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GESTIONANDO EN ZONA DE INSOLVENCIA:
DEBERES DEL DIRECTORIO ANTE SITUACIONES DE PERDIDAS

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.

KEywoRDs: Board of Directors; zone of insolvency;
companies; insolvency proceedings; dissolution;
irregular company; calling creditors; bankruptcy
procedures.

OF DIRECTORS IN LOSS SITUATIONS

Paolo Robilliard D’Onofrio”
Estudio Echecopar

Luciana Maria Palomino Basurto™
Estudio Echecopar

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-
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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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