del contenido asignado al deber fiduciario de los
miembros de la alta direccién de la empresa. En
efecto, y en términos generales, este deber fidu-
ciario exige a la alta direccion el deber de cuidado,
entendiendo este como el ejercicio de un cuida-
do diligente de los asuntos de la empresa, el cual
requiere de un analisis razonable de los riesgos a
los que esta expuesta. Asimismo, la alta direccion
también tiene el deber de lealtad, que implica no
actuar en interés propio o de un tercero contra-
puesto a los de la empresa, debiendo considerar el
mejor interés de la misma, pero, como ya hemos
visto, con un enfoque mas integral.

Por ello, resulta muy importante destacar que el
compromiso con la gestion de los riesgos legales es
una clara manifestacion del deber fiduciario de los
miembros de la alta direccidn, ya que demuestra la
diligencia con la que estos cumplen sus funciones
y asumen sus responsabilidades con la empresa,
los accionistas y los stakeholders. El rol que debe
jugar cada uno de los érganos de gobierno de la
empresa en la gestion de riesgos legales debe ser
clarificado, aceptado y exigido por la organizacién
en su conjunto, pasando del ‘pueden hacerlo’ al
‘deben hacerlo’.

A. Elrol y responsabilidades de los directores
en la gestion de riesgos legales

Las responsabilidades y funciones de los direc-
tores se han trasformado y evolucionado en el
tiempo, reconociendo su particular influencia en
el desarrollo y operaciones de la empresa. Atras
quedd la visidn exclusivamente comercial o finan-
ciera, tomando decisiones, definiendo lineamien-
tos generales que buscan resolver problemas ya
existentes o en su papel de portavoces de los ac-
cionistas que los nombraron. Hoy en dia, los direc-
tores tienen un papel mucho mas relevante a nivel
estratégico y de gestion corporativa. Una muestra
clara de esta transformacion es el progresivo re-
conocimiento de responsabilidad en aspectos tan
relevantes como el planeamiento tributario, Com-
pliance y auditoria. Los directores responden no
solo ante las autoridades estatales, sino también
-y especialmente— ante los accionistas, en virtud
del deber fiduciario que ostentan. Esta evolucion
se puede ver con mayor claridad en ciertos prece-
dentes de la justicia estadounidense que eviden-
cian las expectativas que tienen los accionistas y
hasta donde puede llegar la responsabilidad de
los directores.

En el afio 2019, los accionistas de Boeing, la ma-
yor fabricante de aviones comerciales del mundo,
iniciaron una accién legal contra sus directores,
alegando que estos no habian ejercido una gestién
de control adecuada sobre riesgos criticos del ne-
gocio, siendo estos fundamentales para mantener
sus operaciones. Asi, en noviembre de 2021, los di-
rectores de la empresa acordaron pagar USD 237.5
millones e implementar varios protocolos de se-
guridad, mecanismos de supervision y practica de
buen gobierno corporativo para resolver el tema
(In Re The Boeing Company Derivative Litigation,
2021). De modo similar, en el afio 1996, los accio-
nistas de la empresa farmacéutica norteamericana
Caremark International Inc iniciaron una accion ju-
dicial que establecid un precedente que reconocio
responsabilidad en los directores cuando fallan en
la implementacion de sistemas de control y de in-
formacion sobre los riesgos que impactan a la em-
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presa o que, existiendo algunos, no los monitorean
o supervisan adecuadamente, impidiendo que los
accionistas se ocupen de riesgos o problemas que
requerian atencion (In re Caremark Intern Inc. De-
rivative Litigation, 1996).

Es asi que la justicia estadounidense viene marcan-
do una clara tendencia sobre la responsabilidad de
los directores en el cumplimiento de su deber fidu-
ciario, la cual debe incluir el disefio de politicas y
lineamientos para la implementacién de un siste-
ma de gestion de riesgos legales. Los directores de-
ben actuar diligentemente, tomando en cuenta los
intereses a largo plazo de los accionistas y stake-
holders, promoviendo un sistema que permita el
andlisis legal de las operaciones de la empresa de
manera eficaz. Una perspectiva distinta, enfocada
exclusivamente en los resultados financieros a cor-
to plazo, seria negligente e inaceptable.

