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Resumen

La presente tesis tuvo como objetivo determinar como influye la ordenacion estatutaria del
deber de lealtad de los administradores en las startups peruanas constituidas como S.A.C. En
este sentido, se desarroll6 una investigacion de enfoque cualitativo, de tipo basico, con nivel
descriptivo-explicativo y disefio no experimental. Como instrumentos de investigacion se
emplearon el andlisis documental y la Guia de Entrevista. Los resultados evidencian que
ordenar el deber de lealtad en los estatutos de las startups es positivo, ya que permite
complementar y precisar el régimen aplicable, asi como establecer alternativas que favorecen
el desarrollo del modelo de negocio. En conclusion, es importante que los estatutos de las
startups puedan ordenar: (i) las conductas susceptibles de originar conflictos de interés; (ii) el
procedimiento aplicable para su dispensa o ratificacion; (iii) las autorizaciones generales
otorgadas a los administradores; y, (iv) el tratamiento de la doctrina de oportunidades de
negocios y del deber de no competencia. A fin de que resulte viable, es necesario que se proteja
el interés social, que las autorizaciones se concedan con transparencia e independencia, que se
responda por los posibles perjuicios ocasionados y que exista un registro detallado de las

operaciones realizadas.

Palabras clave: deber de lealtad, dispensa, conflicto de interés, estatuto, startups,

oportunidad de negocio, competencia.



Abstract

The objective of this thesis was to determine how the statutory order of the duty of loyalty of
the directors influences the Peruvian startups constituted as S.A.C. In this sense, a qualitative
approach was developed, of a basic type, with a descriptive-explanatory level and a non-
experimental design. Documentary analysis and Interview Guidance were used as research
instruments. The results show that ordering the duty of loyalty in the statutes of startups is
positive, as it allows complementing and specifying the applicable regime, as well as
establishing alternatives that favor the development of the business model. In conclusion, it is
important that the statutes of startups can order: (i) the behaviors likely to give rise to conflicts
of interest; (ii) the applicable procedure for its dispensation or ratification; (iii) the general
authorizations granted to the directors; and, (iv) the treatment of the doctrine of business
opportunities and the duty of non-competition. In order for it to be viable, it is necessary that
the social interest is protected, that authorizations are granted with transparency and
independence, that possible damage caused is held accountable and that there is a detailed

record of the operations carried out.

Keywords: duty of loyalty, waiver, conflict of interest, statute, startups, business

opportunity, competition.



I. INTRODUCCION

El deber de lealtad constituye un principio fundamental que todo administrador debe
tener presente, el cual exige dar prioridad al interés social sobre el propio. Esta regulado en el
articulo 171 de la LGS, que establece que el administrador debe actuar como “un representante
leal”. No obstante, su desarrollo normativo, doctrinal y jurisprudencial es ain limitado. En este
contexto, se propone ordenar el deber de lealtad en los estatutos de las startups, dado que es un
documento idoneo para establecer disposiciones claras y exigibles para todos los integrantes

de la sociedad.

Las startups son emprendimientos innovadores que, en el Peru, suelen constituirse bajo
el tipo societario de S.A.C. Se distinguen por su alto potencial de crecimiento, por operar en
constante incertidumbre y por cominmente hacer uso de la tecnologia. Estas caracteristicas las

diferencian claramente de los negocios tradicionales.

El mercado de startups en el Peru adn esta en formacion, pero viene ganando cada vez
mayor protagonismo. En los ultimos afios, su principal fuente de financiamiento ha sido el
capital proveniente de fondos de venture capital y de inversionistas angeles, con un 94,1% y

0,6% del total de inversiones, respectivamente (PECAP, 2025).

Por otro lado, la ordenacion estatutaria del deber de lealtad implica no solo poder
complementar el actual régimen, sino también que las startups puedan autorizar a través de
dicho documento diversas conductas de sus administradores. Asi, se pretende facilitar la
atraccion de capital y de administradores mas capacitados, con el fin de contribuir con su

desarrollo continuo y que se implementen practicas de BGC.

Con respecto a la estructura de la presente tesis, esta se ha desarrollado conforme a los
lineamientos establecidos y se organiza de la siguiente manera: I.- Introduccion: Se desarrolla

la descripcién y formulacién del problema y se presentan los antecedentes nacionales e
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internacionales, los objetivos de la investigacion y la justificacion teorica, practica y
metodoldgica. 11.- Marco Tedrico: Se desarrollan las bases tedricas correspondientes a las dos
categorias del estudio: el deber de lealtad y los estatutos de las startups. 111.- Método: Se detalla
el tipo de investigacion y el ambito temporal y espacial en el que se llevé a cabo el estudio.
Ademas, se presentan las categorias de analisis, la poblacién y la muestra utilizadas,
instrumentos, procedimientos, analisis de datos y consideraciones éticas. V.- Resultados. V.-
Discusion de resultados. VI.- Conclusiones. VII. Recomendaciones. VIII. Referencias. IX.

ANEXOS.

1.1 Descripcion y formulacion del problema

Sobre el estudio del deber de lealtad, el articulo 180 de la LGS indica de forma sucinta
conductas que podrian originar situaciones de conflictos de interés entre la sociedad y el
administrador, asi como establece que el administrador debe comunicar el conflicto y

abstenerse de participar en la deliberacion y resolucion concerniente a este.

Aunque no esta dispuesto claramente, se puede afirmar que la dispensa para realizar
conductas prohibidas es otorgada por la JGA o el directorio. Esto implica que, en cada caso
especifico, debe realizarse una evaluacion previa de los posibles perjuicios y beneficios que la

conducta podria ocasionar a la sociedad.

A nivel nacional, el desarrollo normativo sobre el deber de lealtad y la dispensa es aln
incipiente. Por esta razén, en 2021 se publico el Anteproyecto, que propuso precisar las
conductas que podrian originar ciertos conflictos y aquellas que pueden ser dispensadas por la
JGA o el directorio, entre otras disposiciones. Sin embargo, la norma definitiva ain no ha sido

publicada.

Un caso destacado de conflicto de interés en el Peru es el de la empresa peruana Grafia

y Montero (hoy Aenza), luego de que en 2017 se revelara la participacién de sus
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administradores en actos de corrupcién con la empresa brasilefia Odebrecht. Este escandalo
provoco una caida en el valor de sus acciones, asi como denuncias del Estado y demandas de

accionistas.

En las Ultimas décadas, debido al régimen impreciso del deber de lealtad, ha surgido en
la doctrina internacional un debate sobre la posibilidad de ordenar este deber en los estatutos
de las empresas, incluidas de las startups. Tal como indica Hernando (2023), que en los
estatutos se precise o amplie las conductas permitidas de los administradores, asi como se

determine el alcance de los conflictos de interés (p. 446).

La primera posicion de la doctrina sostiene que el régimen es imperativo y, por ende,
no puede ser limitado ni excluido en los estatutos. En consecuencia, los administradores no
deben realizar conductas que originen conflictos de interés, a menos que cuenten con la
dispensa correspondiente, conforme al procedimiento establecido, como en el caso del derecho

espanol.

La segunda posicion de la doctrina sostiene que el régimen puede ser precisado,
moderado o limitado en los estatutos. Es decir, las empresas pueden ampliar o precisar las
conductas a ser autorizadas, asi como modular o excluir el deber. Por tanto, proponen que los
estatutos autoricen ciertas conductas que normalmente estarian prohibidas, con el fin de evitar
que se pierdan oportunidades de negocios y la necesidad de iniciar un procedimiento especifico
cada vez que surja el conflicto, como en el caso de los sistemas juridicos estadounidense y

aleman.

Sobre esta segunda posicion, en Estados Unidos, el numeral 17 del articulo 122 de la
DGCL y el numeral 6 del articulo 2.02 de la MBCA establecen que las empresas, a través de
sus estatutos, pueden autorizar una conducta prohibida, como lo es el aprovechamiento de

oportunidades de negocios que se presenten a la sociedad o a los administradores.
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Esta disposicion ha sido incorporada por la NVCA, que agrupa a las principales firmas
de capital de riesgo y a los inversionistas que financian a las startups, en el modelo de
certificado de incorporacion que las startups estadounidenses usan como base para elaborar su

propio certificado.

En Alemania, las startups suelen constituirse bajo el tipo societario de GmbH (Lieb
Rechtsanwélte, 2025, p. 18). Aunque la GmbHG no establece disposiciones sobre la
autorizacién de conductas prohibidas, como hacer competencia a la sociedad, existe un
consenso en la doctrina alemana de que los estatutos pueden incluir clausulas especificas o
clausulas de apertura que autoricen a los administradores a realizar actividades en competencia

(Brennecke, 2012).

En esta linea, en Colombia, hasta antes de la publicacion del Decreto 46 en enero de
2024, existia una situacion similar a la del caso peruano, caracterizada por un desarrollo
normativo limitado sobre el deber de lealtad. Esta carencia contrastaba con el contexto
economico de las empresas, que demandaba un marco normativo actualizado, flexible y
preciso. Asi, el decreto organiza y consolida los avances jurisprudenciales y la doctrina

existente.

En particular, el paragrafo 3 del articulo 2.2.2.3.4 del referido decreto establece que se
puede otorgar autorizaciones generales a los administradores para que efectlen operaciones
recurrentes y del giro ordinario del negocio, lo que evitaria la necesidad de realizar el

procedimiento para cada caso.

Las micro y pequefias empresas comprenden tanto negocios tradicionales como startups
(OIT, 2021, p. 8). En el Pert, muchas de ellas se clasifican como emprendimientos, y la tasa
de emprendimiento en etapa temprana alcanza el 24,6%, ubicando al pais en el sexto lugar de

Latinoamérica en namero de emprendimientos (Ministerio de la Produccion, 2025).
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No obstante, entre 2019 y 2023, las microempresas registraron la mayor tasa de
mortalidad, alcanzando un 21,0%, seguidas de las pequefias empresas, con un 8,6% (Ministerio

de la Produccion, 2024).

En este contexto, se efectuaron diferentes estudios sobre las razones de la mortalidad
empresarial, en particular de las startups. Entre los principales factores destacan la poca
precision de la normativa societaria y la escasez de financiamiento (Ministerio de la

Produccion, 2025).

El mercado peruano se caracteriza por su baja liquidez y escasas opciones de
financiamiento. Al examinar el ecosistema de startups en el pais, se ha identificado que una de

las principales razones de su fracaso es la falta de acceso a capital (Rockstar, 2023, p. 13).

Desde esta perspectiva, la doctrina que defiende la segunda posicidon propone que en
los estatutos de las startups se autoricen las conductas a ser realizadas por los administradores,
especialmente en lo que respecta al aprovechamiento de oportunidades de negocios y de

actividades en competencia que le pertenecen a la sociedad.

De este modo, ordenar el deber de lealtad en los estatutos de las startups podria ser una
estrategia clave para facilitar la atraccion de capital, en particular de inversionistas que
participan activamente en el desarrollo estratégico de la empresa, como son los fondos de
venture capital, dado que estos suelen requerir un representante en el directorio, lo que podria

generar potenciales conflictos entre la sociedad y el administrador designado.

Ademas, esta medida podria atraer a administradores mas capacitados y con un mayor
conocimiento en gestion. De este modo, la startup podria acordar con el administrador ciertas

conductas permitidas, incentivando una mayor alineacion de intereses dentro de la empresa.

Por tanto, el presente trabajo de investigacion proporcionara una vision integral del

régimen juridico del deber de lealtad, el cual, en nuestra opinién, es primordial para que las
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startups comprendan sus alcances e implicancias, evitando asi posibles conflictos con sus
administradores. Ademas, permitira explicar y analizar la viabilidad de ordenar
estatutariamente el deber de lealtad, teniendo en cuenta las nuevas exigencias del mercado, y

los beneficios que su configuracion podria causar.

1.1.1 Problema General
¢Como influye la ordenacién estatutaria del deber de lealtad de los administradores en

las startups constituidas como S.A.C.?

1.1.2 Problemas Especificos
PE. 1. (En qué consiste el deber de lealtad de los administradores de las startups

constituidas como S.A.C.?

PE. 2. ;Qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria peruana para
que las startups constituidas como S.A.C. puedan ordenar el deber de lealtad a través de sus

estatutos?

PE. 3. ;Que beneficios podrian obtener las startups constituidas como S.A.C. al ordenar

estatutariamente el deber de lealtad de los administradores?

1.2 Antecedentes

1.2.1 Antecedentes nacionales
Montoya (2022) en su tesis titulada “Gestion social y maximizacion de beneficios: un
analisis de los deberes de diligencia y lealtad a cargo de los administradores de la sociedad

9

andnima”, presentada para obtener el titulo de Abogado en la Universidad de Piura. El autor
tuvo como objetivo analizar la maximizacién de beneficios de los accionistas y su relacion con
los deberes fiduciarios y el interés social. Por tanto, el autor concluyé que la maximizacion de

beneficios y el deber de lealtad estan estrechamente vinculados. Asimismo, coligié que los
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deberes fiduciarios son una herramienta para solucionar los problemas originados por la

separacion entre propiedad y control.

Cruz (2022) en su tesis titulada “Naturaleza juridica de las startups en relacion con
su crecimiento empresarial (Barranca-2021)”, presentada para obtener el titulo de Abogado
por la Universidad Nacional de Barranca. El autor tuvo como objetivo identificar la relacion
entre la naturaleza juridica de las startups y su adecuado crecimiento empresarial, con el fin de
que los resultados obtenidos contribuyan a la creacion de un marco normativo que regule este
tipo de emprendimiento. El autor concluy6 que existe una relacion directa y significativa entre
la naturaleza juridica de las startups y su crecimiento empresarial, ademas de advertir el poco
apoyo gubernamental y la falta de financiamiento como las principales causas de la

desaparicion de la mayoria de las startups cada afio.

Quispe (2021) en su tesis titulada “Reforma de la Ley General de Sociedades sobre el
deber de lealtad de los administradores de las sociedades anonimas”, presentada para obtener
el grado académico de Maestra en Derecho de los Negocios por la Universidad de San Martin
de Porres. La autora tuvo como objetivo analizar los alcances del deber de lealtad, el conflicto
de interés y el interés social, con el fin de proponer un mecanismo legal eficiente para regular
el deber de lealtad. En este sentido, establece un procedimiento para autorizar conductas
desleales y precisa los supuestos tipicos de conflicto de intereses, entre otras propuestas. A
modo de conclusion, la autora considerd necesario que la LGS incorpore una regulacion sobre
el deber de lealtad de los administradores y el deber de fidelidad de los accionistas
controladores, orientada a proteger el interés social y salvaguardar los derechos de los

accionistas minoritarios frente a posibles actos expropiatorios.

Salgado (2020) en su tesis titulada “La responsabilidad por infracciones al deber de

lealtad en el derecho corporativo”, presentada para obtener el titulo de Abogado en la
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Pontificia Universidad Catélica del Per(. El autor tuvo como objetivo analizar si la regulacién
del deber de lealtad en la LGS es insuficiente, asi como evaluar si a los administradores
responsables de infracciones a dicho deber no solo se les deberia exigir la reparacion de los
dafios y perjuicios, sino también el reintegro de los beneficios obtenidos. De este modo, el autor
presenta los mecanismos destinados a mitigar el impacto de los costos de agencia en las
empresas, destacando la estrategia fiduciaria, que consiste en que el administrador emplea sus
facultades discrecionales, pero bajo un escrutinio posterior de la sociedad. Ademas, menciona
criterios para determinar si existe una apropiacion de la oportunidad de negocio y cuando ésta
contraviene el deber fiduciario. En conclusién, el autor considerd que el conflicto de interés
debe analizarse desde dos perspectivas: una subjetiva, que evalta la posicion del administrador
a partir de las circunstancias del negocio y del cargo ejercido, y otra objetiva, que evalua el
impacto economico de la conducta; ademas, propone que se establezca una regla
indemnizatoria para recuperar las ganancias obtenidas por las infracciones de los

administradores.

1.2.2 Antecedentes internacionales

Meijomil (2022) en su tesis titulada “El Alcance de la dispensa del deber de lealtad
del administrador”, presentada para obtener el grado académico de Doctora en Derecho por la
Universidad del Pais Vasco. La autora tuvo como objetivo analizar la dispensa del deber de
lealtad, considerandola como el Unico mecanismo que permite autorizar al administrador a
realizar conductas desleales si se considera que son beneficiosas para la sociedad. En este
sentido, detalla el procedimiento para otorgar la dispensa, los efectos que genera y sus
implicaciones. La autora concluye que, debido a la imperatividad del régimen del deber de
lealtad, no es posible limitar o reducir su contenido, pero, si es viable ampliar o complementar
el régimen legalmente establecido, destacando que un régimen especifico permite que se

consideren las particularidades propias de cada sociedad.
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Grau (2018) en su tesis titulada “La Opresion de las Minorias Societarias en las
Startups Financiadas por Fondos de Capital-riesgo”, presentada para obtener el titulo de
Abogado en la Universidad de Zaragoza. El autor tuvo como objetivo analizar la opresion de
las minorias societarias en las startups financiadas por fondos de capital riesgo y proponer una
reforma legal en Espafia para fortalecer su proteccion. El autor concluye que un deber de lealtad
demasiado estricto limitaria la capacidad de los fondos para obtener beneficios econémicos,

convirtiendo a las startups en inversiones no rentables.

Sabogal (2017) en su tesis titulada “El deber de lealtad y los conflictos de intereses de
los administradores de sociedades”, presentada para obtener el titulo de Doctor en la
Universidad Complutense de Madrid. El autor tuvo como objetivo analizar el deber de lealtad
y el conflicto de interés, iniciando con un estudio de las distintas posiciones doctrinales y
jurisprudenciales sobre el interés social. Posteriormente, evalué el tratamiento del conflicto de
interés en Espafia y en otros paises, como Estados Unidos, Inglaterra y Colombia. En este
sentido, menciona los criterios utilizados para determinar si existe conflicto de interés,
destacando el denominado “two-step analysis”, que combina dos pruebas para evaluar el
aprovechamiento de oportunidades de negocios. A modo de conclusion, el autor considero6 que
existe un cambio de tendencia en la politica regulatoria y valores empresariales, pasando de

exigir eficiencia en los resultados a priorizar la ética de los administradores.

Ribas (2004) en su tesis titulada “Aproximacion al estudio del deber de lealtad del
administrador de sociedades”, presentada para obtener el grado académico de Doctor en
Derecho por la Universidad Auténoma de Barcelona. El autor tuvo como objetivo analizar las
normas sobre el deber de lealtad en el ordenamiento juridico espafiol y la relacion entre la
sociedad y el administrador desde una perspectiva tipoldgica, diferenciando sus elementos

estructurales, su causa y su funcién econdmica. Desde una Optica contractual, el autor
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considerd que la regulacion imperativa es ineficiente, ya que los costes asociados a la

regulacién y ejecucion superan a los derivados de los mecanismos contractuales.

En este sentido, el autor destaca varios motivos para sustentar su posicion: (i) los
elevados costes para la sociedad por la sustitucién de administradores y su incorporacion a
otras empresas; (ii) el bajo incentivo para que los administradores asuman riesgos debido a la
posibilidad de ser responsabilizados; (iii) la falta de informacién suficiente por parte del juez
para resolver sobre decisiones empresariales que resulten en fracasos; v, (iv) los altos costes de
litigar que afectan las relaciones entre la sociedad y sus administradores. En conclusion, el
autor considera insuficiente la regulacion privada del conflicto de interés, pues quedaria sujeta

a la conveniencia de las mayorias futuras dentro de la sociedad.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General
Determinar como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los

administradores en las startups constituidas como S.A.C.

1.3.2 Objetivos Especificos
OE. 1. Explicar en qué consiste el deber de lealtad de los administradores de las startups

constituidas como S.A.C.

OE. 2. Determinar cuéles son las modificaciones necesarias en la legislacion societaria
peruana para que las startups constituidas como S.A.C. puedan ordenar el deber de lealtad a

través de sus estatutos.

OE. 3. Identificar cuales son los beneficios que podrian obtener las startups constituidas

como S.A.C. al ordenar estatutariamente el deber de lealtad de los administradores.
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1.4 Justificacién

El presente trabajo de investigacion se justifica de la siguiente manera:

1.4.1 Justificacion tedrica

Esta investigacion se justifica por la existencia de dos posiciones contrapuestas en la
doctrina respecto a la ordenacion estatutaria del deber de lealtad. Una parte de la doctrina
sostiene que no es posible limitar ni excluir este deber mediante los estatutos, mientras que otra
defiende su viabilidad y la posibilidad de precisar su alcance, basandose en razones de
seguridad y reduccion de costos de transaccion, ante el vacio o la imprecisién normativa
vigente. El objetivo de la investigacion es ofrecer una justificacion que permita ordenar
estatutariamente el deber de lealtad de los administradores en las startups peruanas, con el fin
de precisar conceptos no regulados y mejorar su gobierno corporativo, facilitando asi la

atraccion de financiamiento.

1.4.2 Justificacion practica
Esta investigacion se justifica porque contribuird al desarrollo del deber de lealtad de
los administradores, un tema escasamente tratado en la doctrina y jurisprudencia nacional, con

el fin de evaluar de forma critica la posibilidad de ordenarlo a través de los estatutos.

Nuestra investigacion sera util para que las startups comprendan los alcances e
implicancias del deber de lealtad, con el fin de prevenir posibles conflictos con los
administradores y, en caso de que estos surjan, poder gestionarlos y resolverlos adecuadamente,
mediante la implementacion de herramientas que prioricen sus intereses y faciliten la atraccion

de financiamiento.

