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RESPONSABILIDAD DE DIRECTORES POR GANANCIAS ILICITAS
DIRECTORS’ LIABILITY FOR UNLAWFUL PROFITS

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

This paper analyzes the legal consequences derived
from wrongs that generate illicit profits and
shows the defectiveness of the current corporate
regulation in this regard.
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La responsabilidad de los directores tiene ciertos
aspectos que demandan un tratamiento juridi-
co especial y distinto a las reglas generales de la
responsabilidad civil. Uno de tales aspectos es la
comision de dafios rentables, que son situaciones
donde se comete una infraccion de manera inten-
cional para conseguir un beneficio. Lo anterior
hace que la compensacion sea insuficiente y que
se necesite de la restitucion y el enriquecimiento
injustificado, e incluso de conceptos de naturaleza
disuasiva y punitiva como el disgorgement of pro-
fits y los punitive damages, lo cual es un debate
constante en el derecho comparado.

Este trabajo analiza las consecuencias juridicas de-
rivadas de los ilicitos que generan beneficios ilega-
les y muestra los defectos de la actual regulacion
societaria al respecto.
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ilicitos; responsabilidad civil; restitucion; enriqueci-
miento injustificado; despojo de ganancias; dafios
punitivos.
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. INTRODUCCION: EL ESTADO DE LA CUES-
TION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Il. LA RESPONSABILIDAD DE DIRECTORES Y
LOS PROBLEMAS SIN SOLUCION

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

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

a Abdala (2014).

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

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

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

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

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

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

lil.  RESTITUCION Y ENRIQUECIMIENTO INJUS-
TIFICADO

A. Restitucion en sentido estricto

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

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

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

y Bruner (2013).

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

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

B. Daiios rentables

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

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

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

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

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

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

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

diferente, conforme se explica mas adelante en este ensayo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Véase a Worthington (1999).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

B. Derecho chileno: una referencia

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

Articulo 42 .- Los directores no podran:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

C. Derecho peruano
1. Derecho societario: mejoras pendientes

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

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

Articulo 4. Pretension social de responsabilidad

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

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

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

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

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

Articulo 181.- Pretensidn social de responsabi-
lidad

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Articulo 239.- Pretension social de responsabi-
lidad

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

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

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

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

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

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

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

2. Mercado de valores: un buen camino

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

Articulo 40.- Definicion

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

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

[...]
Articulo 43.- Prohibiciones

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

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

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

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

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

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

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

Articulo 6.- Prohibiciones

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

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

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

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

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

Articulo 44. Devolucién de ganancias de corto
plazo

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

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

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

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

Articulo 51.- Obligacion del Emisor

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

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

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

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

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

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

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

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

se reconocen dos acciones independientes que
pueden acumularse.

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

Articulo 72. Incumplimiento

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Articulo 213-A.-

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

[...]
Articulo 251-A.-

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

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

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

3. Derecho civil: ¢éla solucidn?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

24 Véase a la Casacion 4689-2017-LIMA.

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

V. LA ACCION DEL PROVECHO DE DOLO AJENO

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

Art. 1458.

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

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

[...]

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Asi, la accién del provecho del dolo ajeno muestra
que una accidn restitutoria que se basa en el prin-
cipio contra el enriquecimiento injustificado tiene
una logica distinta a la responsabilidad civil. Una
diferencia fundamental es que no necesita de un
criterio de imputacion. A diferencia de la responsa-
bilidad civil, donde la culpa u otro criterio de justi-
ficacion es necesario para proceder con una reasig-
nacién patrimonial (el costo de la indemnizacién);
en la restitucion, la reasignacion se produce por-
que, en primer lugar, se realizd una asignacion sin
justificacion, es decir, sin importar la presencia de
culpa u otro criterio. Por ello, si los inversionistas
de un fondo de inversion obtienen beneficios por
la administracién del fondo sin tener conocimiento
que las operaciones fueron realizadas con informa-
cién confidencial o mediante la comision de otros
ilicitos, los inversionistas, aunque sean inocentes o
no hayan cometido algun ilicito, responderan por
la devolucién del beneficio obtenido en virtud de la
prohibicién del enriquecimiento injustificado.

27 Aunque debo advertir que en el derecho chileno es discutible la procedencia de una accién contra los beneficios ilicitos
frente al infractor del dafio. La accion de provecho del dolo ajeno no esta regulada para los autores sino frente a
beneficiarios inocentes. Su aplicacion extensiva hacia los autores es lo discutible.

2 Véase el reportaje de Vega (2023) por los 20 afios del caso.
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Bajo el derecho peruano, siempre sera posible
invocar, contra beneficiarios inocentes, la ac-
cion general por enriquecimiento injustificado,
conforme a los articulos 1954 y 1955 del Cédigo
Civil. Sin embargo, el presupuesto de la subsidia-
riedad y la mala redaccion de las normas perua-
nas harian nula su aplicacion alli donde sea nece-
saria. Ante tal escenario, la accion de provecho
del dolo ajeno debe ser tomado como referencia
para una futura reforma del derecho peruano.
Si los civilistas no estan preparados para incor-
porarlo en el Cddigo Civil con alcance general,
se podria proceder con una reforma de la Ley
General de Sociedades para regular de manera
mas completa las consecuencias negativas de
actuaciones ilicitas en el ambito empresarial, en-
tre ellas, las derivadas de la responsabilidad de
directores por ganancias ilicitas, incluso frente a
inocentes beneficiarios.

VI.  REFLEXIONES FINALES

El estudio de la responsabilidad de directores es
particularmente interesante por la interaccion de
diversas dreas del derecho como lo es el civil, so-
cietario y bursatil. Este tema llega a ser tan com-
plejo que, por ello mismo, da la impresién de ha-
ber sido una de las razones por las cuales ha sido
omitido incluso por los propios especialistas. En el
caso del derecho peruano, hubo un vacio en torno
al tratamiento del beneficio ilicito obtenido por el
director con su actuar ilicito, pero los expertos en
derecho societario no le dieron el tratamiento ne-
cesario. En cierta manera, podria entenderse por
la complejidad de la materia, que es parte del de-
recho civil y no societario. No obstante, a su vez,
los especialistas en civil tampoco fueron los mas
interesados en estudiar este supuesto especial de
responsabilidad civil que por sus particularidades
requiere, ademas, el estudio de la restitucién y el
enriquecimiento injustificado, las cuales son ma-
terias usualmente poco perfeccionadas entre los
mismos expertos en derecho civil.

Sin perjuicio de ello, el estudio se complica mas
por la necesidad de estudiar al derecho compa-
rado, sobre todo el derecho inglés, en torno a la
figura del disgorgement of profits (o account of
profits), que responde de mejor manera a las parti-
cularidades de ilicitos que generan beneficios para
los directores. Asimismo, el derecho chileno, por
la accion de provecho del dolo ajeno frente a los
beneficiarios inocentes del actuar ilicito de direc-
tores, que, aunque no hayan tenido culpa ni sean
complices, deben restituir los beneficios ilicitos en
favor de los perjudicados.

Todo lo anterior justifica un estudio riguroso del
tema para que las consecuencias negativas de los

ilicitos de directores que generan beneficios ilicitos
sean correctamente reguladas. En este sentido, el
derecho peruano aun tiene mucho que aprender
en relacion con la restitucion, disuasion y punicion
en el derecho corporativo, teniendo en cuenta
que la responsabilidad de directores es una buena
oportunidad para ponerlo en practica. T
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