Por lo tanto, es necesario destacar la importan-
cia de un sistema de gestion de riesgos legales
como mecanismo de control de la sostenibilidad
y continuidad del negocio a largo plazo, evitando
asi posibles amenazas regulatorias y legales como
manifestacién de las responsabilidades y obliga-
ciones de los directores. De este modo, a lo largo
de los ultimos afios, este enfoque ha sido recogi-
do y complementado por distintos dispositivos a
nivel global, regional y nacional, cuya revisién es
imperativa para toda empresa comprometida con
su sostenibilidad y el desarrollo de practicas de
buen gobierno corporativo. Por su parte, si bien el
desarrollo jurisprudencial en materia de respon-
sabilidad de los directores en la gestion de riesgos
es casi inexistente en Peru y en la region, ello no
debe provocar que se considere como inaplicables
los criterios establecidos por las cortes estadou-
nidenses, ya que estos responden a los mismos
deberes y responsabilidades de los directores en
nuestra legislacién y doctrina.

Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE
y del G20 sefalan, en su principio VI, que los direc-
tores tienen la responsabilidad de revisar y orien-
tar las estrategias y los procedimientos de gestién
de riesgos (OCDE, 2016). Esta labor se encuentra
estrechamente relacionada con la estrategia cor-
porativa, pues implica la necesidad de establecer
un plan de identificacion, valoracién y mitigacion
de riesgos derivados de sus operaciones y relacio-
nes, dentro de los que se encuentran, indefectible-
mente, los riesgos legales. Estos mismos principios
sefialan que los directores deben actuar con la dili-
gencia, la atencion debida y segun los intereses de
la empresa y los accionistas, siendo su responsabi-
lidad la adopcién de sistemas idoneos de control
de gestion de riesgos y su adecuacion a la legisla-
cién y las normas pertinentes.

Por su parte, el principio 17 del Cédigo de Buen
Gobierno Corporativo para las Sociedades Perua-
nas de la SMV destaca que los directores deben
llevar a cabo sus labores con diligencia, elevados
estandares de cuidado y actuando siempre en in-
terés de la empresa (2013). De manera mas pre-
cisa, el principio 25 de este Cddigo establece que
el directorio debe aprobar una politica de gestion
integral de riesgos de acuerdo con el tamafio y
complejidad de la empresa, definiendo los roles,
responsabilidades y lineas de reporte necesarios, y
promoviendo una cultura de riesgos al interior de
la misma, ello desde el directorio y la alta gerencia
hasta los propios colaboradores, incluso alcanzan-
do a otras empresas que formen parte del mismo
grupo econémico, de modo que se tenga una vi-
sién global de los riesgos criticos que afectan a la
empresa (2013).

En el mismo sentido, los articulos 171y 177 de la
Ley General de Sociedades (en adelante, LGS) indi-
can que los directores deben desempefiar su cargo
con la diligencia de un ordenado comerciante y de
un representante leal, respondiendo ilimitada y
solidariamente ante la sociedad, los accionistas y
los terceros por los dafios y perjuicios que causen
por negligencia grave (1997).

Tal como se puede ver en las referencias resefia-
das, resulta imposible para los directores no incluir
dentro de una politica integral de gestién de ries-
gos a aquellos referidos a los temas legales, con
el fin de cumplir con el perfil de riesgo deseado
por la empresa y sus accionistas. En caso los di-
rectores no asuman esta responsabilidad, estarian
incumpliendo con su deber fiduciario, el cual les
exige actuar de manera diligente y en interés de
la sociedad. Este enfoque se hace especialmente
relevante en la actualidad, donde las empresas se
encuentran constantemente expuestas a riesgos
legales internos y externos.