1.4.3 Justificacion metodologica
Esta investigacion se justifica porque abordara y precisara los alcances del deber de

lealtad, analizando su relacion con la estructura de gobernanza de las startups. Ademas,
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ofrecerd un enfoque mas preciso sobre como la dispensa y la autorizacion ex ante a los

administradores pueden influir en la atraccion de inversionistas y en la gestion de conflictos.

Por tanto, el trabajo de investigacion pretende ser una herramienta Gtil para los
especialistas en derecho societario, particularmente en aquellos estudios enfocados en la
posibilidad de ordenar estatutariamente el deber de lealtad de los administradores de las

startups constituidas como S.A.C.
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1. MARCO TEORICO

2.1 Bases tedricas sobre el tema de investigacion

2.1.1 El deber de lealtad de los administradores

2.1.1.1 El deber de lealtad

La doctrina viene abordando de forma continua el tema de la regulacion del deber de
lealtad de los administradores. Cada autor propone un tratamiento diferente, pero todos

coinciden en que es necesario proteger el interés social.

En este contexto, y como consecuencia de las debilidades institucionales y escandalos
en el ambito empresarial, existe una clara tendencia en los paises por incorporar practicas de
BGC dentro de sus legislaciones societarias. Para comprender este movimiento, es necesario
remontarnos a finales del siglo XX, cuando en julio de 1991 se intervino al Bank of Credit and
Commerce International (BCCI), considerada la mayor quiebra bancaria en la historia del

Reino Unido (Latter, 1997).

En ese entonces, el BCCI operaba en cerca de 70 paises, lo que llevo al Banco de
Inglaterra a pedir su cierre, debido a que estaba implicada en delitos relacionados al lavado de
dinero (Rodriguez, 1992). Con el fin de comprender mejor las causas de la quiebra, se
efectuaron varias investigaciones, siendo una de las mas relevantes la llevada a cabo por el
Comité presidido por Adridn Cadbury. Su informe, publicado en 1992, abord6 temas
financieros y presentd recomendaciones sobre el gobierno corporativo empresarial, las cuales

podrian integrarse en un cédigo de buenas practicas (Herrera, 2001).

En el informe Cadbury se presenta una de las primeras definiciones sobre el gobierno

corporativo, descrito como:

The system by which companies are directed and controlled. Boards of directors are

responsible for the governance of their companies. The shareholders’ role in
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governance is to appoint the directors and the auditors and to satisfy themselves that an
appropriate governance structure is in place. [EIl sistema por el cual se dirigen y
controlan las empresas. Los consejos de administracion son responsables de la
gobernanza de sus empresas. El papel de los accionistas en la gobernanza es nombrar a
los directores y auditores y asegurarse de que existe una estructura de gobernanza
adecuada]. (The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance and Gee

and Co. Ltd, 1992, p. 14)

A partir de lo anterior, podemos afirmar que los 6rganos de administracion y los
accionistas deben procurar proteger el interés social. En la doctrina se han desarrollado
diferentes teorias sobre cual es el interés social que debe ser protegido; sin embargo, son dos

las que han tenido mayor aceptacion.

Por un lado, la teoria contractualista 0 monista, originada en Estados Unidos, plantea
que los administradores deben maximizar el valor de la empresa, lo que conlleva a proteger el

interés de los accionistas a través del aumento del valor de sus acciones (Sabogal, 2011).

Por otro lado, la teoria pluralista o institucionalista, originada en Alemania, sostiene
que no solo debe protegerse el interés de los accionistas, sino también el de todas las partes
involucradas en la actividad de las empresas. En este sentido, se identifican dos grupos de
partes relacionadas: en primer lugar, los propietarios, empleados, consumidores, proveedores
y la comunidad; y, en segundo lugar, la competencia, el gobierno, los medios y los diversos

grupos de interés (Sabogal, 2011).

En la relacion entre accionista y administrador es esencial que exista confianza, ya que,
si esta se ve afectada, por ejemplo, cuando el administrador realiza conductas que originan
conflictos de interés, podria ser removido de su cargo (Ministerio de Justicia y Derechos

Humanos, 2021).
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Por lo tanto, en esta seccion de la investigacion se abordara el tratamiento juridico del
deber de lealtad de los administradores en nuestra legislacion societaria, asi como en los
sistemas juridicos internacionales, enfocAndose en su evolucion historica, el marco legislativo
y la jurisprudencia, ademas del procedimiento para el otorgamiento de dispensa de la conducta

prohibida.

A. Evolucion histérica. Desde tiempos remotos, las personas se han asociado para
desarrollar sus actividades econdémicas, recurriendo a diversas figuras juridicas previas a la
sociedad anénima, que Payet (2023) considera el tipo societario mas adecuado para empresas

grandes, medianas y pequefias (p. 16).

En esta parte de la investigacion, se realiza un recorrido historico sobre los antecedentes
de la sociedad an6nima para determinar el origen del deber de lealtad de los administradores.
Payet (2023) identifica tres eventos clave como precedentes de la sociedad anonima: (i) la
existencia de tres figuras juridicas en el Derecho Romano: societas, collegium y societates
publicanorum; (ii) el comercio en el Mediterraneo; vy, (iii) la codificacion y la democratizacion

de la sociedad anénima (pp. 16-32).

La societas, surgida alrededor del siglo Il a.c., era un acuerdo en el que dos 0 mas
personas se asociaban para aportar bienes o realizar actividades que permitan obtener un
propdsito comdn (Moncayo, 2009). Segun Payet (2023), este contrato no originaba una persona
juridica ni un patrimonio separado, y la posicién de socio no era transferible; ademas, el

fallecimiento de un socio daba por terminado el acuerdo (p. 17).

El collegium agrupaba a personas con la misma profesion u oficio, como carpinteros,
forjadores de bronce o cobre y musicos especializados en flauta o trompeta. Se considera un
antecedente remoto de las asociaciones gremiales y tenia la capacidad de adquirir derechos

reales y ser titular de derechos crediticios (Vallejos y Gémez, 2011).
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En relacién con la societates publicanorum, Fernandez (2012) explica que se extendid
a partir del siglo 111 a.c., por el desarrollo de la administracién romana y el incremento de los
gastos publicos. Esto permitid trasladar las funciones de recaudacion del impuesto y de
arrendamiento de obras y servicios publicos de los ciudadanos acaudalados a los publicanos,
quienes conformaron la societates publicanorum, cuya organizacion interna estaba conformada
por 6rganos directivos y de representacion (pp. 14-15). Payet (2023) detalla las siguientes
caracteristicas de la societates publicanorum: (i) su origen era contractual; (ii) contaba con

socios con responsabilidad limitada; y, (iii) permitia la transmision del puesto de socio (p. 18).

Como se puede observar, estas tres instituciones romanas comparten algunas
caracteristicas con la sociedad anonima, como la aportacion de bienes o servicios y la
constitucion de un patrimonio comun. Sin embargo, tales similitudes no permiten afirmar con

certeza que constituyan el origen del deber de lealtad de los administradores.

Diversos autores coinciden en que el origen de la moderna sociedad anénima se
remonta tanto a la Edad Media como a los inicios de la Edad Moderna. En este sentido, Payet
(2023) sostiene que, durante este periodo, en varias ciudades comerciales europeas surgen tres
formas asociativas que establecen las bases para el desarrollo de la sociedad andnima: (i) la

commenda; (ii) la compagnia; v, (iii) las sociedades privilegiadas coloniales (pp. 19-21).

En la Edad Media, el comercio maritimo vy terrestre llevd a las personas a recurrir a
diversas instituciones juridicas. En el comercio maritimo, se emple6 la commenda, mediante
la cual un commendator proporcionaba mercancias o dinero a un tractator, quien se encargaba
de viajar y comerciar con ellas. En su version mas desarrollada, la commenda permitié que no
comerciantes, que solo aportaban capital, participaran en la empresa creada por el tractator

(Alfaro, 2016, pp. 56-57).
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Respecto a su relacidn con los acreedores, Galgano (1987, como se cit6 en Payet, 2023),
explica que la commenda se caracterizaba por otorgar al commendator responsabilidad
limitada, es decir, sélo respondia por las deudas contraidas en ejecucién de la commenda hasta
el monto de su aporte. En cambio, el tractator tenia responsabilidad ilimitada y solidaria por

las deudas sociales.

En el comercio terrestre, se optd por la compagnia, compuesta por comerciantes cuyos
bienes formaban parte del patrimonio comln de la sociedad. A diferencia de la commenda,
todos los socios en la compagnia eran comerciantes y respondian ilimitadamente por las deudas

sociales (Payet, 2023).

Entre los siglos XV y XIX, las areas comerciales de intercambio de mercancias se
expandieron gracias a los descubrimientos territoriales en America y al establecimiento de
colonias en las Indias Orientales. Este proceso favorecid el surgimiento de las sociedades
privilegiadas coloniales, lo que, a su vez, generé una intensa competencia entre diferentes
paises como Inglaterra, las Provincias de los Paises Bajos y Espafia por dominar el comercio

mundial (Payet, 2023).

En diciembre de 1600, un grupo de mercaderes britanicos fundé la Compafiia Britanica
de las Indias Orientales (CIO) gracias al privilegio otorgado por la reina Isabel I, que le
concedia el monopolio comercial britdnico sobre las Indias Orientales durante 15 afios.
Ademas, la CIO podia contar con un ejército privado, gobernar territorios y tener exenciones
tributarias. Esta nueva organizacion mercantil se caracterizd por ser de capital abierto, lo que
permitid financiarse con inversionistas que no participaban en la gestion de la sociedad

(Dalrymple, 2019).
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Segun Payet (2023), la estructura de gobierno de esta sociedad incluia un gobernador,

un vicegobernador, un comité de 24 personas (precursor del directorio) y una asamblea general

(p. 22).

Watson y Buckley (2024) sostienen que, desde 1657, la CIO fue la primera empresa
britdnica en contar con capital permanente, lo que la convierte en la pionera de las empresas
modernas, ya que permitié separar la propiedad de los accionistas de la de la sociedad mediante
una contabilidad de doble partida. Ademas, indican que el deber de los administradores de
actuar de buena fe y en el mejor interés de la empresa se origind en la CIO, en virtud de la
permanencia del capital y del compromiso de los directores, quienes desde ese afio juraban

ejercer su cargo con fidelidad y lealtad (pags. 236, 245).

Como bien sefialan los autores, a partir de 1661 ya no se exigia a los administradores
prestar juramentos; no obstante, esta practica continud llevandose a cabo en diversas

sociedades comerciales (pp. 252-253).

En marzo de 1602, los Paises Bajos decidieron otorgar privilegios a la recién fundada
Compafia Holandesa de las Indias Orientales (CHIO), que surgio de la fusion de seis

compariias mercantiles.

Este privilegio concedia a la CHIO un monopolio comercial de 21 afios sobre las Indias
Orientales, dandole la facultad para emitir moneda, declarar la guerra o paz y establecer
colonias. Su capital permanente, formado por aportes de inversionistas sin participacion en la
gestion, podia negociarse en la Bolsa de Amsterdam, lo que la convirtio en la primera gran

compafiia accionarial europea (Gilsanz, 2007).

En cuanto a su organizacion, la CHIO se estructurd en seis cAmaras, cada una dirigida
por un grupo de directores, lo que sumaba un total de sesenta. De este grupo, los accionistas

elegian a diecisiete miembros con derecho a voto para integrar el consejo de administracion.
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Enun inicio, el nombramiento de estos directores era vitalicio y recibian una remuneracién por
sus funciones; sin embargo, posteriormente el mandato se redujo a tres afios, con la posibilidad

de reeleccion (Gilsanz, 2007).

Como puede observarse, ambas compafiias comparten una caracteristica fundamental
que permite considerarlas como antecedentes de las sociedades anénimas: la existencia de un
capital permanente. Esto significa que el capital ya no puede ser retirado libremente por los
socios, lo que evita la disolucion de la sociedad. En cambio, quien desee retirarse debe vender
su participacion en las recién creadas bolsas de valores, facilitando asi la entrada de nuevos

accionistas y permitiendo la continuidad de la sociedad.

Como se expuso previamente, Watson y Buckley sostienen que actuar de buena fe y en
el mejor interés de la empresa se origina con la consolidacion del capital permanente y los
juramentos que prestaban los administradores. Si bien los autores no emplean expresamente el
término "deber de lealtad"”, es posible interpretarlo en ese sentido, ya que dicho deber implica,
precisamente, actuar en beneficio de la sociedad. En este contexto, el capital permanente
adquiere un rol central al facilitar la separacion entre propiedad y gestion, en la que los
administradores, al recibir la confianza de los accionistas, asumen la obligacion de desempefiar

sus funciones con fidelidad y lealtad hacia la entidad.

Ademas, se ha sefialado que, aunque desde 1661 los directores ya no estaban obligados
a prestar juramentos, ello no implicaba la desaparicion de sus deberes fiduciarios, los cuales
continuaron vigentes. Esta continuidad se refleja en el caso Corporacion de Beneficencia v.
Sutton, considerado el primer precedente judicial en abordar expresamente el deber de los

directores de actuar en el mejor interés de la sociedad (Watson y Buckley, 2024).

Este caso, resuelto en Inglaterra en 1742, involucr6 a la Corporacion de Beneficencia

britanica y a Sir Robert Sutton junto con otros directores del comité acusados de negligencia
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en la supervision de los procedimientos de concesion de préstamos. ElI Lord Canciller
Hardwicke concluyé que los directores estaban sujetos a deberes de cuidado y lealtad,
comparables a los de un fiduciario respecto de un fideicomiso, y que, en consecuencia, debian

responder por las pérdidas ocasionadas a la corporacion (McMurray, 1987).

B. Evolucion normativa

B1. Evolucion normativa en Europa. A finales del siglo XVII1, en Europa se difundié
un movimiento de codificacion del derecho, cuyo objetivo fue sistematizar la legislacion
vigente y consolidar la ideologia juridica predominante. En este contexto, las costumbres
mercantiles que anteriormente se recogian en estatutos privilegiados de gremios de
comerciantes comenzaron a integrarse en un cuerpo normativo unificado, accesible,

comprensible y aplicable por un nimero mas amplio de personas (Estecche, 2017).

El proceso de codificacion del derecho mercantil tuvo su origen en Francia con la
publicacion del Codigo de Comercio de 1807 (Estecche, 2017). El articulo 19 del codigo
establece tres tipos de sociedades comerciales: (i) la sociedad en nombre colectivo; (ii) la

sociedad en comandita; y, (iii) la sociedad andénima.

Como indica Payet (2023), el Codigo de Comercio refleja las principales caracteristicas
de las sociedades andnimas, entre las cuales destacan que: (i) el capital social se divide en
acciones e integra los aportes de los accionistas; (ii) la denominacion social no incluye el
nombre de ninguno de los socios; (iii) la responsabilidad de los accionistas es limitada; y, (iv)
la administracion esta a cargo de gestores temporales, quienes pueden ser accionistas y percibir

una remuneracion por sus funciones (pp. 25-26).

Segun el articulo 31 del Codigo de Comercio, los administradores eran mandatarios y
debian actuar conforme a las facultades establecidas en los estatutos de la sociedad. Ademas,

el articulo 32 establecia que el administrador solo respondia por el incumplimiento del
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mandato, sin asumir responsabilidad personal ni solidaria por las obligaciones de la sociedad

(Locré, 1829).

Cabe precisar que, las sociedades anonimas también estaban reguladas por el Cédigo
Civil Francés de 1804, en el Titulo Noveno del Libro III titulado “Contrato de Sociedad”,

conforme a lo dispuesto en el articulo 1873.

Ahora bien, es importante analizar si entre los deberes de los administradores existia un
deber de lealtad hacia la sociedad anonima. Al respecto, el articulo 1859 del Cddigo Civil
establecia que, en ausencia de reglas especificas sobre la gestion, los administradores podian
usar los bienes de la sociedad, siempre que no se afectara el interés social ni se impidiera su
uso por parte de los demas socios. Este articulo revela una exigencia implicita de lealtad,
entendida como la prohibicion de generar conflictos. Asi, aunque no se mencione
expresamente, el deber de lealtad estaba presente en la normativa civil al exigir que los bienes

fueran utilizados en favor del interés social.

El Codigo de Comercio tuvo una influencia significativa en la elaboracion de los
posteriores codigos mercantiles europeos. En este contexto, en 1829 se publico el primer
Caodigo de Comercio espafiol, cuyo articulo 265 establecia que una compafia mercantil podia

constituirse como sociedad colectiva, sociedad en comandita o sociedad anénima.

Sobre los administradores de las sociedades andnimas, el articulo 277 del Codigo de
Comercio espafiol establecio que los administradores seran nombrados conforme a lo dispuesto
en sus reglamentos y no responderan personalmente, salvo por el correcto desempefio de las

funciones que dichos reglamentos les asignen.

El codigo protegia la facultad de gestidn en las sociedades anonimas, ya que el articulo
306 dispuso que los socios sin autorizacion para administrar no debian interferir en la gestion

del administrador. Sin embargo, segun el articulo 307, esta proteccién no era absoluta, dado
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que, si el administrador hacia un uso indebido de su facultad y causaba perjuicio a la sociedad,
los socios podian nombrar otro administrador o solicitar que se rescinda el contrato ante el

tribunal competente.

Como se desprende de los articulos mencionados, los socios podian ser designados
como administradores y, segun el articulo 309, debian rendir cuentas ante la sociedad. Aunque
el cddigo no establece expresamente el deber de lealtad, el articulo 312 prohibe a los socios
utilizar los fondos o la firma social para fines propios, bajo sancion de perder las ganancias
obtenidas, reintegrar lo usado e indemnizar a la sociedad. En este sentido, al poder ser también
socios y estar obligados a no perjudicar el interés social, los administradores estaban

igualmente sujetos a este deber.

Posteriormente, la Ley de Sociedades Andnimas de 1848, vigente hasta la publicacion
de la Ley de Sociedades Andnimas de 1869, no establecidé un marco ordenado de obligaciones
ni definio claramente las funciones de los administradores. No obstante, pueden identificarse
diferentes deberes, como el articulo 13, que dispone que se debe mantener un numero fijo de
acciones en depdsito mientras se ejerce el cargo, o el articulo 16 in fine, que prohibe utilizar

los fondos sociales en negocios ajenos al objeto de la sociedad (Anson, 2015).

Afios después, se publico el Codigo de Comercio Espafiol de 1885, cuyo objetivo fue
liberalizar las formas de constitucion, y asi, el articulo 116 reconocié personalidad juridica a la
compafiia mercantil desde su constitucién, eliminando la exigencia de autorizacion
gubernamental establecida en el cddigo previo (Payet, 2023). Asimismo, el articulo 122
reconocié como formas de organizacion a la sociedad colectiva, sociedad comanditaria simple

0 por acciones, sociedad anénima y sociedad de responsabilidad limitada.

Segun Cristobal (1976), el régimen liberal de la época llevd a que diferentes

legislaciones sigan esta tendencia. Sin embargo, el autor sostiene que el Codigo de Comercio
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Espafiol de 1885 fue més alla de esta tendencia, ya que opt6 por no regular detalladamente la
sociedad andnima. En su lugar, establecié un régimen basado en normas dispositivas que

otorgaban a las sociedades una amplia autonomia (p. 657).

Esta situacion generd criticas dentro de la doctrina espafiola, que requeria un régimen
legal que ordene a las sociedades anonimas desde su constitucion hasta su disolucion. Como
respuesta, el 17 de julio de 1951 se publicd la Ley sobre Régimen Juridico de las Sociedades
Andnimas (LSA de 1951), cuyos considerandos reconocen la existencia de vacios legislativos
y subrayan la necesidad de establecer una norma que, sin afectar la libre iniciativa privada,

garantice los derechos de los accionistas y acreedores y proteja el interés social.

Cabe precisar que, antes de la entrada en vigor de la LSA de 1951, los administradores
eran considerados mandatarios y se regian por el Codigo Civil de 1889, en particular por el
articulo 1719, que dispuso que el mandatario debia seguir las instrucciones del mandante o, en
su defecto, actuar como un buen padre de familia. El articulo 79 de la LSA de 1951 introduce
un nuevo estandar, al establecer que los administradores debian ejercer su cargo con la

diligencia de un ordenado comerciante y de un representante leal (Parra, 2014).

Posteriormente, la LSA de 1951 fue derogada por el Real Decreto Legislativo 1564,
publicado el 27 de diciembre de 1989, que aprobd el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas (LSA de 1989). En su articulo 127 se modificé parcialmente la terminologia del
estandar de conducta exigido a los administradores, quienes pasaron a estar obligados a ejercer
su cargo con la diligencia de un “ordenado empresario y de un representante leal”, en

sustituciéon del anterior término de “ordenado comerciante”.

En la década de 1990, diferentes escandalos exigieron una respuesta urgente por parte

de las autoridades, destacando la quiebra del BCCI, provocada por las actividades delictivas de
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sus administradores. Este caso llevé al Banco de Inglaterra a promover su cierre y a recomendar

la creacion de codigos de BGC para prevenir practicas similares.

La crisis financiera que afectd a Asia y otras regiones entre 1997 y 1999 motivé también
a que, en mayo de 1999, los ministros de la OCDE aprobaran los Principios para el Gobierno
de las Sociedades (OCDE, 1999). La primera parte de este documento se estructurd en cinco
apartados: (i) derechos de los accionistas; (ii) trato equitativo de los accionistas; (iii) funcién
de los grupos de interés; (iv) comunicacion y transparencia informativa; vy, (V)
responsabilidades del Consejo de Administracién. En este Gltimo apartado, se establece que los
consejeros deben actuar de buena fe, con diligencia y cuidado debidos, priorizando el interés
social y de sus accionistas; ser designados mediante procesos formales y transparentes; efectuar
una correcta gestion de conflicto de intereses; ejercer juicios objetivos; y, contar con

informacion completa para cumplir sus funciones.

Posteriormente, en 2004, los Principios de 1999 fueron adaptados a los nuevos desafios
existentes, lo que dio lugar a la publicacién de los Principios de Gobierno Corporativo. Entre
los cambios introducidos, destaca la precision incorporada en las anotaciones del Capitulo V:
Responsabilidades del Consejo de Administracion, donde se sefiala que los dos elementos

fundamentales del deber fiduciario de los consejeros son los deberes de diligencia y de lealtad.

La LSA de 1989 estuvo vigente hasta el 01 de setiembre de 2010, cuando fue derogada
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, que aprobo el texto refundido de la LSC de 2010,
norma que ha sido modificada en varias ocasiones desde entonces. Segun su exposicién de
motivos, la LSC de 2010 tiene como objetivo reunir en un sélo cuerpo legal el contenido de la
LSA de 1989 sobre sociedades andnimas, la Ley 2/1995 sobre sociedades de responsabilidad

limitada, el Cédigo de Comercio de 1885 sobre la sociedad en comandita por acciones y la Ley
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24/1988, del Mercado de Valores sobre las sociedades andnimas cotizadas, las cuales son parte

del régimen de sociedades de capital.

En lo que respecta al tema en cuestion, el articulo 210 de la LSC de 2010 establece que
la administracion de la sociedad anonima puede confiarse a un administrador Unico, a varios
administradores solidarios o conjuntos 0 a un consejo de administracion. Por su parte, el
articulo 217 dispone que el cargo es gratuito, salvo disposicion contraria en los estatutos, y el
articulo 221 sefiala que su duracién no podra exceder de seis afios. A diferencia de la LSA de
1989, el capitulo I11 de la LSC de 2010 regula de forma diferenciada los deberes de diligencia
y de lealtad, lo que refuerza los estandares de conducta exigidos a los administradores en el

ejercicio de sus funciones.

Posteriormente, el 4 de diciembre de 2014 se publicé la Ley 31/2014, que modifica la
LSC de 2010. Como afirman Hierro y Martin (2024), la Ley 31/2014 “define con mayor nitidez
el contenido caracterizador de los dos deberes generales de conducta que recaen sobre los

administradores —diligencia y lealtad-" (p. 14).

Con respecto al deber de lealtad, el articulo 227 de la LSC de 2010, modificado por la
Ley 31/2014, establece que los administradores deben actuar con la lealtad de un fiel
representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad. Su incumplimiento
implica no solo la obligacion de indemnizar los dafios causados al patrimonio social, sino

también la de devolver cualquier enriguecimiento injusto obtenido.

Como podemos denotar, la Ley 31/2014 refuerza el régimen del deber de lealtad, al
precisar las obligaciones basicas de los administradores, ampliar las situaciones de conflicto de
interés y establecer un régimen imperativo, asi como las condiciones para autorizar ciertas
conductas. Se exige asi una conducta alineada con el interés social, cuya desviacion conlleva

graves co nsecuencias.
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Finalmente, es relevante indicar que en 2015 la OCDE reviso los Principios de
Gobierno Corporativo de 2004, dando lugar a la version conjunta con el G20 publicada en
2016. A diferencia de versiones anteriores, esta edicion unificé los principios y sus comentarios
en una sola parte, facilitando su comprension. Ademds, se mantuvo la precision que los
elementos fundamentales del deber fiduciario de los consejeros son la diligencia y la lealtad.

Esta precision se conservo en la version actualizada de 2023, aprobada por la OCDE y el G20.

B2. Evolucién normativa en PeruU. La historia del derecho societario peruano ha estado
marcada por la influencia de legislaciones extranjeras, especialmente la espafiola, debido a la
persistente herencia juridica tras la independencia en 1821. En este contexto, el punto de partida
de su desarrollo normativo se sitlia en 1853, con la publicacion del primer Codigo de Comercio

peruano.

Este codigo adopto el modelo del Codigo de Comercio espafiol de 1829, cuyo articulo
206 establecia los siguientes tipos de compariias mercantiles: (i) colectiva; (ii) en comandita;
(iii) andnima; y, (iv) incognita.

Los administradores de la compafiia anonima eran considerados como mandatarios
designados y removidos por la voluntad de los socios (articulo 209) y sin responsabilidad
personal, salvo por el buen desempefio de sus funciones (articulo 223). Asimismo, la facultad
de administrar podria ser conferida en el contrato social, y dicho administrador asumia
responsabilidad frente a la sociedad cuando de sus gestiones se derive un perjuicio a la masa

comun (articulo 254).

Cabe sefialar que, para 1853, ya se encontraba vigente el Codigo Civil peruano de 1852,
cuyo Titulo 1V, “De la sociedad o compaiiia”, de la Seccion II, “De los Contratos
Consensuales”, regulaba el contrato de sociedad y resultaba aplicable también a las compafiias

anonimas, segun lo dispuesto en el articulo 1701. Influenciado por el Cédigo Civil Francés de
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1804, este codigo establecia deberes y responsabilidades de los socios, como la obligacién de
indemnizar los dafios causados a la compafiia por dolo, abuso de facultades o negligencia grave,
conforme al articulo 1668, asi como la prohibicién de usar fondos comunes para gastos

personales mas alla de lo pactado en el contrato, segun lo dispuesto en el articulo 1669.

El Codigo de Comercio estuvo vigente hasta el 1 de julio de 1902, fecha en que entré
en vigor el nuevo Cadigo de Comercio peruano. Dicho codigo estuvo fuertemente influenciado

por el Codigo de Comercio Espafiol de 1885 (Beaumont, 2003).

Posteriormente, el 10 de mayo de 1966 se publica la Ley N° 16123, Ley de Sociedades
Mercantiles (LSM), que derogd los Titulos I al VI de la Seccion Primera del Libro Segundo
del Codigo de Comercio de 1902, referentes a las compariias mercantiles. Segun Payet (2023),
la LSM, fuertemente influenciada por la LSA de 1951, reguldé a las siguientes sociedades
mercantiles: (i) sociedad colectiva; (ii) sociedad en comandita simple y por acciones; (iii)

sociedad anonima; y, (iv) sociedad comercial de responsabilidad limitada (p. 29).

El 13 de noviembre de 1984, mediante Decreto Legislativo N° 311, se modifico la LSM,
para denominarla “Ley General de Sociedades” y regular también a las sociedades civiles.
Posteriormente, el 13 de mayo de 1985 se publicé el Decreto Supremo N° 003-85-JUS, que

aprobd el Texto Unico Concordado de la LGS (TUC-LGS).

Sobre el directorio, el articulo 162 del TUC-LGS establecio que este tenia facultades
de representacion y de gestion necesarias para administrar la sociedad. Sin embargo, no precisé
si los gerentes designados tenian estas facultades, lo que evidencia un régimen diferenciado

entre el directorio y la gerencia.

Elarticulo 172 del TUC-LGS dispuso que los directores debian actuar con la “diligencia
de un ordenado comerciante” y como “un representante leal”, siendo responsables ante la

sociedad, accionistas y acreedores por los dafios ocasionados. Ademas, se les exigia comunicar
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cualquier interés contrario al de la sociedad y abstenerse de participar en la deliberacion y
decision del asunto. En linea con ello, consideramos que los deberes de diligencia y lealtad
también alcanzaban a los gerentes designados, ya que el articulo 171 les imponia, al igual que
a los directores, la obligacion de solicitar autorizacion para celebrar u otorgar actos u

operaciones con la sociedad.

Posteriormente, el 24 de setiembre de 1991 se publicé el Decreto Legislativo N° 672,
mediante el cual se cred una nueva categoria de sociedad anénima: la sociedad anénima con
accionariado difundido (Payet, 2017). Esta norma reguld aspectos del funcionamiento de
dichas sociedades, ante la ausencia en el TUC-LGS de un marco normativo adecuado para cada

tipo de sociedad andnima.

En esta linea, el 1 de enero de 1992 entro en vigor el Decreto Legislativo N° 755, que
aprobd la Ley del Mercado de Valores, la cual regulaba a las sociedades andnimas abiertas en
su Titulo IX: Proteccion al Inversionista. Esta norma tuvo una vigencia de apenas cuatro afios,
dado que en octubre de 1996 fue sustituida por el Decreto Legislativo N° 861, que aprobd la

vigente Ley del Mercado de Valores.

Tras varios afos sin una clasificacion claramente definida de las sociedades anonimas,
en 1998 entr6 en vigor la Ley N° 26887, actual LGS, la cual derogd diversas normas, entre
ellas los Decretos Legislativos N° 672 y N° 755, mencionados anteriormente. Entre las

disposiciones de la LGS relacionadas con nuestro objeto de estudio, destacan las siguientes:

(i) Se establece una clasificacién en tres modelos de sociedad anénima: Sociedad anénima
ordinaria (S.A.), Sociedad Andnima Abierta (S.A.A.) y Sociedad Andnima Cerrada
(S.A.C)).

(i) Se precisa a quién le corresponde tener el cargo de la administracién de la sociedad,

pudiendo ser el directorio y la gerencia.
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(iii) Se mantiene la disposicion del TUC-LGS, segun la cual el directorio debia ejercer sus
funciones con la diligencia de un ordenado comerciante y de un representante leal.
(iv)Se precisa cuales son las conductas que podrian generar conflictos entre la sociedad y
el director, tales como: (i) celebrar acuerdos que no cautelen el interés social; (ii)
aprovechar oportunidades de negocios que pertenezcan a la sociedad; y, (iii) participar
en actividades que compitan con ella.

(v) Se establece que la S.A.C. puede no tener directorio, en cuyo caso todas las funciones

seran ejercidas por el gerente general.

Respecto a las razones para otorgar un tratamiento legal diferenciado a las S.A.C., Diez
(1998) explica que se busco crear un instrumento adecuado para empresas de menor tamafio,
que tienen un caracter personalista. Por lo tanto, considerd que este tipo societario debia
conservar las principales caracteristicas de la sociedad anonima, pero con procedimientos

simplificados para su constitucion y mayor flexibilidad en su funcionamiento (pp. 26-27).

En esta linea, Echaiz (2011) sefiala que la posibilidad, prevista en la LGS, de que la
S.A.C. establezca en su estatuto que carecera de directorio y faculte al gerente general para

asumir sus funciones, contribuye a agilizar su estructura y gestion interna (p. 14).

En 2002 se publicaron los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas,
basados en los Principios para el Gobierno de las Sociedades de la OCDE de 1999. Su
elaboracién contd con la participacion del sector pablico y privado, bajo el liderazgo de la
Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores — CONASEV (actualmente
Superintendencia del Mercado de Valores - SMV). El objetivo fue que estos principios
sirvieran como una guia para promover la autodeterminacion, la autorregulacién y una cultura

de précticas de BGC.
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Los Principios se estructuraron en seis pilares, siendo el quinto, “Las Responsabilidades
del Directorio”, el que establecié principios tanto para el directorio como para la gerencia.
Aungue la LGS no lo prevé expresamente, este pilar reconoce que los principios de diligencia,
lealtad y reserva también son aplicables a la gerencia. En sintesis, se instruye a los érganos de
administracion a: (i) actuar de buena fe, con diligencia, lealtad y justicia; (ii) en el caso del
directorio, fijar remuneraciones acorde con la dedicacidén y experiencia; (iii) establecer un
procedimiento formal y transparente de designacidn de directores y gerentes; (iv) gestionar
adecuadamente los conflictos de interés; (v) emitir juicios objetivos en asuntos corporativos;
(vi) contar con informacion suficiente para ejercer sus funciones; vy, (vii) delimitar
correctamente en los estatutos y reglamentos las funciones y responsabilidades de los

administradores para evitar conflictos.

Después de diez afios de la publicacion de los Principios, tanto la normativa del
mercado de valores peruano como las recomendaciones de la CAF y de la OCDE en materia
de BGC fueron actualizadas. Ante ello, 14 instituciones y gremios empresariales, liderados por
la SMV, elaboraron el nuevo Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas, publicado en 2013. EI Codigo se estructurd en cinco pilares: I. Derecho de los
accionistas; 1. Junta General de Accionistas; I1l. Directorio y Alta Gerencia; IV. Riesgo y
Cumplimiento; y, V. Transparencia de la informacion, ademas de dos anexos dirigidos a

empresas del Estado y empresas familiares.

El Pilar 111 comprende 10 principios, presentados con mayor orden y precision respecto
a los de 2002. Incorpora nuevos estandares, como la recomendacion de contar con un Cédigo
de Etica para gestionar los conflictos y de establecer politicas sobre operaciones con partes
vinculadas. Ademas, orienta a los 6rganos de administracion a: (i) actuar con buena fe, ética,

diligencia, cuidado, reserva y lealtad; (ii) en el caso de los directores, cumplir sus funciones
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conforme al estatuto y reglamentos; y, (iii) en el caso de la Alta Gerencia, actuar con

independencia dentro de los lineamientos definidos por el directorio.

La necesidad de contar con un marco normativo actualizado que esté acorde con las
exigencias de empresarios e inversionistas, asi como con los actuales estandares de gobierno
corporativo y los avances tecnolédgicos, ha llevado a la doctrina a proponer la modificacién

parcial o la derogacién de la LGS y su reemplazo por otra norma.

En este contexto, Hundskopf plantea que la LGS debe enfatizar la primacia del interés
social sobre el de los accionistas, dado que, aungue varios articulos lo mencionan, no se precisa
como debe prevalecer. Por ello, sugiere que se establezca una delimitacion conceptual
uniforme del interés social, que sirva como guia para la gestion de los administradores y los
accionistas actuales y futuros, asi como permita la identificacion de conflictos de interés (Be

Lawyer, 2021, pp. 42-43).

Desde 2014, se han conformado diferentes grupos de trabajo encargados de elaborar
una propuesta de reforma de la LGS. El primero presenté en mayo de 2016 un Anteproyecto
al Ministerio de Justicia y Derechos Humanos. Luego, mediante Resolucion Ministerial N°
108-2017-JUS, se cred una comisién para revisar y mejorar dicho Anteproyecto, cuyo resultado

fue publicado en mayo de 2021.

Sin embargo, hasta la fecha no se ha logrado consolidar una version final del
Anteproyecto, acorde con las tendencias societarias actuales. Frente a esta situacion, mediante
la Resolucién Ministerial N° 037-2024-JUS, publicada el 16 de febrero de 2024, se cre6 un
grupo de trabajo encargado de evaluar el estado del Anteproyecto y, de ser necesario, proponer

su actualizacion.

El Anteproyecto incorpora varias innovaciones legales, entre las que destacan: (i) la

creacién de la sociedad unipersonal; (ii) la eliminacion de la posibilidad de constituir



40

sociedades andnimas por oferta a terceros; (iii) la exigencia a los directores de actuar con la
diligencia de un “ordenado empresario”, reemplazando el término “ordenado comerciante”;
(iv) una regulacion mas detallada del deber de lealtad de los directores, incluyendo: cinco
supuestos que orientan su actuacion, siete situaciones potenciales de conflicto de interés, la
obligacion del director y del gerente de evitar dichos conflictos, y la posibilidad de dispensa
por parte de la JGA o del directorio. Ademas, se reconoce la Business Judgment Rule,

protegiendo la discrecionalidad empresarial en sus decisiones.

Estos avances reflejan que la legislacion societaria no es estatica, sino que requiere
ajustarse constantemente a la evolucion de la realidad de las sociedades. Segun Hundskopf, la
LGS, con mas de 25 afios de vigencia, representd en su momento un gran aporte a la
modernizacion del derecho societario peruano (Be Lawyer, 2021, p. 28). No obstante, el

contexto actual plantea la necesidad de su actualizacion.

C. Marco legislativo

C1. Relacion Principal-Agente. A lo largo del tiempo, las practicas comerciales han
evolucionado de manera constante, influenciadas por diferentes factores como el modelo
comercial elegido, la complejidad de las operaciones y la necesidad de una mejor gestion de
los recursos. De este modo, en muchas ocasiones los propietarios dejan de participar
directamente en la gestion de la sociedad y se delega dicha funcidn en personas capacitadas, lo
que da origen a la conocida relacién Principal — Agente, también denominada accionista -

administrador.

Jensen y Meckling (1976) definen la relacion Principal-Agente como aquella en el que
una o mas personas (principales) contratan a otra (agente) para que actle en su nombre.

Advierten que, al buscar ambas partes maximizar su utilidad, pueden surgir conflictos de
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interés. Ademas, que dicha relacién podria generar costos de agencia derivados de la

supervision, vinculacién y pérdida residual (p. 308).

La doctrina ha analizado la empresa y la relacion Principal-Agente a través de diversas

teorias, que se expondran a continuacion:

- Teoria neoclasica: Como sefiala Favaro (2013), esta teoria considera a la empresa
como un agente orientado a la maximizacion de beneficios, es decir, como una “caja negra”
que transforma insumos en productos determinados (p. 52). Por su parte, Hart (1989) sefiala
que esta teoria es limitada ya que no explica como se organiza internamente la produccion de

la empresa, la gestion de conflictos ni como se logra la maximizacion de beneficios (p. 1758).

- Teoria del Principal-Agente: Segun Forno (2017), esta teoria aborda el potencial
conflicto entre el principal y el agente cuando este ultimo prioriza su propio beneficio en

perjuicio de los intereses del principal (p. 117).

En esta linea, Hart (1989) sostiene que los propietarios no pueden implementar
directamente sus planes de maximizacion de ganancias mediante un contrato con el
administrador, ya que incluso posteriormente es dificil evaluar sus decisiones. En cambio,
buscaran alinear los objetivos a través de incentivos, aunque persistiran conflictos de interés al

priorizar el administrador sus propios objetivos (p. 1759).

- Teoria de la economia de los costos de transaccion: Teoria desarrollada por Ronald
Coase en 1937 en su articulo “The Nature of the Firm”, sostiene que la empresa existe para
reducir los costos asociados a las transacciones en el mercado. En este sentido, la empresa debe
decidir si produce internamente o recurre al mercado, con el fin de minimizar dichos costos

(Favaro, 2013).

- Teoria contractualista: Segun Hart (1989), esta teoria fue propuesta por Jensen y

Meckling en 1976, en su obra “Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
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Ownership Structure”. Esta teoria considera a la empresa como un nexo de contratos con
distintas partes interesadas, como accionistas, proveedores, empleados, acreedores y otros

agentes econdmicos (pp. 1764).

Resulta importante destacar que la contratacion permite estructurar y delimitar las
pretensiones de las partes contratantes. Por ejemplo, se puede establecer que los acreedores no
podran reclamar sobre el patrimonio personal de los socios, sino Unicamente sobre el
patrimonio de la sociedad, en virtud de la responsabilidad limitada que caracteriza a la figura

juridica (Alfaro, 2016).

Es importante mencionar que la LGS reconoce la separacion entre propiedad y gestion
en la sociedad anonima a través de las siguientes disposiciones: (i) el articulo 152 establece
que la administracion esta a cargo del directorio y de uno o mas gerentes; (ii) el articulo 160
dispone gque no es necesario ser accionista para ejercer el cargo de director; (iii) el articulo 172
establece que el directorio tiene facultades para la administracion de la sociedad; vy, (iv) el

articulo 188 dispone que el gerente representa a la sociedad con las facultades otorgadas.

C2. Definicion. La LGS no reconoce expresamente el deber de lealtad. El articulo 171
se limita a sefialar que los directores deben ejercer el cargo “con la diligencia de un ordenado
comerciante y de un representante leal”, 1o que constituye una disposicion abstracta y poco

desarrollada en cuanto a su contenido y alcances.

En linea con ello, la norma no define el deber de lealtad ni precisa las obligaciones que
de él se derivan. Sin embargo, dada su importancia, paises como Espafia han optado por

reformar su legislacion para establecer un régimen mas claro y especifico al respecto.

En este sentido, la legislacion societaria espafiola ha experimentado grandes cambios a
partir de la publicacién del Informe Aldama, el cual, entre otras recomendaciones, propuso: (i)

detallar las obligaciones derivadas del deber de lealtad; (ii) establecer un procedimiento para
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autorizar ciertas conductas desleales, que permita garantizar que las decisiones hayan sido
tomadas de forma independiente y transparente; y, (iii) extender el alcance de dicho deber a las
personas vinculadas a los administradores (Comision Especial, 2003, pp. 23-25). Como
resultado, la LSC de 2010 incorporo regulaciones mas especificas, incluyendo la denominacion

expresa de “deber de lealtad”.

Paz-Ares (2003) indica que “el deber de lealtad -el deber de proceder como un
“representante leal”- requiere que los administradores antepongan los intereses de los
accionistas a los suyos propios al objeto de minimizar la redistribucién del valor creado” (p.

204).

Por su parte, Ribas (2004) define al deber de lealtad como “la obligacion de todo gestor
de asuntos ajenos de actuar en interes del principal en caso de conflicto de intereses,
subordinando los propios intereses en favor de los intereses del principal, salvo que, previo

disclosure del gestor, el principal autorice la actuacion interesada del gestor” (p. 321).