La aprobacién de politicas y lineamientos que lle-
ven a la implementacién de un sistema de gestién
de riesgos legales debe ser entendida por los di-
rectores como acciones concretas destinadas a
cumplir de manera eficiente sus obligaciones. Asi,
en el supuesto en el que no exista un plan para
instaurar un sistema que permita identificar, va-
lorar y mitigar los riesgos legales a los que esta
expuesta la empresa, el directorio estaria incum-
pliendo sus obligaciones y renunciaria al rol que le
corresponde dentro de las practicas de gobierno
corporativo que la empresa requiere. Desempe-
fiar sus funciones como directorio en el entorno
actual y no implementar un sistema de gestion de
riesgos legales podria considerarse como negli-
gencia grave y un incumplimiento de sus obliga-
ciones, lo cual podria llevar a acciones judiciales
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o arbitrales de atribucidn de responsabilidad de
los directores frente a la empresa, los accionistas
y los stakeholders.

Por tanto, el rol que cumplen los directores en la
gestidn de riesgos legales, como parte de los es-
fuerzos por consolidar practicas de buen gobier-
no corporativo en su empresa, es central. Es mas,
rechazar su responsabilidad en la aprobacién de
politicas y lineamientos que lleven a laimplemen-
tacion de un sistema de gestidn de riesgos legales
implicaria un expreso incumplimiento de su de-
ber fiduciario.

B.  Elrol y responsabilidades de los comités de
directores en la gestidn de riesgos legales

Para un mas eficiente cumplimiento de sus ob-
jetivos de promocién y control de un sistema de
gestion de riesgos legales, el directorio puede or-
ganizar su trabajo en comités especiales donde di-
rectores reunidos en grupos se ocupen de ciertos
temas especificos, para lo cual podrian contar con
la ayuda de expertos técnicos. Si bien los Comités
Especiales mas conocidos son los de auditoria,
Compliance y de retribucidon de altos ejecutivos,
resulta conveniente que, para cumplir con su res-
ponsabilidad de gestionar apropiadamente los
riesgos legales de la empresa, los directores pue-
dan optar por la creaciéon de un comité especial
de riesgos legales. Este les permitiria enfocarse en
dicho trabajo y mantener informado al directorio
del desarrollo del sistema de gestion de riesgos le-
gales, administrado por el gerente legal y supervi-
sado por el mismo.

Los diversos marcos de referencia sobre gobierno
corporativo estudiados también consideran la po-
sibilidad de organizar el trabajo a través de comités
para un mejor desempefio de las principales obli-
gaciones del directorio. En este sentido, los Prin-
cipios de Gobierno Corporativo de la OCDE vy del
G20 sefialan, en su principio VI, que el directorio
debe promover la creacién de comités especializa-
dos que les presten apoyo en el cumplimiento de
sus funciones respecto de la gestidn de riesgos, de
acuerdo con el tamaiio y perfil de riesgo de la em-
presa (OCDE, 2016).

Por su parte, los principios 15 y 21 del Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas de la SMV hacen referencia a que el di-
rectorio debe procurar un desempefio eficaz, par-
ticipativo y que posibilite la conformacién de los
comités especiales que resulten necesarios. Estos
grupos estaran formados por directores que se
enfocan en el analisis de aquellos aspectos mas
relevantes para el desempefio de la sociedad, in-

cluyendo la gestién de riesgos (SMV, 2013). Final-
mente, la regulacién peruana también considera,
en el articulo 174 de la LGS, que el directorio pue-
de nombrar a uno o mds directores para resolver
o ejecutar determinados actos, actuando incluso
como un comité (1997).

De este modo, para lograr mejores y mayores re-
sultados en el cumplimiento de sus obligaciones,
los directores pueden organizarse en un comité es-
pecial de riesgos legales que les permita hacer un
seguimiento mas técnico a la labor del gerente ge-
neral y del gerente legal. La creacién de un comité
de este tipo permitira acreditar ante los accionistas
que, efectivamente, el directorio estd comprome-
tido con la gestion de riesgos legales como mani-
festacidn de su deber fiduciario.