Por otro lado, Kraus (2017) considera que el deber de lealtad es “un principio
fundamental del Derecho Privado y puede definirse como la obligacion de cualquier agente de
anteponer los intereses del principal a los suyos propios. Este principio aparece como un deber
de obligado cumplimiento en toda relacién representativa, en todo negocio juridico. No

constituye un deber Unico del Derecho Societario y deriva del deber de buena fe” (p. 10).

A partir de estas definiciones, se puede concluir que el deber de lealtad y la buena fe se
complementan mutuamente, lo que implica que el administrador debe ejercer sus funciones
con honestidad y equidad. Ademas, este deber comprende: (i) la obligacién de proteger el
interés social; y, (ii) el deber de comunicar a la sociedad sobre cualquier conflicto de interés en

el que se vea involucrado.
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C3. Obligaciones derivadas del deber de lealtad. La LGS regula estas obligaciones, de
forma poco precisa y dispersa. Como ilustracion, el articulo 171 esta titulado “Ejercicio del
cargo y reserva”, causando cierta confusidn con respecto a si existen tres deberes generales, el
deber de diligencia, deber de lealtad y deber de reserva. Al respecto, Navarrete considera que
el deber de reserva debe entenderse como “una manifestacion del deber de lealtad mas que

como un deber general” (Be Lawyer, 2021, p. 60).

El articulo 172 establece que el directorio cuenta con las facultades necesarias para la
administracion de la sociedad. A su vez, el articulo 188 dispone que las atribuciones del gerente
seran determinadas en el estatuto, incluyendo, entre ellas, la representacion de la sociedad. Por
tanto, los administradores designados deben ejercer sus funciones dentro del marco de las
facultades otorgadas, con el fin de proteger los intereses de la sociedad. Esta obligacion se

deriva del deber de lealtad que rige su actuacion.

El articulo 173 establece que los directores elegidos por un grupo de accionistas tienen
los mismos deberes frente a la sociedad y a los deméas accionistas, y no deben limitarse a
defender intereses particulares. De este modo, la norma busca garantizar que las decisiones se
tomen con independencia y equidad, evitando favorecer a ciertos accionistas en perjuicio de la
sociedad. Por ello, aunque no se sefiale de manera expresa, esta obligacion se deriva del deber

de lealtad.

El articulo 180 establece que los directores no deben anteponer intereses propios o de
terceros al interés social, y que deben revelar cualquier conflicto y abstenerse de participar en
su resolucidn. De esta disposicion se derivan tres obligaciones: (i) evitar conflictos de interés;
(i) comunicar su existencia; y, (iii) no participar en la decision correspondiente. En este
sentido, al estar involucrados intereses en contrario, estas obligaciones derivan del deber de

lealtad.
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En resumen, las obligaciones que se derivan del deber de lealtad son: (i) mantener
reserva sobre los negocios e informacion de la sociedad; (ii) actuar dentro de las facultades
conferidas; (iii) desemperiar sus funciones con libertad e independencia; (iv) evitar situaciones
que generen conflictos de interés; y, (v) comunicar cualquier conflicto y abstenerse de

participar en su resolucion.

2.1.1.2 El conflicto de intereses

A. Definicion. El conflicto de intereses esta regulado en el articulo 180 de la LGS. A
partir de su contenido, pueden identificarse los siguientes aspectos: (i) no se establece una
definicion expresa de conflicto de intereses; (ii) se describen situaciones que podrian originar
conflictos; (iii) no se precisa qué organo debe encargarse de la deliberacion y resolucion del
conflicto; vy, (iv) se dispone la responsabilidad del director que contravenga dichas

disposiciones.

Ribas (2004) define al conflicto de intereses de la siguiente manera:

Se contempla como una situacion juridicamente relevante de concurrencia o relacion
de intereses opuestos entre el gestor y el principal, que se concreta en un acto o negocio,
objetivamente contemplado, que por su naturaleza y finalidad resulta idoneo para poner

en riesgo los intereses del principal. (p. 380)

A diferencia de la LGS, el articulo 7.6.1.1.2 del Decreto 2555 de Colombia define el
conflicto de interés como la situacion en la que una persona, por razon de su actividad, se
enfrenta a intereses incompatibles que no puede privilegiar debido a sus obligaciones legales y

contractuales.

Finalmente, es importante sefialar que el articulo 150 del Anteproyecto establece una

definicidn de conflicto de intereses, entendiéndolo como “toda situacion, particular o general,
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temporal o permanente, actual o probable en la que tenga un interés, particular o general, de

hecho, o de derecho, que esté o pueda estar en conflicto con el interés social”.

B. Situaciones de conflicto de intereses. La LGS y la Ley del Mercado de Valores
(LMV) regulan algunas situaciones que podrian originar conflicto de intereses. La LGS lo hace
de forma imprecisa, dado que los articulos 179 y 180 no utilizan expresamente el titulo
“situaciones de conflicto de interés”, no detallan las competencias de la JGA o del directorio
para resolverlos, ni enumeran dichas situaciones. En cambio, la LMV, aungue tampoco usa
dicho titulo, las regula de forma mas ordenada y detallada, sefialando las competencias de los

organos de administracion y el procedimiento aplicable.

En sintesis, las situaciones reguladas son:

1. Celebrar actos o contratos con la sociedad.

2. Conceder créditos, préstamos o garantias a directores, gerentes de la sociedad, a sus
vinculados, o a directores de empresas relacionadas y sus vinculados.

3. Usar en provecho propio, o para sus vinculados, los bienes, servicios o créditos de la
sociedad.

4. Obtener ventajas indebidas para si 0 para personas con las que tengan vinculacion.

5. Usar en beneficio propio o de terceros relacionados las oportunidades de negocios de
que tuvieren conocimiento por razén del cargo.

6. Participar por cuenta propia o de terceros en actividades que compitan con la sociedad.

C. Jurisprudencia

C1. Pronunciamientos judiciales en Colombia. El articulo 82 de la Ley 222 de 1995
establece que la Superintendencia de Sociedades se encarga de la inspeccion, vigilancia y
control de las sociedades. Ademas, conforme al numeral 5 del articulo 24 del Cédigo General

del Proceso, la entidad tiene facultades jurisdiccionales en materia societaria.
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En ejercicio de esta competencia, la Superintendencia ha abordado diversos temas,
incluyendo el conflicto de interés entre la sociedad y los administradores. A continuacion,

detallaremos algunos de estos pronunciamientos judiciales:

e Sentencia N° 800-85 de 8 de julio de 2015:

El presente proceso se refiere a la demanda interpuesta por Morocota Gold S.A.S.
contra su ex administrador por un supuesto incumplimiento del deber de lealtad. Se le imputd
haber celebrado contratos sin autorizacion de la asamblea de accionistas, haberse apropiado
indebidamente de recursos de la empresa y haber contratado con una empresa en la que su

esposa era representante legal.

En consecuencia, la Superintendencia de Sociedades evalué la actuacion del
administrador y concluyd lo siguiente: (i) incumplié sus deberes al celebrar contratos sin la
debida autorizacion; (ii) vulnero su deber de lealtad al apropiarse indebidamente de recursos
de la empresa; v, (iii) transgredio tanto su deber general de lealtad como el deber especifico de
evitar conflictos de interés, al contratar con una empresa representada por su esposa. Por ello,
se declar6 fundada la demanda y se ordend al administrador indemnizar a la empresa por los

perjuicios causados.

e Sentencia 2017-01-315286 de 5 de junio de 2017:

El presente proceso se refiere a la demanda interpuesta por Almacenes Yep S.A. contra
su gerente general y Proinmob S.A.S., por la supuesta vulneracion del deber de lealtad. Se
alega que el gerente celebrd un contrato de promesa de compraventa con Proinmob en situacion

de conflicto de intereses, en perjuicio de Almacenes Yep.

En ese sentido, la Superintendencia de Sociedades evalud si se habia vulnerado el

régimen del deber de lealtad y concluyo lo siguiente: (i) al momento de la celebracion del
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contrato, el administrador era titular del 100% de las acciones de Proinmob, por lo que existia
un claro conflicto de intereses; (ii) la asamblea de accionistas de Almacenes Yep no autorizo
la operacion, pese a que era un requisito necesario; y, (iii) se vulnerd el régimen, por lo que se
declaré la nulidad absoluta de las operaciones y se ordeno la restitucion de las cosas al estado

anterior, incluyendo el reintegro de las ganancias obtenidas por la conducta desleal.

C2. Pronunciamientos judiciales en Espafia. El articulo 87 de la Ley Organica 6/1985
del Poder Judicial establece que las Secciones de lo Mercantil que conforman el Tribunal de
Instancia conoceran cuestiones en materia de sociedades mercantiles. Por su parte, el articulo
56 establece que la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo conocerd, entre otros, de los recursos

de casacion en materia civil que establezca la ley.

En ejercicio de esta competencia, el Tribunal Supremo ha abordado diversos temas,
incluyendo el conflicto de intereses entre las sociedades y los administradores. A continuacion,

detallaremos algunos de estos pronunciamientos judiciales:

e STS 793/2011 de 17 de noviembre de 2011:

El presente proceso se refiere al recurso de casacion interpuesto por Mazda Motor
Espafia S.A. (Mazda Espafia) contra la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, que
resolvid una apelacion relacionada con la responsabilidad de tres de sus consejeros o

administradores, por la presunta vulneracidn de su deber de lealtad hacia la empresa.

En las dos instancias previas se desestimaron tanto la demanda como el recurso de
apelacion interpuestos por Mazda Espafia. Para una mejor comprension del caso, es relevante

sefalar los siguientes hechos:

- ENn 1991, Mazda Espafia y Mazda Corporation suscribieron un acuerdo de distribucion

de vehiculos de motor y piezas de recambio.
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- En 1996, suscribieron un acuerdo de participacioén accionaria que permitié a Mazda
Corporation adquirir acciones y designar tres consejeros en Mazda Espana.

- En 2000, ambas partes resolvieron el acuerdo de distribucion.

- Segln Mazda Espafia, los consejeros designados por Mazda Corporation habrian
ejecutado un plan para retirar a la empresa del mercado, incluyendo la divulgacién

anticipada, y supuestamente confidencial, del fin del contrato.

A partir de estos hechos, el Tribunal Supremo analizé si los administradores vulneraron

sus deberes de lealtad y diligencia, concluyendo lo siguiente:

- Los administradores actuaban en representacion de Mazda Corporation, conforme al
acuerdo accionarial, por lo que no existia conflicto de intereses.
- La decision de terminar la relacion contractual fue adoptada por Mazda Corporation,

no por los administradores.

En consecuencia, el Tribunal Supremo desestimo el recurso de casacion interpuesto por

Mazda Espafia.

e STS 3794/2020 de 17 de noviembre de 2020:

El presente proceso se refiere al recurso extraordinario por infraccion procesal y el
recurso de casacion interpuesto por la empresa Estudios e Ingenieria Aplicada XXI S.A. (EIA)
contra la sentencia 603/2017 dictada en grado de apelacion por la Audiencia Provincial de

Bizkaia, sobre impugnacion de acuerdos sociales.
Para una mejor comprension del caso, es relevante sefialar los siguientes hechos:

- EN2009, el Sr. Fabio y laempresa Duro Felguera (DF), accionistas de EIA, suscribieron
un pacto que otorgaba a DF el derecho a designar al menos 2 consejeros. Aungque DF

no competia directamente con EIA, se reconocio la posible existencia de conflicto de
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intereses; sin embargo, la Junta aprobé el derecho de competencia y autorizd a EIA a
prestar servicios a DF.

- Posteriormente, los consejeros designados por DF votaron reiteradamente contra la
aprobacion de las cuentas anuales de EIA, que incluian operaciones con DF,
incurriendo en conflicto de intereses.

- En 2015, la Junta ces6 a ambos consejeros mediante la accion social de responsabilidad,
lo que motivd al Sr. Fabio y a DF a impugnar dicho acuerdo.

- El Juzgado Mercantil desestimé la demanda, al considerar que los consejeros actuaron
en beneficio de DF y en perjuicio de EIA, afectando su financiacion, por lo que valido
el cese por infraccion del deber de lealtad.

- El Sr. Fabio y DF apelaron la decision, y la Audiencia Provincial estimo que el cese
carecia de justificacidn, al considerar que respondia al interés del socio mayoritario por
controlar el Consejo. En consecuencia, revoco la sentencia dictada por el Juzgado de lo

Mercantil. Ante ello, EIA interpuso recurso de casacion.

El Tribunal Supremo analizé la validez del cese de los administradores y la existencia
de conflicto de intereses, estableciendo lo siguiente: (i) el deber de lealtad se infringe tanto en
conflictos directos entre la sociedad y el administrador, como en aquellos con personas
vinculadas a este; (i) en este caso existia un conflicto real, ya que los ex administradores debian
elegir entre actuar en interés de EIA o en el de DF, optando por esta ultima al votar en contra
de acuerdos clave; (iii) estas conductas constituyen una infraccién del deber de lealtad y
representan una causa legitima para el cese del cargo, prevaleciendo dicho deber sobre el
derecho del accionista en situacion de conflicto permanente a designar consejeros; y, (iv) la
dispensa debe ser otorgada mediante acuerdo expreso y separado de la junta, requisito que en

este caso no se cumplid.
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Por tanto, el Tribunal Supremo estimo el recurso de casacion de EIA, declarando valido

el cese por vulneracion del deber de lealtad.

C3. Pronunciamientos judiciales en el Perd. En el &mbito nacional, se han presentado
diversos casos de conflictos de interés que han derivado en litigios entre los administradores y
las empresas. Estos conflictos han sido resueltos por distintas instancias, tanto en el Poder

Judicial como en centros de arbitraje.

Cabe precisar que, los accionistas y terceros interesados pueden demandar a los
administradores de sociedades anonimas, conforme a los articulos 181 y 182 de la LGS, a fin
de exigir la reparacion de dafios y/o la nulidad de acuerdos adoptados en conflicto de intereses.

A continuacion, se presentan algunos pronunciamientos judiciales sobre estos casos:

e Casacion 918-2010 del 15 de junio de 2011:

El presente proceso se refiere a los recursos de casacion interpuestos por las empresas
Peruvian Trains & Railways S.A. (PTR) y Contour Holdings Inc. (CH), contra la sentencia de
segunda instancia emitida en grado de apelacion por la Primera Sala Civil con Subespecialidad

Comercial de la Corte Superior de Justicia de Lima, sobre nulidad de acuerdo societario.

Como antecedente, consta la demanda interpuesta por el Sr. Rafael Lopez contra PTR,
Lorenzo Sousa y Per( Rail S.A., mediante la cual solicita, entre otras pretensiones, que se
declare la nulidad de determinados acuerdos societarios. En su demanda, afirmd que el
presidente del directorio, Lorenzo Sousa, incurrio en actos contrarios al estatuto y a la LGS,
como adoptar acuerdos sin contar con el quérum necesario y ceder derechos sobre acciones de
Peru Rail S.A., propiedad de PTR, a una empresa vinculada, CH, configurando un conflicto de

intereses.

Considerando los hechos del caso, la Corte Suprema resolvié lo siguiente: (i) la cesion

de derechos excedia el 50% del capital de PTR vy, al no haber sido autorizada por la JGA, el
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acuerdo es nulo; (ii) se declara la nulidad de los acuerdos societarios por falta de pluralidad en
su adopcidn; (iii) la nulidad de dichos acuerdos no faculta al 6rgano jurisdiccional a remover a
los directores, ya que es una potestad de la JGA; y, (iv) respecto a la indemnizacién por dafios
Yy perjuicios, no se acredit6 un perjuicio directo al Sr. Rafael Lopez, sino a la sociedad, por lo

que debi6 interponerse una pretension social de responsabilidad.

Por todo lo expuesto, la Corte Suprema declaré infundado el recurso de casacion y

decidié no casar la sentencia de vista.

e Casacion 3766-2019 del 18 de octubre de 2022:

El presente proceso se refiere al recurso de casacion interpuesto por la demandada
Mariana Gubbins contra la sentencia de la Primera Sala Civil con Subespecialidad Comercial
de la Corte Superior de Justicia de Lima, que revoco la sentencia pronunciada por el juzgado
de primera instancia, que declar6 infundada la demanda de ineficacia de acto juridico, y

reformandola, declaré fundada en parte la misma.

Es importante indicar los siguientes hechos para una mayor comprension del caso:

- La empresa Corporacion Industrial del Norte S.A.C. (CIN) interpuso una demanda
contra los sefiores Mariana Gubbins y José Vallejo, solicitando que se declare la
ineficacia del contrato de fianza solidaria celebrado entre CIN, representada por el Sr.
José Vallejo, y los demandados. Dicha demanda se fundamenta en que el contrato
garantiza obligaciones personales a favor de la Sra. Gubbins, conyuge del Sr. Vallejo,
sin contar con la autorizacion del directorio ni de la JGA.

- En el referido contrato se establecié que la fiadora es CIN, empresa en la que el Sr.
Vallejo se desempefiaba como gerente general, y quien declara conocer cada una de las

clausulas contractuales y los alcances de las obligaciones asumidas.
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En atencién a los hechos del caso, la Corte Suprema evalu6 y determiné lo siguiente:
(i) el contrato de fianza solidaria no reporta beneficio alguno para CIN, ni forma parte de las
operaciones que normalmente realiza la empresa; y, (ii) si bien el ex gerente general contaba
con facultades para realizar actos bancarios, dichas facultades debian ser ejercidas en favor de
la sociedad, no para garantizar obligaciones personales. Por todo lo expuesto, la Corte Suprema

declaré infundado el recurso de casacion y decidié no casar la sentencia de vista.

Respecto a esta decision, y conforme con los articulos 179 y 192 de la LGS, el gerente
general puede celebrar contratos con la sociedad Unicamente sobre aquellas operaciones que
ésta realice usualmente con terceros y siempre que se concierten bajo condiciones de mercado.
No obstante, la Corte Suprema aclaré que la celebracion de un contrato de fianza solidaria en
favor de una obligacion personal no constituye una operacion habitual de la empresa. En
consecuencia, de acuerdo con el segundo parrafo del articulo 179 de la LGS, el administrador

debio solicitar autorizacion previa del directorio.

En este sentido, consideramos que el gerente general habia incurrido en una situacion
de conflicto de interés, al hacer valer su condicion para celebrar un contrato personal que

ocasionaba perjuicios al interés social.

2.1.1.3 La dispensa del deber de lealtad
A. Ambito subjetivo de la dispensa. Este ambito se refiere a los sujetos obligados a
cumplir con el régimen del deber de lealtad y que, en consecuencia, deben solicitar dispensa a

la sociedad para realizar una conducta que podria ser considerada desleal.

La LGS no regula de manera expresa la dispensa del deber de lealtad ni precisa quiénes
estan incluidos dentro de su ambito subjetivo. Por ello, es necesario realizar un analisis

detallado de cada disposicién para obtener una comprension clara sobre este tema.

e Administradores de derecho de la sociedad:
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Conforme al articulo 152 de la LGS, los miembros del directorio y de la gerencia son
los administradores de la sociedad andnima. Si bien no estan regulados de forma expresa como
“administradores de derecho”, es importante realizar esta precision para poder diferenciarlos
de aquellos a los que la doctrina y jurisprudencia denominan como “administradores de hecho”.
Los administradores de derecho son aquellas personas designadas por los 6rganos competentes
de la sociedad, cuyo nombramiento se inscribe en el Registro de Personas Juridicas de la
Superintendencia Nacional de los Registros Publicos - SUNARP. Esta inscripcién tiene como
finalidad otorgar seguridad juridica a las transacciones realizadas por la sociedad, al tratarse de
informacion puablica y relevante que protege tanto los intereses de la sociedad como los de

terceros que contraten con ella.

Para el caso del directorio, el articulo 171 de la LGS establece un modelo de conducta
que sirve como guia para que los directores ejerzan correctamente sus funciones y
responsabilidades, debiendo éstos desempefar su cargo con la “diligencia de un ordenado
comerciante” y de un “representante leal”. A su vez, el segundo parrafo del articulo 180 nos
permite comprender que a los directores se les exige dos deberes especificos del deber de
lealtad: (i) deber de comunicar el conflicto; y, (ii) deber de abstenerse a participar en la

resolucién del conflicto.

Con respecto a la gerencia, en la LGS las disposiciones relativas a este drgano remiten
en varios casos, a normas aplicables al directorio. Asi, el articulo 189 sefiala que son aplicables
al gerente, en lo que corresponda, las disposiciones sobre impedimentos y responsabilidad de
los directores. De igual forma, el articulo 192 establece que se aplica a gerentes y apoderados
lo dispuesto en el articulo 179, sobre contratos, créditos, préstamos o garantias celebrados u

otorgados por los directores.
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En esta linea, Zafiga (2015) precisa que los directores y los gerentes son responsables
cuando incumplen su deber de lealtad por infringir el estatuto, el contrato social, los
reglamentos, las decisiones del directorio y la ley, actuando con dolo, abuso de facultades o

negligencia grave.

En este sentido, los directores son responsables ante la sociedad si no comunican
posibles conflictos de interés, como la celebracion de un contrato de préstamo con un familiar
0 con otro director. Ademas, estan impedidos de participar en la deliberacion y decision del
drgano competente que autorice dicha conducta. Estas responsabilidades e impedimentos
también se extienden a los miembros de la gerencia, dado su rol en la administracion de la

sociedad.

e Administradores de hecho de la sociedad:

La LGS no contempla expresamente la figura del administrador de hecho, a diferencia
de otras legislaciones, como la espafiola, cuyo articulo 236 de la LSC de 2010 lo define como
quien ejerce funciones de administrador sin titulo valido o bajo cuya direccion actuan los

administradores formales.