C.  Elrolyresponsabilidades del gerente gene-
ral en la gestion de riesgos legales

A un nivel mds ejecutivo y de supervision, el rol
del gerente general es primordial para la gestién
de riesgos legales, pues de él depende la mate-
rializacion exitosa de lo que el directorio, a nivel
estratégico, haya ordenado mediante politicas y li-
neamientos. Al igual que los directores, el gerente
general ostenta deberes fiduciarios que lo obligan
al cumplimiento de estandares de buen gobierno
corporativo, tales como su compromiso con el de-
sarrollo de un sistema de gestién de riesgos legales
en la empresa.

Asi, dentro de las funciones del gerente general, el
principio 24 del Cédigo de Buen Gobierno Corpo-
rativo para las Sociedades Peruanas de la SMV se-
fiala que la alta gerencia cuenta con autonomia su-
ficiente para el desarrollo de sus funciones, dentro
del marco de politicas y lineamientos definidos por
el Directorio, y bajo su control, actuando segun los
mismos principios de diligencia (2013). Siendo aln
mas especifico, este Codigo sefala que la gerencia
general es responsable del sistema de gestidon de
riesgos de la empresa en caso de que no exista una
gerencia de riesgos.

Por su parte, el principio 25 del mismo Cddigo
establece que el gerente general debe supervi-
sar periédicamente los riesgos a los que se en-
cuentra expuesta la sociedad y debe ponerlos en
conocimiento del directorio a través de un siste-
ma de gestion integral de riesgos que permita la
identificacién, medicidn, administracion, control
y seguimiento de riesgos, el cual, segin nuestro
planteamiento, debe incluir a los riesgos legales
(SMV, 2013). Finalmente, en su articulo 190, la LGS
consagra que, al igual que el directorio, el gerente
general responde ante la sociedad, los accionistas
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y terceros, por los dafios y perjuicios que ocasione
por el incumplimiento de sus obligaciones, inclu-
yendo la negligencia grave (1997).

Segun se puede ver, el rol que desempenia el ge-
rente general es importante para el desarrollo de
la empresa, considerando especialmente la ges-
tidn de los riesgos legales, cuyos malos resultados
pueden recaer en su responsabilidad. Revisados
en su conjunto todos estos instrumentos, pode-
mos concluir que, a nivel de ejecucion, el gerente
general debe asumir el compromiso con la asigna-
cién de recursos y la supervisién de la implemen-
tacion del sistema de gestidn de riesgos legales de
la empresa y no solo dejarselo al gerente legal. Asi,
en la parte que le corresponde a nivel ejecutivo y
de supervision, el gerente general asume respon-
sabilidades frente a la sociedad y los accionistas,
para que exista un sistema de gestidn de los ries-
gos legales que impacten a la empresa, en virtud
de la naturaleza del negocio.

Asumiendo la importancia del rol del gerente ge-
neral en la gestion de riesgos legales de la em-
presa, también debemos aceptar que uno de los
primeros llamados a apoyarlo es el gerente legal,
el cual cuenta con sus propias atribuciones y res-
ponsabilidades, las cuales desarrollaremos mas
adelante. Asi, a fin de lograr el éxito en la gestidon
de riesgos legales que permita la sostenibilidad
de la empresa, es indispensable consolidar una
relacion de interdependencia entre ambos en
funcién al acuerdo compartido de que el éxito
econdmico y el comportamiento ético y legal se
complementan y no se oponen. En ese sentido, y
tal como explican en detalle Bagley et al. (2016),
este trabajo conjunto se debe dar entre ‘directi-
vos legalmente inteligentes’, que reconozcan la
importancia de la gestidon de los riegos legales en
la empresa, y ‘abogados estratégicamente inte-
ligentes’, que entiendan el modelo de negocio y
sus retos a futuro.

Los gerentes generales, para ser considerados
como ‘directivos legalmente inteligentes’, deben
tener conocimientos legales que les permitan
participar con los abogados internos en el analisis
de temas juridicos que impacten en el funciona-
miento y desarrollo del modelo de negocio de su
empresa, como contratos, propiedad intelectual,
cumplimiento regulatorio, protecciéon del consumi-
dor, cuidado del medioambiente, derecho laboral,
tributacion, entre otros. Al respecto, Bagley et al.
(2016) proponen que los ‘directivos legalmente in-
teligentes’ deben contar con lo siguiente:

a) Un compromiso genuino con la legalidad y
la ética empresarial en su labor profesional
diaria.

b)  Un enfoque proactivo para el cumplimien-
to regulatorio y la gestion de los riesgos
legales, que los convierta en una fortaleza,
en lugar de considerarla como un conjunto
de restricciones y mandatos que cumplir
reactivamente.

c) Una conveniente comprension de la norma-
tiva legal y regulatoria del sector e industria
especificos donde se desarrolla la empresa,
asi como el uso adecuado de las herramien-
tas legales.

d) La decision de contar con el asesoramiento
permanente de ‘abogados estratégicamente
inteligentes’, que se destaquen por realizar
una labor centrada en el modelo de negocio
de la empresa y siempre comprometidos
con su sostenibilidad.

Desarrollar estas competencias le permitiran ejer-
cer un juicio informado para la toma de decisio-
nes, complementando adecuadamente los temas
comerciales, operativos y financieros del negocio
con los asuntos legales relacionados y participan-
do en el desarrollo de acciones en entornos multi-
factoriales con una visién que priorice el interés de
todos los stakeholders.

De este modo, el desarrollo del gerente general
como un ‘directivo legalmente inteligente’ puede
significar una ventaja competitiva importante para
la empresa y un claro indicador que nos permita
determinar si la empresa tiene la capacidad de
adaptarse efectivamente a entornos cambiantes.
Por un lado, los accionistas y directores deben ser
los primeros interesados en forjar este tipo de ge-
rentes generales al interior de la empresa; vy, por
otro, deben ser los propios gerentes generales
quienes se deben ocupar de cubrir las brechas que
puedan existir en su rol en la empresa y en su for-
macioén profesional.

IV.  EL NUEVO ROL DEL GERENTE LEGAL EN LA
GESTION DE RIESGOS LEGALES

Considerando todo lo anterior, queda claro que
parte importante de las funciones y responsabi-
lidades de los directores y del gerente general es
promover, supervisar y asignar los recursos sufi-
cientes para la implementacion del sistema de
gestion de riesgos legales propio de la empresa,
ya que esta seria la mas clara manifestacién de
un compromiso y accionar diligente, con altos es-
tandares de cuidado de los intereses a largo plazo
de los accionistas. Visto de otro modo, no asumir
su rol de promotores de un sistema de gestién
de riesgos legales de manera preventiva significa
una actitud negligente, ya que implicaria tolerar

THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 173-185. e-ISSN: 2410-9592

| Revista de Derecho

THEMIS 84

Antonio Santander Rengifo

181



‘ Revista de Derecho

THEMIS 84

182

EL ROL DEL DIRECTORIO, EL GERENTE GENERAL Y EL GERENTE LEGAL EN LA IMPLEMENTACION DE UN SISTEMA DE GESTION

DE LOS RIESGOS LEGALES EN LA EMPRESA

la idea del desconocimiento de los distintos peli-
gros y riesgos legales que afectan a la empresa.
Una vez asumido ello, podemos empezar a definir
cual es el papel que el gerente legal asumird en
este contexto.

Definitivamente el gerente legal tiene un rol fun-
damental para la articulacion, funcionamiento y
optimizacién del sistema de gestion de riesgos
legales, debiendo asumir una actitud eminente-
mente proactiva. En este proceso, el gerente legal
debe tener la responsabilidad de implementar un
sistema de gestion de riesgos legales aplicable a la
empresa, lograr su éptimo funcionamiento y esta-
blecer mecanismos para la mejora continua.