Regular al administrador de hecho es muy importante, ya que, aunque no haya sido
designado formalmente, ejerce funciones propias de un administrador de derecho. Por ello,

debe cumplir con su deber de lealtad y solicitar la dispensa cuando corresponda.

e Persona natural representante de la administradora persona juridica:

Por otro lado, la LGS permite que una persona juridica sea designada como gerente de
una sociedad andnima, debiendo esta nombrar a una persona natural que la represente. Surge
entonces la duda sobre si dicho representante esta sujeto al mismo deber de lealtad, incluyendo

la obligacién de solicitar la dispensa en caso de conflicto de interés Al respecto, el articulo 193
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establece que la persona natural estard sujeta a las mismas responsabilidades sefialadas en el

capitulo de la gerencia.

En linea con ello, Meijomil (2022) sostiene que “el sometimiento de la persona fisica
al mismo régimen de deberes y responsabilidad del administrador persona juridica a la que
representa implica también la extension del régimen de dispensa del que goza la persona
juridica” (p. 95). Por tanto, coincidimos en que la persona natural representante esta igualmente

sujeta al deber de lealtad en los mismos términos que cualquier otro administrador.

En conclusidn, tanto los directores como los gerentes, incluidos los representantes de
personas juridicas, se encuentran dentro del &mbito subjetivo de la dispensa y deben solicitar

la dispensa a la sociedad cuando pretendan realizar una conducta prohibida.

e Personas vinculadas al administrador:

La LGS no regula de forma expresa ni precisa a las personas vinculadas al
administrador. Por ello, es necesario analizar los articulos 179 y 180 para identificarlas. Antes

de ello, conviene determinar quée debe entenderse por tales personas.

Aunque la LGS no lo define, otras normas si regulan el concepto de “partes vinculadas”,
término que puede considerarse como equivalente a “personas vinculadas”. Al respecto, el
articulo 5 de la Resolucion SMV N° 019-2015, que aprueba el Reglamento de Propiedad
Indirecta, Vinculacion y Grupos Econdmicos, establece que las partes vinculadas son aquellas

relacionadas por parentesco, propiedad y/o gestion.

Por otro lado, el inciso b) del articulo 32-A de la Ley del Impuesto a la Renta establece
que “se considera que dos o mas personas, empresas o entidades son partes vinculadas cuando
una de ellas participa de manera directa o indirecta en la administracion, control o capital de la
otra; o cuando la misma persona o grupo de personas participa directa o indirectamente en la

direccion, control o capital de varias personas, empresas o entidades”.
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A partir de estas definiciones, se entiende como personas vinculadas a aquellas que
mantienen una relacion entre si por razones de parentesco, propiedad o gestion. Por ejemplo,
en el caso de una empresa A, se consideran personas vinculadas: los familiares de un
administrador y/o los accionistas y/o administradores de una empresa B que tienen

participacion en el capital de la empresa A.

Teniendo en cuenta ello, el tercer parrafo del articulo 179 de la LGS identifica a diversas
personas con vinculos con los directores. Estas incluyen a los directores de empresas
vinculadas, asi como a los cdnyuges, descendientes, ascendientes y parientes del tercer grado
de consanguinidad o segundo de afinidad de los directores de la sociedad y de empresas

vinculadas.

Ahora bien, ¢(por qué es necesario regular la relacion entre el administrador y las
personas vinculadas? La inclusion de estas personas dentro del &ambito subjetivo de la dispensa
no obedece a que estas personas deban solicitar dispensa para realizar una determinada
conducta, sino a que podrian influir en los administradores para que adopten decisiones
contrarias al interés social. Esta preocupacion se refleja en el articulo 180 de la LGS, el cual
establece que “los directores no pueden adoptar acuerdos que no cautelen el interés social, sino

sus propios intereses o los de terceros relacionados”.

Por tanto, identificar adecuadamente a las personas vinculadas al administrador
permitira a la sociedad deliberar y resolver de manera informada y adecuada cualquier conflicto

en el que este pudiera encontrarse.

B. Ambito objetivo de la dispensa. En esta parte de la investigacion se abordaré el
alcance y contenido de la dispensa del deber de lealtad, con especial énfasis, en los articulos

179y 180 de la LGS.
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Antes de analizar a la dispensa, es fundamental comprender las razones que justifican
que la sociedad pueda autorizar a los gestores a llevar a cabo ciertas conductas que, si bien en
principio estan prohibidas por generar potenciales conflictos de intereses, pueden ser
excepcionadas cuando se cumplen determinados requisitos y se salvaguarda debidamente el

interés social.

A propésito, Meijomil (2022), al analizar esta regla general de no conflicto aplicable a

los administradores en Espafia, sostiene lo siguiente:

La razon de que el legislador construya el sistema de dispensa reside, basicamente, en
que la naturaleza preventiva que tiene la regla de no conflicto puede llegar a chocar con
el fin altimo de la sociedad, que no es otro que la maximizacion de los beneficios. Asi,
y dado que la regla de no conflicto podria llevar a vetar operaciones altamente
provechosas y beneficiosas para la sociedad, al encontrarse prohibido el desarrollo de
éstas, es fundamental contar con un sistema que permita autorizar situaciones concretas
a través de la regulacion de un procedimiento especificamente disefiado para ello. (p.

69)

Como es bien sabido, los administradores deben anteponer los intereses de la sociedad
a los propios y a los de las personas vinculadas, en virtud del caracter imperativo del deber de

lealtad y de la confianza que la sociedad deposita en ellos.

Al respecto, Paz-Ares (2015) sostiene que, si bien el deber de lealtad tiene un caracter
imperativo, lo que impide su derogacion o modificacién mediante disposiciones estatutarias,
la sociedad si puede autorizar, caso por caso, transacciones especificas que resulten

beneficiosas para ella (p. 57).

En esta linea, ciertas conductas que en principio podrian considerarse desleales pueden

ser autorizadas si redundan en beneficio de la sociedad. Por ejemplo, cuando el administrador
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informa sobre una oportunidad de negocio en la que tiene un interés personal y la sociedad,
tras evaluarla y determinar que no cuenta con los recursos para aprovecharla, decide otorgarle

la dispensa, a cambio de que este comparta un porcentaje de las ganancias obtenidas.

Conocer el alcance y contenido de la dispensa del deber de lealtad es fundamental para
que la sociedad pueda evaluar adecuadamente si corresponde otorgarla 0 no en un caso
concreto. Conforme al articulo 171 de la LGS vy al articulo 149 del Anteproyecto, el deber de
lealtad constituye una obligacién general que orienta la conducta de los administradores, de la

cual se derivan obligaciones especificas, tales como:

e Mantener reserva sobre los negocios e informacion de la sociedad.
e Actuar conforme a las facultades conferidas.

e Realizar las funciones con libertad e independencia.

e Evitar incurrir en situaciones que originen conflictos.

e Comunicar el conflicto en que se encuentra y no participar en su resolucion.

Con respecto a estas obligaciones especificas, es importante indicar que su
incumplimiento puede colocar al administrador en una situacion de conflicto de interés con la
sociedad, como en el caso de que use la informacion confidencial para fines personales, o
cuando otorga un préstamo al accionista que lo designo sin comunicar a la sociedad. Por ello,
el administrador debe evitar en todo momento incurrir en las situaciones previstas en los

articulos 179 y 180 de la LGS, las cuales se desarrollan a continuacién:
1. Realizacion de transacciones con la sociedad:

El primer parrafo del articulo 179 de la LGS no impide que el administrador celebre
operaciones con la sociedad, siempre que se cumplan de manera concurrente los siguientes dos
requisitos: (i) que sean aquellas que normalmente realiza la sociedad con terceros; v, (ii) que

se acuerden en condiciones de mercado.
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Diaz (2014), al comentar esta situacion de autocontratacion prevista también en la LSC

de 2010, sostiene lo siguiente:

Si la operacién es ordinaria y se hace en condiciones estandarizadas, previstas para la
generalidad de los casos, entonces el hecho de que exista una contraposicion de
intereses resulta irrelevante, porque en ningdn caso el administrador podra hacer
prevalecer sus intereses a expensas de los de la compafiia (el contenido contractual se
encuentra perfectamente predeterminado). Se puede decir que el conflicto, si llegara a

existir, queda neutralizado. (p. 2)

En este sentido, si las operaciones no cumplen con ambos requisitos, los
administradores deberan solicitar la dispensa correspondiente a la sociedad, a fin de obtener

autorizacion para llevarlas a cabo.

2. Concesion de creéditos, préstamos o garantias a favor de directores de empresas
vinculadas, asi como de personas naturales vinculadas a los directores de la sociedad y de

las empresas vinculadas:

El tercer parrafo del articulo 179 de la LGS regula las situaciones en los que la sociedad
realiza operaciones con personas vinculadas al administrador. Al igual que en la
autocontratacion, en estos supuestos también es exigible que las operaciones cumplan, de
manera concurrente, con los dos requisitos establecidos: que correspondan a actos que la

sociedad realiza habitualmente con terceros y que se efecttien en condiciones de mercado.

3. Adopcion de acuerdos que no protegen el interés social, sino intereses propios o

de terceros relacionados:

El primer parrafo del articulo 180 de la LGS establece un deber general para el
administrador de no adoptar acuerdos que perjudiquen el interés social, debiendo priorizar el

interés de la sociedad por encima de sus propios intereses o de los de terceros relacionados.
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En torno al concepto de interés social, se han desarrollado principalmente dos teorias,
las cuales toman en cuenta diversos factores que orientan a la sociedad a optar por nuevas

formas de financiamiento que aseguren la continuidad de sus actividades empresariales.

La primera es la teoria contractualista 0 monista, que sostiene que el interés social debe
entenderse como el interés comun de todos los socios o accionistas de la empresa. Aunque esta
teoria reconoce la existencia de otros intereses, establece que los gestores deben tomar
decisiones que busquen maximizar el valor de las inversiones realizadas por los accionistas

(Sanz, 2019).

Sanz (2019) sostiene que la teoria contractualista resulta adecuada para sociedades con
escasa trascendencia en el mercado, siendo poco compatible cuando el interés social se vincula

con el mercado bursétil o el derecho de la competencia (p. 6).

Como podemos denotar, esta teoria se relaciona con empresas en las que no existe una
separacion clara entre propiedad y administracion, ya que, en muchos casos, son los propios
accionistas quienes administran la sociedad. Por ello, uno de sus principales objetivos es

maximizar el valor de sus inversiones.

La segunda teoria es la institucionalista o pluralista, la cual sostiene que el interés social
debe entenderse como el interés propio de la empresa. En consecuencia, los administradores
deben tomar decisiones que no solo protejan los intereses de los accionistas, sino también los

de los trabajadores, acreedores, proveedores, clientes y el Estado (Sanz, 2019).

Hansmann y Kraakman (2003) sostienen que, a inicios del siglo XXI, el modelo
corporativo dominante era el orientado al accionista. Segun los autores, existia un consenso
creciente en torno a la idea de que la forma mas eficaz de asegurar el bienestar de todas las
partes interesadas en la empresa era que los administradores respondan directamente ante los

intereses de los accionistas. Ademas, sefialan que se ha tendido a considerar que la proteccién
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de los intereses de otros grupos, como los trabajadores, consumidores o el publico en general,
debe garantizarse mediante marcos normativos ajenos al derecho corporativo, tales como la

legislacion laboral, las leyes antimonopolio o la normativa ambiental (pp. 180-181).

Por su parte, Sanz (2019) adopta una postura integradora basada en un criterio
funcionalista, segun el cual el interés social no es un concepto juridico indeterminado, sino

variable, segun las caracteristicas de la sociedad, la empresa y su entorno (p. 18).

La LGS contempla el interés social en diversos articulos, entre ellos los articulos 38,
113, 115, 130, 167 y 180. Ademas, el Anteproyecto aborda el interés social en las disposiciones
sobre los conflictos de interés, aplicandolo tanto a accionistas como a administradores. El
articulo 123 sefiala que los accionistas pueden tener intereses, directos o indirectos, particulares
0 generales, de hecho, o de derecho, que entren o puedan entrar en conflicto con el interés
social. Por su parte, el articulo 150 extiende esta prevision a los administradores, reconociendo

que también pueden incurrir en situaciones de conflicto con dicho interés.

En cuanto al interés social recogido por la LGS, Taquia (2007) sostiene que los articulos
1, 173 y 180 ofrecen una vision clara de este concepto como un interés comdn de los
accionistas, centrado en la obtencion de beneficios econdmicos. El articulo 1 establece que
quienes constituyen la sociedad acuerdan aportar bienes o servicios para el ejercicio conjunto
de actividades econdmicas; el articulo 173 indica que los directores no deben limitarse a
defender los intereses de quienes los eligieron; y el articulo 180 regula los conflictos de interés

de los directores (p. 44).
En este sentido, Taquia (2007) concluye lo siguiente:

Podemos sefialar que no creemos que el interés social que debe recoger nuestro derecho
comercial sea sdlo el maximizar el valor de la empresa Unicamente a favor de los

accionistas, sino debe ser un interés que recoge la participacion de los grupos de interés
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que observan que la realizacion del objeto social fluye de todos los actos de gestion.
Este nuevo interés social debe ser el elemento que determine la validez o nulidad del

acto societario. (p. 45)

Aunque ni la LGS ni el Anteproyecto ofrecen una definicidn precisa del interés social,
este puede interpretarse de manera amplia, superando los intereses particulares de los
accionistas y administradores de la sociedad. Coincidimos con Taquia en que las decisiones
empresariales no deben orientarse Unicamente en favorecer a los accionistas, sino también en
promover el bienestar de todos los grupos de interés (stakeholders) y en fomentar el desarrollo

sostenible.

En esta linea, el Grupo de Trabajo del Anteproyecto ha sefialado que uno de los
objetivos de la reforma societaria consiste en mejorar y superar “los estandares minimos legales
respecto de los accionistas y de los stakeholders” (Ministerio de Justicia y Derechos Humanos,

2021).

Ademas, estamos de acuerdo con Sanz en que la aplicacion practica del interés social
depende de las caracteristicas especificas de cada tipo de sociedad. Por ejemplo, en las S.A.C.,
donde el nimero de accionistas es limitado y la administracion suele ser mas directa y personal,
el interés social tiende a enfocarse en el bienestar de los propios socios. En cambio, en las
sociedades andnimas abiertas, que cotizan en bolsa y cuentan con un mayor ndmero de
accionistas, el interés social adquiere un alcance mayor, abarcando no solo a los accionistas,

sino también a otros grupos de interés, como los stakeholders.

Del mismo modo, Diez (1998) afirma lo siguiente:

En la sociedad andnima abierta (...) es mas facil diferenciar o separar la voluntad de los

accionistas de la voluntad de la empresa en si. En el caso de una sociedad anénima
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cerrada que tiene un numero reducido de accionistas la distincidn entre el interés social

y el interés del accionista es mas dificil y discutible. (p. 23)

Por lo tanto, es fundamental sefialar que el concepto basico de interés social se mantiene
en las diferentes sociedades, en tanto que implica la primacia del interés de la sociedad sobre
los intereses individuales de los socios o administradores. Sin embargo, lo que varia es la forma
en que dicho interés se concreta en la préactica. Un ejemplo de ello es Alicorp S.A.A., que al
ser una empresa que cotiza en bolsa y estar incluida en el indice S&P/BVL Per(i General ESG,
demuestra su compromiso con los criterios ambientales, sociales y de buena gobernanza

corporativa (ESG).

Esto motiva a los administradores a preocuparse por una buena imagen publica y por
una sélida gobernanza corporativa, ya que tanto los consumidores como los inversionistas
valoran cada vez mas la sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa. En contraste, en
una sociedad anonima cerrada no existe la misma exigencia respecto a estos criterios, y los

accionistas suelen ejercer un mayor control sobre las decisiones de la empresa.
4. El aprovechamiento de las oportunidades de negocios:

El primer parrafo del articulo 180 de la LGS establece que los administradores no
pueden usar “en beneficio propio o de terceros relacionados las oportunidades comerciales o

de negocios de que tuvieren conocimiento en razén de su cargo”.

Mientras desempefian su cargo, es comudn que los administradores tomen conocimiento
de diversas oportunidades de negocios. Estas pueden ser ofrecidas de forma directa a la
sociedad o a los administradores en su calidad de tal. Por este motivo, es que el legislador patrio
ha considerado conveniente prohibir esta practica, debido a que una oportunidad de negocio

podria ser aprovechada por la sociedad.
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Es importante precisar que el administrador no estd impedido de celebrar actos o
acuerdos particulares con terceros, siempre que el ofrecimiento y la informacion obtenida no
provengan de su condicion de administrador. Si este no es el caso, debera comunicar a la
sociedad sobre dicho ofrecimiento. Ademas, si desea aprovechar la oportunidad de negocio,

deberd solicitar la dispensa respectiva a la sociedad.

Esta exigencia se justifica en la medida en que el administrador tiene el deber de actuar
con lealtad y en beneficio del interés social. Por lo tanto, si el administrador no comunica dicho
ofrecimiento, estaria actuando de manera incorrecta, al privar a la sociedad de la posibilidad
de evaluar y, en su caso, aprovechar la oportunidad de negocio y los beneficios que de ella

pudieran derivarse.

Meijomil (2022) sostiene que existe una oportunidad de negocio cuando un
administrador utiliza informacion obtenida en su cargo para realizar actos con terceros y

obtener beneficios que corresponden a la sociedad (p. 129).

Supongamos que un administrador, en el ejercicio de su cargo, identifica una
oportunidad de negocio, como adquirir un bien inmueble, que podria generarle importantes
beneficios personales. Sin embargo, consciente de su deber de lealtad hacia la sociedad,
entiende que debe informar al 6rgano de gobierno y solicitar la dispensa correspondiente antes

de aprovecharla.

Precisamente, Alfaro (2016) identifica diversas situaciones en las que la oportunidad

de negocio debe entenderse que corresponde a la sociedad:

e Cuando la oportunidad encaje con el objeto social de la empresa.
e Cuando el administrador se dedique exclusivamente a la gestién de la empresa.

e Cuando la empresa haya manifestado su interés en aprovechar la oportunidad.
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En este contexto, conforme al articulo 180 de la LGS, el érgano competente debe
resolver el conflicto, ya sea disponiendo que la sociedad aproveche la oportunidad de negocio

o0 permitiendo al administrador ejecutarla mediante la dispensa de su deber de lealtad.

5. Obtencion de ventajas o remuneraciones de terceros:

En el &mbito privado, esta practica representa una seria preocupacion, ya que afecta el
desarrollo de las relaciones comerciales y distorsiona la competencia empresarial. Ante esta
problematica, en 2018 se publicé el Decreto Legislativo N° 1385, mediante el cual se
incorporaron los articulos 241-A y 241-B al Codigo Penal, con el fin de sancionar los actos de

corrupcion cometidos por los accionistas o administradores.

El articulo 150.2, literal f) del Anteproyecto prohibe que el administrador obtenga
ventajas o remuneraciones de terceros ajenos a la sociedad y su grupo econdémico, vinculadas
a su condicioén de accionista o al ejercicio de su cargo, salvo que se trate de atenciones

razonables de mera cortesia.

En Espafa, en 2014, Paz-Ares fue uno de los primeros en abordar este tema, que
comenzaba a generar debate en la doctrina internacional y que posteriormente fue incorporado
en el articulo 229, literal €) de la LSC de 2010 mediante la Ley 31/2014, disposicion que el

Anteproyecto ha recogido.

Paz-Ares (2014) se refirié a estas ventajas o0 remuneraciones provenientes de terceros

como “retribuciones externas” y sostuvo lo siguiente:

He recordado antes que del deber general de lealtad se deriva la regla “ningun
conflicto”. Pues bien, ahora puedo afadir que de la regla “ningtin conflicto” se deriva,
a su vez, laregla “ningtin beneficio”. El administrador que realmente quiera evitar verse

incurso en una situacion de conflicto de interés o de conflicto de deberes no debe



67

aceptar ningun beneficio de terceros asociado —directa o indirectamente— al

cumplimiento de su cargo. (p. 8)

Ahora bien, el articulo 150.2, literal f) del Anteproyecto contempla dos situaciones
especificas: las ventajas y las remuneraciones de terceros. Al respecto, Saez (2022), al analizar
la disposicién equivalente en la LSC de 2010, indica que el concepto de ventajas se relaciona
con el de “beneficios o favores”, entendido en un sentido amplio, que puede abarcar incluso

aquellos no pecuniarios (p. 41).

Por su parte, Meijomil (2022) sefiala que la remuneracion debe entenderse como

cualquier compensacion o pago que se recibe por el desempefio de un cargo (p. 133).

La doctrina espafiola ha debatido sobre la pertinencia de prohibir esta conducta. Por un
lado, Paz-Ares (2014) sostiene que no debe permitirse, ya que la retribucion externa podria
condicionar la independencia del administrador, llevandolo a favorecer a quien le otorgo la
ventaja 0 remuneracion en detrimento del interés social. Por ello, el autor recomienda
establecer en la normativa reglas de conducta claras, como el deber de independencia, la
prohibicién de retribuciones externas y otras obligaciones derivadas del deber de lealtad (p.

45).

Por otro lado, Séez (2022) plantea que la prohibicidn de remuneraciones externas
deberia limitarse, dado los beneficios que podria generar, tales como: (i) facilitar la
incorporacion de profesionales con experiencia y prestigio; (ii) alinear los intereses de los
administradores con los de los accionistas; Yy, (iii) mejorar la calidad del proceso deliberativo

del 6érgano de administracién (pp. 35-40).