Esta triple responsabilidad debe iniciar con la pro-
puesta al directorio de un sistema de gestion de
riesgos legales que reconozca las caracteristicas
propias de la empresa y del sector en el que se
desarrolla, los recursos financieros y no financie-
ros que necesita, el marco de trabajo que adopta-
ra, el plan de gestidon a implementar en el tiempo
y la linea de reporte para la toma de decisiones.
En base a ello, el directorio asume su obligacién
de disefiar las politicas y lineamientos de la ges-
tion de riesgos legales dentro de la empresa. Ya
contando con ello, el gerente legal se convierte
en la piedra angular del proceso, pues articulara
todos los esfuerzos que haran posible el disefio,
implementacién, funcionamiento y mejora conti-
nua del sistema de gestién de riesgos legales. El
éxito de esta labor dependerd, en gran medida, de
su conocimiento real de la empresa y su modelo
de negocio, del marco de trabajo que utilice para
descubrir, valorar y mitigar los riesgos, y de los re-
cursos con los que cuente.

Para lograr que el gerente legal y los abogados in-
ternos puedan alcanzar una adecuada gestion de
riesgos como parte de la estrategia de la empresa,
deben darse ciertas condiciones esenciales. En pri-
mer lugar, a nivel corporativo, es necesario incluir
al gerente legal en el proceso de disefio de estrate-
gias comerciales, operativas y de crecimiento de la
empresa, de modo que pueda exponer ante la alta
direccidn las exigencias regulatorias, los riesgos le-
gales que identifique y proponga alternativas a con-
siderar. En este proceso, el gerente legal asumiria
un nuevo rol, mas complementario y estratégico,
en la toma de decisiones que permita a la empresa
aprovechar oportunidades y gestionar riesgos lega-
les, pero esta vez de manera preventiva.

En segundo lugar, a nivel operativo, es necesario
que el gerente legal y su equipo dispongan de
tiempo y recursos para sus tareas, los cuales de-
ben comenzar con la educacion y difusion dentro
de la empresa de los riesgos regulatorios que en-

frenta el negocio y las oportunidades que se pue-
den explotar. Este nuevo rol proactivo del equipo
legal interno hara posible que un equipo que in-
terviene solo cuando algo esta mal se transforme
en un socio que entiende el negocio y propone
desde el inicio.

En este punto, es muy importante que el equipo
legal tenga muy claro su rol y sus limites, pues,
finalmente, él definird qué hacer, cdmo hacerlo y
qué mensaje brindar dentro de la empresa sobre
la gestidn de los riesgos legales. Si bien, a la luz de
este enfoque, es incuestionable que el gerente le-
gal y su equipo deben trabajar de la mano de sus
clientes internos, reconociendo y atendiendo sus
necesidades para el cumplimiento de sus objeti-
vos, ello no implica que ignoren sus obligaciones
fiduciarias dentro de la empresa. Es necesario que
recuerden que su principal objetivo es actuar de
manera diligente en interés de la empresa, de los
accionistas y los stakeholders, siempre con vision
a largo plazo, debiendo oponerse vigorosamente
a las iniciativas o planes que signifiquen incumpli-
mientos a la normativa legal y regulatoria.

Asi, puede que la alta direccion ya haya culmina-
do el proceso de planeamiento estratégico y de-
terminacién de objetivos sin haber considerado
que el enfoque legal, la labor y responsabilidad
del gerente legal es especialmente relevante, pues
requiere que este tome la determinacién de no
someterse a presiones para implementar lo apro-
bado. Por el contrario, el gerente legal debe comu-
nicar claramente los supuestos de incumplimiento
regulatorio y la existencia de riesgos legales que
identifique, enfatizando que la alta direccidn esta
transgrediendo su propio deber fiduciario al prio-
rizar los objetivos comerciales cuando estos com-
prometan la sostenibilidad de la empresa.