A diferencia de la normativa espafiola, el articulo 150.2, literal f) del Anteproyecto no
solo prohibe esta conducta al administrador debido a su cargo, sino también cuando actla en

su calidad de accionista. Si bien no es requisito ser accionista para ejercer como administrador,
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en la practica, especialmente en una S.A.C., es comun que una misma persona desempefie
ambos roles. En este sentido, la norma busca prevenir que un tercero ajeno a la sociedad o a su
grupo econémico influya en un socio que tenga una participacion representativa o en un

administrador con capacidad de decision.

En esta linea, la parte final del articulo exceptia de la prohibicién a los administradores
cuando se trate de atenciones razonables de mera cortesia. Al respecto, Paz-Ares (2014) sefiala

como ejemplo de estas atenciones los regalos médicos y de costumbre (p. 32).

En este sentido, el administrador tiene prohibido recibir ventajas o remuneraciones de
terceros ajenos a la sociedad o a su grupo econdémico, salvo que se trate de atenciones
razonables de mera cortesia que no comprometan su deber de lealtad mediante decisiones que
beneficien al tercero. No obstante, el administrador podra hacerlo si solicita y obtiene la

dispensa correspondiente de la sociedad.

6. Participacion en actividades que compitan con la sociedad:

Como indica Meijomil (2022), la competencia representa la forma mas clara de
conflicto de interés. Su prohibicion se justifica porque el administrador, al tener acceso a
informacion sobre la situacion econdmica de la sociedad, podria utilizarla en su beneficio si se

le autorizara competir, colocando a la sociedad en una situacién de desventaja (p. 137).

El primer parrafo del articulo 180 de la LGS establece que los administradores no
pueden participar, por cuenta propia o de terceros, en actividades que compitan con la sociedad

sin su consentimiento expreso.

Ademas, el articulo 150.2, literal g) del Anteproyecto establece que el administrador no
debe desarrollar actividades propias o ajenas que impliquen una competencia efectiva, actual

0 potencial con la sociedad, o que generen un conflicto permanente con sus intereses.
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A diferencia de la LGS, el Anteproyecto amplia el concepto de conflicto de interés y
adopta un enfoque mas preventivo, al contemplar no solo la competencia efectiva y actual, sino
también la potencial. Ademas, prohibe no solo actividades que compitan directamente con la

sociedad, sino también aquellas que puedan generar un conflicto permanente.

Al respecto, Meijomil (2022) sostiene que no es necesario que la actividad competitiva
cause un dafio concreto a la sociedad para que se aplique la prohibicion legal, ya que la sola
existencia de competencia, real o potencial esta prohibida, produzca o no un perjuicio efectivo

(p. 141).

A partir de esta premisa, corresponde identificar los casos que podrian constituir
conflictos de competencia entre la sociedad y el administrador. Como se ha mencionado, los
administradores tienen prohibido competir con la sociedad, ya sea por cuenta propia o0 en

nombre de terceros. Con base en ello, pueden distinguirse los siguientes casos:

e Por cuenta propia:

- El administrador invierte en una empresa competidora, mientras sigue laborando para
la empresa que gestiona.

- El administrador usa la informacidn confidencial de la empresa para desarrollar un
producto o servicio que compita con el que ofrece la empresa.

- El administrador renuncia a su puesto y abre una empresa que ofrece los mismos
productos y servicios a los de la sociedad que gestionaba.

e En nombre de terceros:

- El administrador usa la informacion confidencial de la empresa para colaborar con un
tercero a desarrollar un producto o servicio que compita con el que brinda la empresa.

- El administrador, mientras ejerce su cargo en la empresa, es administrador de una

empresa competidora.
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Por otro lado, el Anteproyecto acierta al reconocer que los conflictos permanentes de
interés no se originan Unicamente en actividades competitivas, ya que existen otras
circunstancias que pueden colocar al administrador en dicha situacion. Sin embargo, se limita
a enunciar esta posibilidad sin detallar los supuestos especificos. Por lo tanto, debemos acudir

a la doctrina para identificar y comprender estos casos.

Sobre el particular, Otegui (2017) analiza las causas de los conflictos permanentes que

no se derivan en actividades competitivas, identificando los siguientes supuestos:

e Eladministrador designado por el socio mayoritario, cuando este Gltimo tenga intereses
que estan en conflicto con el interés social.

e El socio de control en su rol como administrador de hecho, que tenga la capacidad de
designar a los administradores, de intervenir en las funciones de los 6rganos sociales y
de determinar su funcionamiento.

e Eladministrador de las sociedades controladas de forma paritaria por sus socios, cuando

tenga una relacion estrecha con el socio que impulsoé su designacion (pp. 195-235).

En la actualidad, la LGS incorpora normas orientadas a garantizar la independencia de
los administradores. Un ejemplo claro es el articulo 173, el cual dispone que los directores
designados por un determinado grupo o clase de accionistas estan sujetos a los mismos deberes
frente a la sociedad y al resto de los accionistas que los demas directores, por lo que no pueden

actuar unicamente en representacion de los intereses de quienes los eligieron.

Por su parte, el Anteproyecto refuerza esta vision preventiva al enfocarse en evitar tanto
los conflictos de competencia como aquellos de caracter permanente. Segun Otegui (2017), los
conflictos permanentes deben entenderse como conflictos potenciales que la sociedad debe
procurar anticipar y prevenir, cuyo procedimiento de dispensa establecido en la norma podria

precisarse en documentos aclaratorios y complementarios como los estatutos (pp. 403-404).
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Es importante precisar que la competencia efectiva, es decir, aquella en la que el
conflicto de interés ya se esta materializando, debe ser prohibida por la sociedad, incluso si no
se prolonga de forma permanente, cuando pueda comprometer el interés social (Meijomil,

2022).

Por tanto, el conflicto de competencia es una situacién que los administradores deben
evitar siempre que sea posible. Sin embargo, no todos estos conflictos estan prohibidos de
forma absoluta, ya que en ciertos casos pueden generar beneficios para la sociedad. En esos
supuestos, el administrador puede solicitar la dispensa correspondiente para llevar a cabo la

actividad en cuestion.

D. Procedimiento de otorgamiento de la dispensa. La LGS no establece un
procedimiento claro y preciso para el otorgamiento de la dispensa, lo que podria dificultar al
organo competente ejercer su funcion de manera eficaz y resolver los conflictos de interés con
celeridad, priorizando el interés social. De alli la necesidad de establecer disposiciones que no
solo se orienten a prevenir conflictos de intereses, sino que también provean a la sociedad de
mecanismos adecuados para, una vez presentados dichos conflictos, deliberar oportunamente
sobre la posibilidad de otorgar la dispensa al administrador involucrado. Ello resulta esencial

para no desaprovechar oportunidades que podrian generar beneficios a la sociedad.

Por su parte, los administradores deben saber previamente cémo comunicar un conflicto
de interés, a qué drgano dirigirlo y quién lo resolvera. Sin embargo, la LGS no menciona
expresamente el término “dispensa” y solo alude indirectamente al tema en el articulo 180, al
sefalar que el director con interés contrario al de la sociedad debe manifestarlo y abstenerse de
participar en la deliberacién y resolucién. Esta disposicion tampoco establece qué 6rgano debe

resolver el conflicto.
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A diferencia de la LGS, el Anteproyecto reconoce la necesidad de un procedimiento

claro para el otorgamiento de la dispensa e incorpora este término en su articulo 152.

En esta seccion se aborda el procedimiento para el otorgamiento de la dispensa del
deber de lealtad, considerando tanto las disposiciones de la LGS como las del Anteproyecto,
con el objetivo de evaluar la necesidad de modificar los articulos pertinentes. El procedimiento

es desarrollado segun la siguiente estructura:
1. Manifestacién del conflicto de interés y entrega de informacion.
2. Determinacion del 6rgano competente.
3. Deber de abstencion del administrador.
4. Deliberacion y votacion sobre la dispensa.
1. Manifestacion del conflicto de interés y entrega de informacion:

El segundo parrafo del articulo 180 de la LGS establece que el director que tenga un
interés en contrario al de la sociedad en cualquier asunto debera manifestarlo. Aunque ni la
LGS ni el Anteproyecto reconocen expresamente que los gerentes estan sujetos al deber de

lealtad, la doctrina sostiene que este deber también les resulta exigible.

Al respecto, Quispe (2021) sostiene que, dado que el articulo 189 extiende a la gerencia
las disposiciones sobre acciones de responsabilidad aplicables a los directores, también deben
considerarse aplicables los supuestos de hecho que originan dicha responsabilidad, como el
incumplimiento de sus deberes u obligaciones. Ademas, argumenta que en el articulo 188 el
deber de lealtad esta implicito en las obligaciones especificas asignadas a los gerentes (pp. 95-

96).

Bajo esta interpretacion, se puede sostener que la obligacion de actuar con lealtad no

solo recae sobre los directores, sino también sobre los gerentes. Esta idea se ve reforzada por
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el principio 24 del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, que
recomienda que la gerencia debe actuar segin los mismos principios de diligencia, lealtad y

reserva que rigen para el directorio.

En consecuencia, coincidimos con Quispe (2021) en que es necesario que la LGS
establezca de forma expresa que los gerentes estan sujetos al deber de lealtad, con el proposito

de definir con mayor precision el alcance de sus obligaciones (pp. 97-98).

e Caracteristicas de la manifestacion:

Conforme al segundo parrafo del articulo 180 de la LGS, el administrador debe
informar a la sociedad cualquier situacion en la que sus intereses sean contrarios a los de esta.
Como seriala el primer parrafo de dicho articulo, algunas conductas que podrian generar
situaciones de conflicto de interés son: (i) aprovechar oportunidades de negocios que le
corresponden a la sociedad; y, (ii) participar en actividades que compitan con ella. Asi, aunque
la LGS no regula todos los supuestos posibles, entendemos que el administrador debe evitar

incurrir en cualquier conflicto.

En cambio, el Anteproyecto regula el conflicto de interés de manera mas precisa. El
articulo 150.2 enumera una serie de conductas que podrian originar conflictos; por su parte, el
articulo 150.4 establece la obligacion del administrador de comunicar cualquier situacién en la
que exista dicho conflicto. Ademas, el articulo 152.1 dispone que el administrador no debe
incurrir en cualquier situacion que pueda generar un conflicto, esté o no contemplada

expresamente.

Ahora bien, ni la LGS ni el Anteproyecto han precisado el contenido especifico de la
comunicacion. Sin embargo, consideramos que el administrador debe entregar toda la
informacion necesaria, caracterizada por su claridad, precision y nivel de detalle, a fin de que

el érgano competente pueda deliberar y resolver adecuadamente la situacion. A su vez, el
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administrador deber4 ponerse a disposicion del o6rgano de la sociedad para aclarar,

complementar o ampliar la informacidn presentada.

En cuanto a la formalidad que debe observarse para la manifestacion del conflicto de
interés, ni la LGS ni el Anteproyecto han establecido disposiciones especificas al respecto, por
lo que podria entenderse que una manifestacion oral seria suficiente. No obstante,
consideramos fundamental que el administrador deje constancia escrita de dicha manifestacion,
dado que podria ser eventualmente demandado por dafios y perjuicios por los accionistas o por
la propia sociedad en caso de incumplir lo dispuesto en el articulo 180 de la LGS. En esa linea,
se recomienda que la manifestacion del conflicto de interés se realice por escrito, empleando

un medio que permita una interaccion fluida entre el administrador y la sociedad.

En cuanto al momento en que debe realizarse la manifestacion, gran parte de la doctrina
sostiene que esta debe efectuarse tan pronto como el administrador tenga conocimiento de la

existencia del conflicto. Al respecto, Meijomil (2022) sefiala lo siguiente:

De modo que, para que la sociedad pueda tomar una decision respecto del conflicto de
interés, es necesario que cuente con toda la informacion necesaria antes de la realizacion
de la conducta. Asi, la informacidn por el administrador compartida debera ser lo mas
completa posible, y debera ir acompafiada de todos aquellos detalles que permitan al
6rgano competente tomar una decision respecto de la existencia del conflicto de interés.

(pp. 166-167)

Cabe precisar que, la doctrina reconoce la posibilidad de que la sociedad pueda ratificar
una conducta desleal que se encuentre en curso o0 que ya ha sido ejecutada, siempre que dicha

conducta haya generado beneficios para la sociedad o resulte inocua para sus intereses.

En este sentido, como regla general, el administrador debe comunicar el conflicto de

interés antes de realizar o consumar la conducta desleal. Sin embargo, en caso de omisién, la
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sociedad puede adoptar las medidas legales correspondientes, incluyendo el cese del

administrador y la exigencia de responsabilidad por los dafios y perjuicios ocasionados.

2. Determinacion del 6rgano competente:

El articulo 180 de la LGS no precisa qué 6rgano es competente para dispensar el deber
de lealtad. Aunque se menciona que la sociedad puede consentir actividades competitivas, el
segundo parrafo amplia el alcance al exigir la comunicacion de “cualquier asunto” que genere

conflicto, lo que implica que el 6rgano competente debera deliberar y resolver al respecto.

En cambio, el articulo 152.2 del Anteproyecto si determina expresamente cuél es el
Organo competente para autorizar una conducta en conflicto de interés, atribuyendo dicha
facultad a la JGA o al directorio, segun la gravedad del caso. En lo que sigue, se detalla esta
disposicion, que establece que la JGA es competente para resolver los conflictos de mayor

relevancia, mientras que el directorio los demés casos.

e Competencia de la JGA:

El articulo 152 del Anteproyecto establece que la JGA es el Unico 6rgano competente
para dispensar el deber de lealtad de los administradores en las siguientes situaciones: (i) recibir
ventajas o remuneraciones de terceros; (ii) realizar transacciones cuyo valor exceda el 10% de
los activos de la sociedad; (iii) obtener asistencia financiera de la sociedad, incluidas garantias
o celebrar contratos de servicios u obra con esta; y, (iv) realizar actividades que compitan con

la sociedad.

En las demas situaciones de conflictos de interés, si bien la JGA no tiene competencia
exclusiva, podria intervenir si asi lo deciden los accionistas, especialmente cuando exista el
riesgo de que la decisién del directorio no cumple con los criterios de independencia y

transparencia exigidos.
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A continuacion, se detallan las conductas que podrén ser objeto de autorizacién por

parte de la JGA:

(1) Recibir ventajas o remuneraciones de terceros:

El articulo 150.2, literal f) del Anteproyecto prohibe al administrador recibir ventajas o
remuneraciones de terceros ajenos a la sociedad y su grupo econémico, cuando estos estén
vinculados a su calidad de accionista o al ejercicio de su cargo, salvo que se trate de atenciones

razonables que constituyan simples gestos de cortesia.

No obstante, el articulo 152.2, literal a) del Anteproyecto permite al administrador

solicitar a la JGA la dispensa de su deber de lealtad, a pesar de su caracter indebido.

Cabe preguntarse cuél fue la razon que motivo al Grupo de Trabajo del Anteproyecto a
atribuir a la JGA la competencia para deliberar y resolver este tipo de situacion de conflicto de
interés. Si bien la exposicion de motivos del Anteproyecto no aborda expresamente este punto,
estimo que la decision se fundamenta en lo previsto en el articulo 104, literal c) del propio
Anteproyecto (equivalente al numeral 3 del articulo 114 de la LGS), el cual establece que la
JGA tiene competencia para designar a los directores y fijar su retribucion. En consecuencia,
resultaria coherente que también le corresponda pronunciarse sobre la posibilidad de que
terceros ajenos a la sociedad o a su grupo econdémico otorguen beneficios o remuneraciones al

administrador.

Como indica Meijomil (2022), otra razdn para atribuir esta competencia a la JGA radica
en “el peligro o riesgo que estas operaciones pueden tener en el interés social, y por la facilidad

de implicar al resto de los miembros del 6rgano de administracion en la decision.” (p. 179).

Corresponderd, entonces, a la JGA analizar la informacion presentada por el
administrador y evaluar si la conducta puede considerarse una atencién razonable de mera

cortesia. Esto abarca situaciones que, dentro del contexto profesional, resultan apropiadas y
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habituales, sin implicar una ventaja o remuneracion de terceros. Por ejemplo, la provision
puntual de un servicio de transporte o atencion basica durante la asistencia del administrador a
una reunion de trabajo. En estos casos, no se requeriria una dispensa, al tratarse de situaciones
irrelevantes desde la perspectiva del interés social, lo que permitiria al administrador actuar sin

autorizacion previa.

Por el contrario, si la conducta no califica como una mera atencion de cortesia, la JGA

deberé deliberar y decidir si corresponde otorgar la dispensa solicitada.

(ii) Realizar transacciones cuyo valor exceda el 10% de los activos de la sociedad:

El articulo 150.2, literal a) del Anteproyecto prohibe que el administrador celebre actos
0 contratos con la sociedad, salvo que sean operaciones ordinarias, de escasa relevancia y en
condiciones equivalentes a las ofrecidas a terceros (equivalente a los articulos 179 y 180 de la
LGS). No obstante, podra solicitar la dispensa del deber de lealtad si estas transacciones

pudieran beneficiar a la sociedad.

Para determinar el 6rgano competente para deliberar y resolver el conflicto, el Grupo
de Trabajo del Anteproyecto ha optado por establecer un umbral del 10% del valor de la
transaccion, siguiendo el modelo de la LSC de 2010. De este modo, la JGA sera competente
para autorizar toda transaccion significativa cuyo valor supere el 10% de los activos de la
sociedad, mientras que el directorio tendra competencia para autorizar aquellas cuyo importe

sea inferior a dicho umbral.

La razon para otorgar a la JGA la competencia para deliberar y resolver esta situacion
de conflicto de interés radica en las graves consecuencias que podria afrontar la sociedad al

realizar estas transacciones de tal relevancia.

(iii) Obtener asistencia financiera de la sociedad, incluidas garantias o celebrar

contratos de servicios u obra con esta:
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El articulo 152.2, literal b) del Anteproyecto establece que la JGA es competente para
autorizar cualquier asistencia financiera que la sociedad otorgue a un administrador o el
establecimiento de una relacion de servicios u obra con esta. Para entender esta disposicién, es
necesario referirse al articulo 150.2, literal a) del Anteproyecto, que dispone que el
administrador debe abstenerse de celebrar actos o contratos con la sociedad, salvo que se trate
de operaciones ordinarias y de escasa relevancia, realizadas en las mismas condiciones

ofrecidas habitualmente a terceros (equivalente al articulo 179 de la LGS).

De este modo, podemos interpretar que, por “asistencia financiera”, la disposicién se
refiere a actos que la sociedad celebra con el administrador, como la concesion de créditos,
préstamos o garantias, mientras que “relacion de servicios u obra” hace referencia a los

contratos que se celebran para la prestacion de servicios o la ejecucion de obras.

Los literales b) y c) del articulo 97.2 del Anteproyecto establecen que la JGA es el
Organo competente para aprobar las operaciones de asistencia financiera para la adquisicion de
acciones. Por lo tanto, al delegar a la JGA esta competencia, se esta simplemente reiterando lo

dispuesto en dicho articulo.

En lo que respecta a las relaciones de servicio u obra, no encontramos una disposicion
adicional que justifique delegar esta competencia a la JGA. Sin embargo, dada la implicacion
directa de los administradores con la sociedad y el riesgo de afectar el interés social,

consideramos que la JGA es el érgano competente para aprobar o rechazar estas conductas.

(iv)Realizar actividades que compitan con la sociedad:

El articulo 152.3 del Anteproyecto dispone que la dispensa del deber de no competencia
solo puede ser otorgada previa y expresamente por la JGA (equivalente al articulo 180 de la
LGS), al tratarse de uno de los conflictos de interés mas perjudiciales para la sociedad. Por ello,

resulta esencial que todos los accionistas puedan manifestar su voluntad respecto a la
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autorizacién de una conducta que podria prolongarse en el tiempo y tener un impacto relevante,

positivo o negativo, en el interés social.

Como indica Meijomil (2022), aunque el procedimiento de dispensa a través de la JGA
puede implicar mayores formalidades y demoras en la toma de decisiones, es importante
tomarse el tiempo necesario para asegurar que se adopte la mejor decision en proteccion del

interés social (p. 181).

e Competencia del directorio:

El articulo 150.2 del Anteproyecto sefiala siete conductas que podrian originar
situaciones de conflictos de interés. Cabe precisar que, si bien la tercera conducta sobre utilizar
el nombre de la sociedad o invocar la condicion de accionista, director o gerente para influir
indebidamente en la realizacion de actos o la celebracion de contratos u operaciones personales
esta prohibida realizarla, no es una conducta dispensable por la sociedad. Al respecto, Meijomil

(2022) afirma lo siguiente:

No existe conflicto de interés a no ser que vaya seguido de una extraccion de rentas, ya
sea por haber aprovechado oportunidades de negocios de la sociedad, o por haber
obtenido una ventaja o remuneracion de tercero. En todo caso, la dispensa se otorgara
sobre la operacion derivada de la invocacién de la condicion de administrador, en
ningun caso se dispensara el propio uso del nombre de la sociedad o de la condicion de

socio. (p. 128)

Con base en el ultimo parrafo del articulo 152.2 del Anteproyecto, existen tres
conductas que podrian ser autorizadas por el directorio: (i) la realizacion de transacciones con
la sociedad por un valor inferior al 10% de sus activos; (ii) el aprovechamiento de

oportunidades de negocios; v, (iii) el uso de activos de la sociedad.