Oponerse a planes y objetivos ya aprobados, que
incluso pueden tratarse de practicas comercia-
les, operativas y financieras ampliamente utili-
zadas en el sector donde opera la empresa, es
uno de los retos mas desafiantes en la carrera de
los gerentes legales. Sin embargo, esta situaciéon
también debe ser vista como el punto de partida
para que, esta vez en conjunto, puedan generarse
nuevas propuestas que, gestionando apropiada-
mente los riesgos legales, permitan cumplir con
los objetivos a largo plazo de la empresa. Para
lograr ello, tomamos nuevamente como referen-
cia la descripcion de ‘abogados estratégicamente
inteligentes’ que nos proponen Constance Bagley
et al. (2016).

Los ‘abogados estratégicamente inteligentes’ son
una nueva configuracién de los asesores legales
internos que complementan sus habilidades juri-
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dicas con importantes conocimientos en negocios,
tales como conceptos generales de contabilidad,
tecnologia, negociacién, finanzas corporativas,
planificacién comercial y estrategia competitiva
(Bagley et al., 2016, p. 453), de modo que su parti-
cipacion en los equipos de toma de decisiones no
signifigue una demora en el analisis de los temas.
Su labor también incluye impulsar una cultura en
la que todos los trabajadores, especialmente los
miembros de la alta direccidon reconozcan que el
cumplimiento de las expectativas legales y éticas
es esencial para un desarrollo econémico soste-
nible. Asimismo, un profundo conocimiento del
modelo de negocio de la empresa es indispensa-
ble para los ‘abogados estratégicamente inteligen-
tes’, ya que les permitird saber cémo la empresa
genera ingresos, quiénes son sus mejores clientes,
qué canales de distribucién utilizan, cudles son sus
recursos clave y cudl es la relacién con sus aliados
mas importantes.

Asumido este rol, el gerente legal podra participar
en la generacion y captura de valor de la empresa
como un asesor estratégico, intermediando entre
los deseos de la alta direccidn y el interés de la em-
presa. Alcanzar este estatus le permitira ganarse
un lugar en la mesa de toma de decisiones desde
el inicio y no solo actuar como un servidor cuya
Unica responsabilidad es preparar el camino que
otros ya han trazado para alcanzar objetivos esta-
blecidos sin su participacion.

Los problemas generados por un anticuado en-
foque del rol del gerente legal no es un descu-
brimiento nuevo, pues ya desde 1993, Anthony
Kronman, exdecano de la Escuela de Derecho de
la Universidad de Yale, nos advertia de los serios
riesgos que implica centrar las labores en los ob-
jetivos previamente definidos exclusivamente
por la alta direccién (Kronman, 1993). En efecto,
el trabajo de la gerencia legal orientado por las
tendencias econdmicas del mercado y por los
objetivos comerciales, operacionales y financie-
ros de la empresa, fue considerado por mucho
tiempo como una evolucion de la practica legal
contemporanea. Sin embargo, esta perspectiva se
llevé a extremos donde se consideraba a la éti-
ca y los intereses de los stakeholders de manera
absolutamente marginal en la toma de decisio-
nes. En cierta medida, esta situacion explica los
grandes escandalos corporativos internacionales
de los ultimos afios, como el caso de Volkswagen
del 2015, respecto de la manipulacion de contro-
les de emisién de sustancias contaminantes; el
caso de Valeant Pharmaceuticals del 2015, sobre
practicas de fijacién de precios de medicamen-
tos y su ilegal relacién comercial con Philidor Rx
Services; y el caso de Lehman Brothers del 2008,
relacionado a préacticas comerciales arriesgadas y

la expansion agresiva en el mercado de hipotecas
subprime, entre otros.