80

Sin embargo, el directorio no siempre sera competente para otorgar dicha autorizacion.
Si la JGA considera que no se cumplen las garantias exigidas, asumird la resolucién del
conflicto de interés. A continuacion, se detallan los requisitos que debe cumplir el directorio

para autorizar estas conductas:

- Transparencia e independencia:

En aplicacion del principio de transparencia, los directores no involucrados en el
conflicto deben solicitar al administrador conflictuado toda la informacion necesaria para una
correcta decision. Esta informacion debe ser compartida con todos los miembros del directorio,

sin omitir datos relevantes que puedan afectar el interes social.

Asimismo, se exige que los directores mantengan la independencia durante todo el
proceso, asegurando que su decision se base en un analisis objetivo y libre de cualquier

influencia externa por parte del administrador conflictuado.

- Poca relevancia de la operacion objeto de dispensa:

Las operaciones econdmicas que el directorio puede autorizar deben ser ordinarias y de
escasa relevancia, en funcion del patrimonio de la sociedad. La delegacion de esta competencia
se justifica por su bajo impacto en el desempefio de la sociedad, lo que contribuye a agilizar al

proceso de dispensa.

Ademas, el Anteproyecto otorga al directorio la posibilidad de autorizar ciertas
operaciones que se realicen en condiciones de mercado y que se garantice la transparencia del

proceso.

En este sentido, una interpretacién adecuada de la disposicién es que el directorio puede
autorizar la operacién por considerarse de escasa relevancia o por realizarse en condiciones de

mercado y que en ambos casos debe asegurarse el cumplimiento del principio de transparencia.
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3. Deber de abstencién del administrador:

El deber de abstencién en la deliberacion y votacién del acuerdo en el que el
administrador, o una persona vinculada a él, tenga un conflicto de interés constituye una
manifestacion especifica del deber de lealtad, regulado en el articulo 149.3 del Anteproyecto

(equivalente al articulo 180 de la LGS).

Este deber implica que el administrador conflictuado no podra participar en la sesion o

sesiones de la JGA o del directorio en el que se delibere y vote el acuerdo.

La razon por la cual se prohibe la presencia del administrador en la sesion es evitar que
pueda influir en el criterio de los accionistas o directores que deliberaran y votaran sobre el
acuerdo. No obstante, esto no implica que el administrador esté completamente desvinculado
del proceso de dispensa, ya que, si el drgano competente asi lo solicita, el administrador debera
asistir a la sesion y/o entregar la informacion que permita una comprension adecuada de la
operacion evaluada y facilite una decision objetiva. Por tanto, el administrador debera estar

siempre disponible para colaborar con el 6rgano decisor cuando sea requerido.

El articulo 149.3 del Anteproyecto establece una excepcién al deber de abstencion del
administrador, aplicable en aquellos casos en los que el acuerdo o decision afecte su
designacién o implique su revocacion. Un ejemplo claro de esta excepcion se da cuando, tras
el proceso de dispensa del deber de lealtad, se decide no otorgarla y, en consecuencia, se opta
por su revocacion. En tales circunstancias, el administrador esta autorizado a participar en la

sesion correspondiente.

4. Deliberacién y votacion sobre la dispensa:

El procedimiento de dispensa inicia con la comunicacién del conflicto por parte del
administrador al 6rgano competente de la sociedad. Luego, debe determinarse el érgano

encargado de deliberar y votar la dispensa, segln la conducta a autorizar y sus posibles efectos
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para la sociedad. Este drgano debe actuar con independencia y asegurar la transparencia
durante todo el proceso. Por su parte, el administrador no debe participar en la deliberacion y
votacion, aunque debe mantenerse disponible para brindar informacion si asi lo requiere el

drgano decisor.

En este sentido, se identifican dos vias distintas para alcanzar esta etapa, dependiendo
de si el procedimiento es llevado a cabo por la JGA o por el directorio. A continuacion, se

detallan ambas alternativas:

e Deliberacion y votacion por la JGA:

- Convocatoria a la JGA:

De acuerdo con el articulo 113 de la LGS vy los articulos 108 y 109 del Anteproyecto,
el directorio debe convocar a la JGA cuando asi lo exige la ley, lo establece el estatuto, lo
considere necesario para el interés social o lo solicite un grupo de accionistas que represente al

menos el 20% de las acciones suscritas con derecho a voto.

En ciertos casos, el érgano de administracion puede convocar a la JGA, como cuando
un administrador incurre en un conflicto que requiere autorizacion. La JGA debera decidir si
autoriza la conducta o revoca al administrador. Por otro lado, el directorio debe evaluar si

convoca de inmediato o espera a la proxima sesion para abordar el conflicto.

Ahora bien, si quien convoca, o solicita la convocatoria, es el propio administrador en
conflicto, ni la LGS ni el Anteproyecto lo prohiben. Por tanto, se considera véalida su

participacion en el proceso de convocatoria, aunque luego deba abstenerse de deliberar y votar.

El aviso de convocatoria debe incluir en el orden del dia la dispensa del deber de lealtad
y la autorizacién de la conducta en conflicto. Ademas, se debe adjuntar la informacion

necesaria para que los accionistas puedan asistir preparados y formular sus observaciones o
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propuestas. La informacién adjunta debe ser adecuada y precisa, evitando incluir datos

confidenciales que puedan afectar operaciones futuras de la sociedad.

Una vez efectuada la convocatoria, la JGA debe celebrarse para deliberar y votar el

acuerdo de dispensa.

- Celebracion de la JGA y deliberacion del acuerdo:

El articulo 121 de la LGS y el articulo 112 del Anteproyecto indican que las siguientes
personas tienen derecho a concurrir a la JGA: (i) accionistas con derecho a voto; (ii)

administradores; y, (iii) terceros ajenos a la sociedad.

Segun el articulo 124 de la LGS vy el articulo 115 del Anteproyecto, el cuérum se
determina al inicio de la JGA. Por tanto, una vez instalada, la salida de algin accionista no

afecta su validez (Abramovich, 2019, p. 242).

Verificado el cuérum, el presidente declara instalada la reunion. Tanto la LGS como el
Anteproyecto establecen cuérum diferenciados segun el tipo de asunto. Para temas ordinarios,
se requiere en primera convocatoria al menos el 50 % de acciones con derecho a voto, y en

segunda, cualquier nimero de ellas.

Para ciertos asuntos relevantes, se exige un cuérum calificado: en primera convocatoria,
al menos 2/3 de las acciones con derecho a voto; en segunda, al menos 3/5. Estos asuntos
incluyen: (i) modificacién del estatuto; (ii) aumento o reduccién del capital; (iii) emision de
obligaciones; (iv) enajenacion de activos que superen el 50% del capital (25% segun el
Anteproyecto); y, (v) transformacion, fusidn, escision, reorganizacién, disolucién, liquidacion

y extincién de la sociedad.
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Ahora bien, es relevante analizar el caso en que el administrador que solicita la dispensa
también sea accionista, a fin de determinar el cu6rum requerido para la valida constitucion de

la JGA.

En este caso, el accionista-administrador debe abstenerse de participar en la
deliberacién y votacion. Sin embargo, surge la duda sobre si puede estar presente al inicio de
la JGA para que sus acciones cuenten en el cuérum. Segun el articulo 133 de la LGS, las
acciones sin derecho a voto si se computan para el cuérum, pero no para establecer mayorias

en las votaciones, por lo que su inclusién seria valida.

Meijomil (2022) sostiene una posicion similar, indicando que “el administrador podra
acudir a la junta general, sin embargo, cuando se proceda a la deliberacion y votacion del
acuerdo de dispensa deberd abandonar la reunion, absteniéndose de deliberar y votar el

acuerdo.” (p. 211).

En cuanto al administrador que no es accionista, ni la LGS ni el Anteproyecto regulan
expresamente su participacion. No obstante, dado que su presencia no afecta el cuérum, solo

deberia asistir si la JGA requiere su intervencidn para aclarar algiun punto especifico.

- Votacién del acuerdo:

Los acuerdos se adoptan segun los porcentajes de voto establecidos en el articulo 127
de la LGS. Para asuntos ordinarios, se requiere el voto favorable de la mayoria absoluta de las
acciones con derecho a voto representadas en la JGA. Para asuntos relevantes, se requiere la

aprobacion de al menos la mayoria absoluta de las acciones con derecho a voto.

Ni la LGS ni el Anteproyecto incluyen el acuerdo de dispensa entre los asuntos que
requieren cuérum calificado, por lo corresponderia aplicar la mayoria ordinaria. Sin embargo,

Meijomil (2022) sostiene que, al implicar una modificacién del contenido del deber de lealtad
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del administrador, dicho acuerdo deberia someterse por analogia al régimen de mayorias

exigido para la modificacion de estatutos, requiriéndose asi un cuérum calificado (p. 222).

Como se sefiald anteriormente, el accionista-administrador que tenga un interés en
conflicto con la sociedad no podréa participar en la deliberacion ni en la votacion del acuerdo.
Sin embargo, ademas de esta restriccion, pueden surgir otras situaciones que comprometerian

la adecuada proteccién del interés social. A continuacion, se analizan dichas situaciones:

(i) Cuando el accionista sea representado por un accionista-administrador

conflictuado:

Tanto la LGS como el Anteproyecto reconocen que el accionista con derecho a
participar en la JGA puede designar un representante, salvo que el estatuto lo restrinja. Dicho

representante podra participar en la deliberacion y votacion del acuerdo.

No obstante, el representante no podra ejercer estas facultades si es €l quien solicita la
dispensa y tiene un interés personal en la operacion. Esta prohibicidn busca proteger el interés
social, asegurando una votacion transparente y preservando la independencia de los demas

accionistas que intervienen en la deliberacion y decision del acuerdo.

(if) Cuando el accionista-administrador representado tiene conflicto de interés:

Como se ha sefialado, el accionista tiene derecho a designar un representante para
ejercer todas las facultades que le confieren la ley y el estatuto. Sin embargo, cabe preguntarse
si un representante no conflictuado puede deliberar y votar en nombre de un accionista-
administrador que si se encuentra en conflicto. Considero que no es procedente, ya que, aunque
el representante no tenga un interés personal en la operacion, actda bajo la influencia del
accionista-administrador conflictuado, lo que podria distorsionar la voluntad social y alinear la

decision con intereses particulares.
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Permitir que el representante participe en la deliberacién y votacién del acuerdo
representa un riesgo para el interés social, ya que el accionista-administrador conflictuado
podria influir en su decision. Sin embargo, considero que el representante puede asistir a la
sesidn Unicamente para que las acciones del representado sean consideradas en el computo del

cuérum.,
(iif)Cuando exista un conflicto de interés indirecto:

En estos casos, el accionista-administrador también no debe participar en la
deliberacion y votacion, ya que, aunque no sea él el interesado en realizar la operacion, puede
estar actuando en favor de una persona vinculada. Al ser quien promueve la autorizacion a

favor de un tercero relacionado, se configura un conflicto de interés indirecto.

Asi, el articulo 123.3, literal ¢) del Anteproyecto establece que el accionista-
administrador no podra votar cuando la JGA deba decidir sobre situaciones de conflicto de
interés previstas en el articulo 152, el cual, a su vez, prohibe al administrador autorizar

operaciones a favor de personas vinculadas.

Ahora bien, cabe preguntarse qué ocurre en los casos de conflictos no contemplados
expresamente en el Anteproyecto. ;También se prohibe al socio-administrador participar en la
deliberacion y votacion? Al respecto, el articulo 123.5 sefiala que “en cualquier caso de
conflicto de interés no comprendido en el numeral 123.3, el accionista no estara privado del
derecho de voto”. Por tanto, el Anteproyecto permite que el socio-administrador vote en
situaciones no previstas expresamente. No obstante, se reconoce a los demas accionistas la
facultad de impugnar el acuerdo si el voto del socio-administrador en conflicto fue decisivo

para su aprobacion.

e Deliberacién y votacion por el Directorio:
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El directorio puede pronunciarse sobre situaciones de conflicto de intereses, siempre
que no sean de competencia exclusiva de la JGA y se respeten las garantias de independencia

y transparencia. De no cumplirse estas condiciones, la decision debera ser asumida por la JGA.

- Convocatoria del Directorio:

Segun el articulo 167 de la LGS vy el articulo 141 del Anteproyecto, el presidente, o
quien lo sustituya, debe convocar al directorio en los plazos establecidos por el estatuto, cuando
lo considere necesario para el interés social o a solicitud de cualquier director o del gerente
general. No obstante, puede prescindirse de la convocatoria formal si todos los directores se

retinen y acuerdan por unanimidad sesionar y tratar los asuntos propuestos.

Al igual que en la JGA, el aviso de convocatoria debe incluir expresamente el tema de
la dispensa del deber de lealtad, junto con toda la informacion relevante. Ademas, el
administrador involucrado en el conflicto de interés podra solicitar o efectuar la convocatoria,

aungue luego deberéa abstenerse de deliberar y votar.

- Celebracion de la sesion de directorio y deliberacion del acuerdo:

Segun el articulo 168 de la LGS y el articulo 142 del Anteproyecto, el directorio puede
instalarse validamente con la presencia de la mitad mas uno de sus miembros, salvo que el

estatuto exija un cuérum mayor de forma general o para determinados asuntos.

En esta linea, el Anteproyecto establece que el cu6rum del directorio se verifica al inicio
de la sesidn, por lo que cualquier variacion posterior no afecta su validez por falta de cuérum,

al igual que en la JGA.

Si en el orden del dia se incluyen otros asuntos, surge la duda de si el administrador

conflictuado puede asistir. Al respecto, el articulo 149.3 del Anteproyecto sefiala que el
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administrador no debera participar en la deliberacidn y votacion de acuerdos en los que él, o

una persona vinculada, tenga un conflicto de interés directo o indirecto.

De esto se desprende que esta prohibida su participacién en los asuntos relacionados
con la dispensa del deber de lealtad. Sin embargo, esta restriccion no alcanza a otros asuntos
del orden del dia. Por tanto, considero que el administrador puede asistir para que se contabilice
su asistencia a efectos del quérum, participar en los otros asuntos y retirarse cuando se trate el

conflicto de interés.

Ademas, se entiende que los demas administradores parciales, si los hubiera, tampoco

deben participar en la deliberacion ni votacion del acuerdo.

- Votacion del acuerdo de dispensa:

Después de la deliberacion, los directores no conflictuados presentes deberan votar
sobre la dispensa del deber de lealtad. Cada administrador tiene un voto y los acuerdos se

adoptan por mayoria absoluta, salvo que el estatuto exija una mayoria mayor.

En cuanto al cdmputo de votos, esta claro que el administrador conflictuado no podra
votar. La doctrina debate si el 6rgano de administracion debe aplicar un criterio similar al de
la JGA, es decir, si debe excluirse el voto del administrador conflictuado para calcular la
mayoria necesaria. Meijomil (2022) sefiala que, si no se excluyera el voto del administrador en

conflicto de interés, su abstencion equivaldria a un voto en contra (p. 208).

e El acuerdo de dispensa:

Independientemente del procedimiento seguido para alcanzar esta fase, ya sea el
adoptado por la JGA o por el directorio, cada uno con sus particularidades, para que un acuerdo
de dispensa tenga efectos vinculantes frente a todos los integrantes de la sociedad, el 6rgano

de administracion debe observar ciertas formalidades.
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Ahora bien, ¢cuéles son estos requisitos? Aunque el Anteproyecto no establece
expresamente que el 6rgano societario deba cumplir formalidades especificas para todo tipo de
acuerdo de dispensa, si se contempla en el articulo 152.3 que competir con la sociedad solo

puede ser dispensada de manera previa y expresa por la JGA.

Esta disposicion del Anteproyecto, cuyo contenido guarda similitud con el articulo
230.3 de la LSC de 2010, ha generado ciertas dudas en la doctrina espafiola respecto a la
formalidad que debe observar el érgano de administracion. En este sentido, Meijomil (2022),

al comentar dicha norma, sostiene lo siguiente:

No existe razon alguna por la que el legislador haya optado por especificar la necesidad
de que el acuerdo de dispensa sea expreso y separado para el otorgamiento de la
autorizacion de los conflictos de competencia, y no lo haya hecho en general para el

resto de los conflictos legalmente dispensables. (p. 225)

En este sentido, la autora sostiene que, por analogia, las demas situaciones de conflictos
deberian tener la misma formalidad. A partir de esta posicion, se desarrollara a continuacion el

concepto de acuerdo previo y expreso y lo que debe entenderse por tal.

- Acuerdo previo de la dispensa:

El texto vigente de la LGS, asi como el Anteproyecto, evidencian un enfoque
preventivo orientado a proteger los intereses de la sociedad. En diversos articulos relacionados
con la dispensa, se establece la prohibicidn para los administradores de incurrir en conflictos.
Asimismo, en caso de presentarse un posible conflicto, el administrador estd obligado a

comunicarlo oportunamente a la sociedad.

En concordancia con este enfoque, se recomienda que la sociedad adopte politicas y
procedimientos internos que no solo prevengan estas situaciones, sino que también permitan

abordarlas de manera eficaz cuando se presenten.
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En ese sentido, al exigirse que el acuerdo de dispensa sea otorgado con caracter previo
a la realizacion de la conducta, se busca salvaguardar el interés social y asegurar una
deliberacién adecuada sobre si las operaciones proyectadas se ajustan a condiciones de

mercado.

Sin embargo, puede darse el caso de que la conducta en cuestion ya se encuentre en
curso o se haya ejecutado. Ante tales situaciones, la sociedad podria evaluar si corresponde
ratificar la conducta realizada o, en su defecto, proceder a la remocién del administrador

involucrado.

- Acuerdo expreso de la dispensa:

Segun Sanchez (2015), “la dispensa reclama un acuerdo expreso y separado que no
podra ser deducido de la adopcién de otros acuerdos vinculados con la operacion que se quiere

llevar a cabo.” (p. 915).

En este sentido, el acuerdo de dispensa no puede tener caracter tacito; es decir, no puede
inferirse a partir de acciones, conductas o circunstancias que denoten una supuesta decision por
parte de la sociedad. Sera indispensable que los términos y condiciones de la dispensa se
consignen de manera expresa en un documento formal y se comuniquen claramente a todas las

partes interesadas.

La exigencia de un acuerdo expreso busca no solo transparentar el proceso y delimitar
los alcances de la autorizacion, sino también facilitar el control posterior de la conducta
autorizada. De este modo, se habilita a las partes afectadas a exigir responsabilidad por

eventuales incumplimientos de los deberes de diligencia y lealtad.

- Clases de acuerdos:
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En la votacion realizada en la JGA o en el directorio, pueden efectuarse cualquiera de
los siguientes acuerdos: (i) declarar que no existe conflicto de interés; (ii) autorizar la
realizacion de la conducta; o, (iii) denegar la autorizacion. A continuacion, se analizaran cada

una de las posibles decisiones que pueden tomar los 6rganos societarios.
(i) Declarar que no existe conflicto de interés:

El 6rgano competente de la sociedad puede concluir, tras evaluar la informacion y
documentacion proporcionada por el administrador, que no existe conflicto de interés. En tal

caso, podra declarar que la conducta puede ser realizada sin necesidad de dispensa.

En este proceso, si el administrador tiene dudas sobre si una determinada conducta
requiere dispensa, debe abstenerse de ejecutarla hasta haber informado debidamente a la
sociedad. De lo contrario, incurriria en incumplimiento de su deber de informar. La decision
sobre la necesidad de autorizacion recae exclusivamente en los Organos societarios

competentes.
(i) Autorizar la realizacion de la conducta:

Una vez deliberado y votado el acuerdo, el 6rgano societario puede decidir dispensar la
conducta del administrador. Dicha autorizacion debe expresarse de forma clara y precisa,

detallando los términos y condiciones aplicables.
Al respecto, Majo (2016, como se citdé en Meijomil, 2022) sostiene lo siguiente:

Debe tenerse presente que el acuerdo de dispensa puede consistir no sélo en la
concesion pura y simple de la misma, sino que también puede exigir una
contraprestacién al administrador que compense a la sociedad de los eventuales
perjuicios que pueda ocasionar el desarrollo de la actividad por el administrador. (p.

232)
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En este sentido, el acuerdo de dispensa debe precisar el periodo de vigencia de la
conducta autorizada, incluir los beneficios y contraprestaciones para la sociedad, asi como las
posibles consecuencias para el administrador en caso de incumplimiento, entre otros aspectos

relevantes.

(iii) Denegar la autorizacion:

El érgano competente, tras analizar la informacion y documentacion presentada por el
administrador, puede decidir no dispensar la conducta prohibida, debido a diversos motivos
que podrian perjudicar el interés social. Entre los motivos que podrian justificar una

denegatoria de la dispensa se encuentran las siguientes:

a. La conducta que el administrador, 0 una persona vinculada a él, pretende realizar
podria ocasionar serios perjuicios a los intereses de la sociedad. Por ejemplo,
autorizar al administrador a desarrollar una actividad que compita directamente con
la sociedad durante varios afios, cuando los beneficios esperados son inferiores a
los perjuicios que se generarian.

b. La conducta que, si bien no representa un perjuicio directo para la sociedad, podria
carecer de beneficios reales. En tales casos, no resultaria adecuado autorizarla, ya
que ello podria desviar la atencién del administrador de sus funciones y

comprometer el adecuado desempefio de su cargo.