De este modo, mientras aumentaba el nimero de
gerentes legales que orgullosamente se ‘compro-
metian’ con las decisiones y objetivos establecidos
exclusivamente por la alta direccion, se anularon
sus juicios sobre los riesgos legales y regulatorios
existentes, afectando su principal responsabili-
dad con la gestién, prevencion y menoscabando
seriamente sus funciones de control y vigilancia
de la legalidad, lo que, en muchos casos, impacto
negativamente en la sostenibilidad de sus empre-
sas. El rol del gerente legal como un habilitador de
las decisiones previamente adoptadas, disefiando
estructuras legales que hagan realidad los planes
trazados por la alta direccidn en funcién a los inte-
reses comerciales y financieros del negocio, sin un
sistema que permita cuestionarlas eficazmente, si
bien puede significar un aumento de su prestigio
personal dentro de la empresa, lamentablemen-
te genera dudas sobre su independencia, ya que
afecta su capacidad para cumplir con su deber fi-
duciario y profesional como gestor de riesgos lega-
les y regulatorios. Por ello, hoy es necesario sumar
esfuerzos para redefinir el rol del gerente legal
dentro de la empresa para evitar la tentacion de
someterse a los intereses de la gestion comercial
y financiera, lo cual no solamente es inadecuado,
sino también muy peligroso.

El compromiso del gerente legal con la legalidad,
incluso oponiéndose a los planes de los directivos,
no deberia sorprendernos, pues tampoco es nada
nuevo. Ya desde el 2002, la Ley Sarbanes-Oxley
de los Estados Unidos de América (2002) buscaba
garantizar que los abogados internos se enfocaran
en proteger a las empresas y sus stakeholders mas
importantes, los inversionistas. La seccion 307 de
dicha ley sometia a los abogados internos a un in-
tenso escrutinio respecto de su rol y responsabili-
dades, exigiéndoles informar a la alta direccion so-
bre las infracciones legales que conozcan para que
esta tome inmediata accién. No obstante, si la alta
direccion no respondia adecuadamente, el aboga-
do interno debia comunicar estas violaciones al co-
mité de auditoria de la junta directiva (2002).

La construccion de una vision actual del gerente
legal implica asumir un rol de consejero general
de toda la empresa, capaz de hacer sugerencias y
emitir opiniones claras sobre preocupaciones co-
merciales, operacionales y éticas. En especifico,
el rol del gerente legal en el contexto corporativo
actual se encuentra en un punto de inflexién cla-
ve, mostrandose dos posibles caminos a seguir. El
primero, permite al gerente legal continuar abra-
zando las tendencias empresariales, aceptando las
decisiones de la alta direccién tomadas bajo estan-
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dares exclusivamente financieros que, de no con-
trolarse, ponen en peligro el servicio de asesoria
legal integral de la empresa, como ya hemos visto.
El segundo, reconoce la necesidad del gerente le-
gal de aspirar a un estandar profesional mas alto
de proactividad en la gestion de riesgos legales,
asumiendo un enfoque estratégico que priorice el
comportamiento ético y de cumplimiento regula-
torio. Nuestra recomendacion, por supuesto, va
por asumir el reto del segundo camino, haciendo
uso de las herramientas de ‘inteligencia legal’ e ‘in-
teligencia estratégica’ ya explicados, que, en con-
junto, proporcionan la necesaria solucion para los
problemas del rol del gerente legal.

Los esfuerzos deben estar dirigidos siempre a crear
una sociedad estratégica entre los abogados inter-
nos y la alta direccién de la empresa que permita

desarrollar un sistema que genere valor de mane-
ra sostenible en la misma y sus stakeholders, asu-
miendo la responsabilidad conjunta de lograr el
éxito econdmico con base en la ética, la integridad
y el cumplimiento normativo. Para consolidar el
crecimiento y lograr la sostenibilidad de la empre-
sa, debemos reconocer que el gerente legal debe
asumir el rol de implementar, mantener el funcio-
namiento Optimo y establecer mecanismos para la
mejora continua del sistema de gestidn de riesgos
legales, en funcidn a las politicas y lineamientos
del directorio, a la asignacion de recursos y super-
vision del gerente general. Es necesario reconocer
abiertamente que cada uno de estos actores tiene
un importante papel, el cual debe ser declarado y
asumido con acciones concretas y articuladas den-
tro de la organizacién; no solo como una simple
declaracién de intenciones vacias.

Figura 1: Roles y responsabilidad en la gestidn de riesgos legales en la empresa
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