Resulta evidente, entonces, la relevancia de proteger de manera plena el interés social,
procurando que todas las partes involucradas mantengan sus intereses alineados en favor de
esta. No obstante, el rechazo de una solicitud de dispensa debe estar debidamente
fundamentado, ya que una negativa injustificada podria implicar una restriccién al derecho a

la libertad de empresa (Otegui, 2017, p. 240).

e Ratificacion de la conducta desleal realizada:



93

Segun los articulos 179 y 180 de la LGS, el administrador debe informar a la sociedad
sobre cualquier conflicto de interés, tenga o no intencion de realizar la conducta. La decision
de autorizarla corresponde al érgano societario, mediante un procedimiento que proteja el

interés social.

En esta linea, el articulo 150.2 del Anteproyecto establece que el administrador debe
abstenerse de realizar conductas que generen un conflicto de interés con la sociedad y, ademas,

comunicar dicho conflicto.

La finalidad de estas obligaciones es prevenir que un administrador incurra en
conductas desleales sin el control previo de la sociedad. Sin embargo, pueden presentarse
situaciones en las que el administrador actde sin comunicar el conflicto ni solicitar la dispensa,
como en aquellos casos en que la operacion requiere una actuacion inmediata para no perder

una oportunidad estratégica.

Aunque el administrador pueda justificar su conducta, queda claro que no ha cumplido
con el procedimiento previsto. En consecuencia, el ultimo parrafo del articulo 180 de la LGS
establece que el director que infrinja esta disposicidn sera responsable por los dafios causados
a la sociedad y podrad ser removido por el directorio o la JGA, a propuesta de cualquier

accionista o director.

En este sentido, conforme al articulo 115 de la LGS, corresponde a la JGA deliberar y
votar tanto sobre la remocién del administrador involucrado en el conflicto, como sobre el

ejercicio de la accidn social de responsabilidad por los dafios y perjuicios ocasionados.

Ahora bien, puede darse el caso de que la sociedad opte por no remover al administrador
ni exigirle una indemnizacion por los dafios causados, sino por ratificar la conducta que este
ha venido realizando o que ya se encuentra consumada. Surge asi la figura de la ratificacion, la

cual no ha sido regulada por la LGS ni contemplada en el Anteproyecto, pero que ha sido
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desarrollada por la doctrina. A continuacion, se expondra el procedimiento aplicable en estos

supuestos no previstos expresamente por la normativa nacional.
- Organo competente para la ratificacion:

Durante afios, la doctrina espafiola ha debatido sobre la facultad de la JGA para
consentir conductas que infringen el deber de lealtad de los administradores de la sociedad,
fundamentandose en que son los propios accionistas quienes tienen el derecho de nombrar o

remover a los administradores, especialmente cuando se pierde la confianza en su gestion.

Aunque este analisis doctrinal se ha enfocado principalmente en el ambito del derecho
penal, es posible inferir que las situaciones de conflictos de interés previstas en la normativa
pueden acarrear consecuencias penales para el administrador. Al respecto, Jiménez (2018), al

comentar los supuestos de conflicto de interés en la LSC de 2010, sefiala lo siguiente:

Si bien todos ellos pueden ser tenidos en cuenta a efectos hermenéuticos en el ambito
de la jurisdiccion penal, se ha destacar el que sin duda puede tener mas relacion con el
delito de administracion desleal. Se trata de la prohibicién de los administradores
ejerciten sus facultades con fines distintos de aquellos para los que han sido concedidas.
El caracter desleal de esta conducta proviene del hecho de que el deber de lealtad da
por supuesto que el Unico interés del administrador debe ser el bien de la sociedad y en
tal sentido llevar a cabo su desempefio con fines distintos de los que constituyen los
objetivos de la sociedad infringe dicho deber especificamente cuando la sociedad no

obtenga ningun tipo de beneficio econdmico con ello. (p. 73)

En este sentido, la JGA sera el érgano competente para ratificar o rechazar la conducta

del administrador.

- Contenido del acuerdo de ratificacion:
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En concreto, la JGA puede enfrentarse a dos situaciones que requieren un acuerdo
especifico: la primera, cuando el administrador se encuentra ejecutando una conducta desleal;
y la segunda, cuando dicha conducta ya ha sido consumada. A continuacion, se analizaran

ambas situaciones.

(1) Cuando el administrador viene realizando la conducta desleal:

En esta situacion, el administrador continla ejecutando operaciones sin el
consentimiento de la sociedad, por lo que esta debera evaluar tanto las acciones ya realizadas

como las futuras, a fin de decidir si autoriza su continuidad o las prohibe.

Para adoptar una decision informada, la JGA debera requerir al administrador toda la
informacion relevante y realizar las investigaciones necesarias. En este contexto, el acuerdo
puede tener dos efectos: ratificar la conducta ya realizada o autorizar o denegar la continuacion

de las actividades en curso o proyectadas.

En este ultimo supuesto, la JGA deberad seguir el procedimiento de dispensa y el

administrador debera abstenerse de participar en la deliberacion y votacion del acuerdo.

(ii) Cuando la conducta desleal ya se encuentra consumada:

En esta situacion, el administrador ha concluido sus actividades y la sociedad, tras
realizar las investigaciones correspondientes, ha identificado un incumplimiento del deber de
lealtad, en particular en lo relativo a los deberes de comunicacion y de prevencidn de conflictos

de interés.

Frente a ello, la JGA deberéa decidir si ratifica la conducta del administrador o si, por el
contrario, promueve acciones de responsabilidad social en su contra, con el fin de exigir la
reparacion de los dafios y perjuicios ocasionados, asi como la restitucion de cualquier

enriguecimiento indebido.



96

Para un anélisis adecuado, el administrador debera ponerse a disposicion de la JGA y
proporcionar toda la informacion relevante, incluyendo los sujetos involucrados en la
operacion, los beneficios obtenidos, la duracion de la actividad y su localizacion geogréfica,

entre otros aspectos pertinentes.

E. Efectos del otorgamiento de la dispensa. En esta seccion se analizaran los efectos
que puede generar el otorgamiento de la dispensa del deber de lealtad. Como regla general, el
administrador debe abstenerse de realizar cualquier acto o acuerdo que contravenga el interés

social. En caso de incumplir este deber, sera responsable ante la sociedad.

Surge entonces la siguiente interrogante: si el érgano competente de la sociedad ha
seguido un procedimiento adecuado para otorgar la dispensa, cumpliendo con las garantias de
transparencia e independencia exigidas, ¢queda exento de responsabilidad el administrador una

vez concedida dicha dispensa?

Para responder esta cuestion, resulta esencial identificar, por un lado, las funciones que
debe cumplir el 6rgano competente al momento de otorgar la dispensa al administrador; y por
otro, los deberes que este Gltimo debe observar para justificar su solicitud. A continuacion, se

desarrollaran ambos aspectos.

(i) Eladministrador realiza la conducta desleal:

En todo procedimiento de otorgamiento de dispensa al administrador conflictuado,
existe una etapa clave: la formalizacién y ejecucion de los acuerdos alcanzados. Para llegar a
esta etapa, los miembros del érgano competente de la sociedad deben haber deliberado y
plasmado por escrito los alcances de la dispensa, los cuales incluyen, entre otros: (i) la conducta
autorizada, (ii) el plazo para su ejecucién; (iii) el lugar donde se desarrollara; (iv) las

obligaciones de las partes involucradas; y, (v) los beneficios esperados para la sociedad.
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Si bien el otorgamiento de la dispensa faculta al administrador a ejecutar la conducta
autorizada, ello no implica que pueda realizarla de forma arbitraria. Su actuacion debera cefiirse
estrictamente a los términos y condiciones establecidos en el acuerdo de dispensa, lo que resalta

la importancia de contar con un acuerdo claro, detallado y coherente.

En este sentido, el administrador deberéa limitarse exclusivamente a ejecutar la conducta
expresamente autorizada. Por ejemplo, si el 6rgano de administracion le permite aprovechar
determinadas oportunidades de negocios, ello no lo habilita a participar en actividades de
competencia, las cuales, ademas, suelen implicar un mayor grado de involucramiento y un

periodo de ejecucion mas prolongado.

Ahora bien, una vez vencido el plazo de la autorizacion, puede ocurrir que el
administrador requiera continuar con la misma conducta o iniciar una nueva, distinta de la
previamente autorizada. En tales casos, sera necesario seguir procedimientos diferenciados, los

cuales se desarrollaran a continuacion.

(i) EI administrador solicita la continuacion de la conducta:

En este caso, el administrador debe presentar una solicitud al 6rgano societario que le
otorgo la dispensa, con el fin de obtener autorizacion para continuar con la actividad. Para

adoptar una decision adecuada, la sociedad debera requerir toda la informacidn pertinente.

Esto plantea la interrogante de si debe iniciarse un nuevo procedimiento de dispensa,
en el que la JGA o el directorio evalie nuevamente la autorizacién. Ni la LGS ni el
Anteproyecto regulan expresamente la necesidad de un nuevo proceso o la posibilidad de

renovar la dispensa, por lo que corresponde acudir a la doctrina para esclarecer este aspecto.

Meijomil (2022) sostiene que, en este caso, el proceso se caracterizaria por ser mas agil
y sencillo, ya que la sociedad conoce previamente la conducta, las partes involucradas, el lugar

de ejecucion y los efectos generados. En consecuencia, seria razonable que el mismo érgano
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que otorgo la dispensa inicial pueda renovar la autorizacion. No obstante, la autora enfatiza

que la decision final sobre la renovacion debe recaer en la JGA (pp. 254-255).

En relacién con las reglas aplicables para la aprobacién del acuerdo de renovacion,
Meijomil (2022) sostiene que este debe adoptarse conforme al mismo régimen de cuérum y

mayorias utilizado para la aprobacion del acuerdo de dispensa original (p. 256).

(iif)El administrador solicita realizar una conducta diferente:

En este caso, el administrador solicita llevar a cabo una conducta diferente a la
previamente autorizada. Es importante sefialar que la sociedad no cuenta con la informacion ni
la documentacion necesarias para tomar una decision adecuada, lo que hace necesario realizar
un nuevo procedimiento de dispensa, con las condiciones adecuadas para facilitar una correcta

deliberacion y votacion del acuerdo.

e Supervision societaria de la conducta desleal:

El otorgamiento de la dispensa no extingue los deberes ni las responsabilidades tanto
de la sociedad como del administrador autorizado, ya que estos deben mantenerse hasta la

culminacidn de la conducta dispensada.

Por parte de la sociedad, corresponde llevar a cabo un seguimiento continuo para
verificar que las actividades del administrador se ajusten a los términos del acuerdo de
dispensa. En este sentido, se considera que el 6rgano de administracién debe asumir esta
funcion de control, elaborando los informes respectivos y presentandolos a la JGA para su

evaluacion.

Por otro lado, el administrador debe estar disponible para la sociedad cada vez que esta
lo requiera, lo que implica proporcionar informacion y enviar la documentacién relacionada

con la conducta autorizada.
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En este sentido, la supervision societaria de la conducta desleal tiene como objetivo
evaluar las acciones del administrador y determinar si corresponde permitir su continuidad en
el cargo o cancelar su autorizacién, en caso de que sus acciones estén causando perjuicios a los

intereses de la sociedad.

e Responsabilidad del administrador y causas de exencion:

El articulo 177 de la LGS establece que los directores responden ilimitada y
solidariamente por los dafios causados a la sociedad, accionistas o terceros, cuando actlan

contra la ley, el estatuto o con dolo, abuso de facultades o negligencia grave.

En cambio, el articulo 160 del Anteproyecto establece que los administradores también

responden por los dafios derivados del incumplimiento de los deberes de diligencia y lealtad.

Cuando el 6rgano competente autoriza al administrador a llevar a cabo una conducta de
la cual debia abstenerse, lo hace tras determinar que no perjudicara a la sociedad o que le

generara beneficios, buscando proteger sus intereses.

Por todo lo expuesto, corresponde responder a la pregunta planteada al inicio de esta

seccion: jqueda exento de responsabilidad al administrador si se le otorga la dispensa?

En primer lugar, si el otorgamiento de la dispensa se realiza de forma transparente,
informada e independiente, garantizando la participacion libre de los miembros, excluyendo al
administrador conflictuado del proceso y priorizando el interés social, la realizacion de la
conducta no conlleva necesariamente responsabilidad. En tal caso, el administrador no estaria

obligado a indemnizar ni a restituir el beneficio obtenido.

No obstante, el administrador podria incurrir en responsabilidad en los siguientes casos:

(i) si no se abstiene de participar en la deliberacién y votacién del acuerdo que lo beneficia; (ii)
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si actla sin la debida autorizacion; o, (iii) si ejecuta la conducta de manera distinta a lo

acordado.

Ante estas situaciones, la sociedad o cualquier accionista pueden ejercer acciones de
responsabilidad para exigir al administrador la indemnizacion por los dafios causados y la

restitucion del enriquecimiento indebido derivado de su conducta.

Para que el administrador sea considerado responsable, su actuacién debe ser
antijuridica por infringir el deber de lealtad, lo cual puede derivarse de una conducta culposa,

sin necesidad de que sea dolosa o intencionada (Ribas, 2012).
Ribas (2012) sostiene lo siguiente:

El ilicito desleal objeto de la accion de responsabilidad se predica de las situaciones
conflictuales en las que no se ha producido la autorizacion de la conducta. Con ello
significa que la autorizacion de la conducta interesada enerva el presupuesto de la

antijuricidad, requisito necesario para el ejercicio de la accién indemnizatoria. (p. 61)

En consecuencia, el administrador podra ser responsable si infringe su deber de lealtad
sin contar con una dispensa valida, o si participa en la deliberacion y votacion del acuerdo,

comprometiendo asi la transparencia e independencia del procedimiento.

2.1.2 La ordenacidn estatutaria en startups constituidas como sociedades anonimas cerradas
2.1.2.1 Startups constituidas como sociedades andnimas cerradas
A. Origen y definicion de startups. En las Gltimas décadas, han surgido empresas
innovadoras que han transformado sectores clave y la economia global. Google que comenzé

como una startup, es un ejemplo emblematico.

A modo de introduccion, es importante definir el término “startup”. Segin Montoya

(2016), este concepto se originG en 1957, cuando ocho ingenieros dejaron Shockley
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Semiconductor Laboratory, empresa fundada por el Nobel de Fisica William Shockley, para
crear Fairchild Semiconductor Corp., considerada una de las primeras startups de la historia (p.

144).

Tres afios més tarde, Fairchild Semiconductor se consolidé como una empresa lider en
el desarrollo de transistores, que rapidamente fueron utilizados por las industrias aeroespacial
y militar. Posteriormente, varios de los fundadores y empleados clave de la compafiia
decidieron emprender sus propios proyectos. Un ejemplo destacado es el de Gordon Moore y
Robert Noyce, quienes en 1968 fundaron Intel Corporation, una de las empresas tecnoldgicas

mas influyentes y vigentes hasta el dia de hoy.

Existen diversas definiciones del término “startup”. Por ejemplo, Blank y Dorf (2013)
la definen como “una organizacién temporal en busca de un modelo de negocio rentable, que

puede repetirse y que puede hacerse mas grande.” (p. 9).

Montoya (2016) analiza esta definicion para entender mejor el concepto de “startup” y
su evolucion actual. Segln la autora, “organizacion temporal” significa que la startup aun no
ha validado su modelo de negocio y esta en proceso de consolidacion. “En busca de un modelo
de negocio” implica que la startup intenta encontrar la solucion 6ptima para cada tipo de cliente
mediante el desarrollo tecnologico y la evaluacion de viabilidad. Finalmente, “modelo
escalable” se refiere a su capacidad para generar ingresos que superen los costos fijos y

variables, permitiendo un crecimiento rentable (p. 144).

Por su parte, Ries (2012) define a la startup como “una institucion humana disefiada

para crear un nuevo producto o servicio bajo condiciones de incertidumbre extrema” (p. 32).

B. Régimen legal aplicable. En Perd, no existe un marco normativo integral que regule
de forma especifica todos los aspectos de las startups en materia fiscal, societaria o laboral, por

lo que estas empresas se rigen por la normativa general. Sin embargo, el Estado reconoce la
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importancia de impulsar su desarrollo y, en ese sentido, ha emitido disposiciones orientadas a
promover su formalizacion y competitividad, como el Decreto de Urgencia N° 13-2020 y su

reglamento, asi como la Ley N° 32353.

En materia societaria, las startups se encuentran reguladas por la LGS, desde su
constitucion hasta su extincion. Por ello, sus fundadores deben optar por alguna de las formas

societarias previstas en dicha norma.

Generalmente, las startups se constituyen como S.A.C., en virtud de las ventajas que
este tipo societario ofrece, como la posibilidad de prescindir de un directorio, delegando sus
funciones al gerente general (Porto, 2021). Ademas, Khoury (2014) recomienda optar por la
S.A.C., dado que esta figura, concebida para negocios de caracter familiar, facilita una toma

de decisiones mas agil y con menores costos operativos (pp. 4-5).

Entre los requisitos para la formalizacion y operacion de una startup constituida como
S.A.C. se encuentra la elaboracion de los documentos societarios exigidos por ley, como el
pacto social. Este debe incluir, al menos: (i) datos de identificacion de los fundadores; (ii)
manifestacion expresa de constitucion; (iii) monto de capital y nGmero de acciones en que se
divide; (iv) forma de pago del capital suscrito y aporte de cada accionista; (v) nombramiento e

identificacion de los primeros administradores; y (vi) el estatuto.

El estatuto regula el funcionamiento de la startup, incorporando las disposiciones que
los fundadores consideren necesarios para la organizacién de la sociedad, como el régimen de
los 6rganos societarios o los acuerdos entre accionistas que los obligan entre si y frente a la

sociedad. Tanto el pacto social como el estatuto deben inscribirse en los registros pablicos.

Ademas, los convenios celebrados entre socios y terceros son validos y exigibles frente
a la sociedad en lo que le sea aplicable, siempre que no contradigan lo dispuesto en el estatuto.

Sobre ello, Khoury (2014) sefiala que, cuando un inversionista ingresa a la startup como
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accionista, suele suscribirse un convenio de accionistas que regula de forma privada derechos
y obligaciones, como el régimen de administracion, sin necesidad de inscribirlo en los registros

publicos, siendo suficiente su anotacion en el libro de matricula de acciones (p. 20).

C. Etapas de desarrollo de startups. En 2005, Steve Blank publicd The Four Steps to
the Epiphany, donde introdujo la metodologia Customer Development o desarrollo de clientes
para la creacion de nuevos negocios. Esta propuesta transformé el paradigma tradicional de los
emprendedores, al priorizar la identificacion de las necesidades del cliente antes de desarrollar
un producto o servicio y luego buscar su mercado. La metodologia de Blank sent6 las bases
para el desarrollo del enfoque Lean Startup de Eric Ries, presentado posteriormente en su

reconocido libro EI método Lean Startup.

Ries (2012) sostiene que “el objetivo de una startup es averiguar qué debe producirse,
aquello que los consumidores quieren y por lo que pagaran, tan rapidamente como sea posible.
En otras palabras, el método Lean Startup es una nueva forma de ver el desarrollo de productos
innovadores que enfatiza la rapida iteracion y la comprension de los consumidores, una enorme

vision y una gran ambicion, todo al mismo tiempo™ (p. 24).

Para explicar su método, el autor compara a las startups con automoviles: asi como el
motor es esencial para el funcionamiento del automdvil, toda empresa posee un “motor del
crecimiento”, que, segun el autor, puede ser mejorado y optimizado con el tiempo. Para lograr
dicha optimizacion, Ries propone que las startups operen siguiendo el circuito de feedback
denominado “Crear-Medir-Aprender” (pp. 25-26). Este proceso se desglosa de la siguiente

manera.

1. Crear un Producto Minimo Viable (PMV) permite a los emprendedores iniciar el

proceso de aprendizaje lo antes posible.
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En “El método Lean Startup”, Ries relata su experiencia como cofundador y director
de IMVU, una compafiia fundada en 2004 que ofrece una red social basada en avatares
personalizados dentro de entornos virtuales. El autor explica que lanz6 al mercado un producto
con deficiencias y baja calidad, orientado a un segmento de clientes visionarios, con el objetivo
de obtener retroalimentacion temprana que le permitiera ajustar y perfeccionar el producto (pp.

94-95),

2. Medir el estado de una startup implica evaluar datos reales que permitan validar o
refutar las hipdtesis relacionadas con el desarrollo del producto minimo viable, como la

aceptacion del producto y el comportamiento de los usuarios.

A partir de esta informacion, las startups deben tomar una decision estratégica:
continuar con el enfoque actual (perseverar) o modificarlo para explorar una nueva hipétesis

relacionada con el producto, la estrategia o el motor de crecimiento (pivotar).

3. Aprender de manera validada para determinar si la startup esta avanzando hacia la
construccion de un modelo de negocio sostenible. Para lograrlo, debe realizar diversos

experimentos que permitan probar y validar cada uno de los elementos clave de la idea.

Como hemos visto, el enfoque Lean Startup es un proceso disefiado para ayudar a las
startups a desarrollar productos o servicios que realmente respondan a las necesidades de sus
clientes. Su propdsito es optimizar el uso de recursos, tiempo y esfuerzo, al mismo tiempo que

se maximiza el valor entregado al cliente final.

Después de esta introduccidn, exploraremos ahora las diferentes fases en el desarrollo

de una startup:

1. Etapa Presemilla (Pre-Seed):
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En esta etapa, la startup se enfoca en elaborar su idea de negocio, sustentada en la
investigacion de mercado realizada. Para ello, evalda el comportamiento de las personas,
analiza si existe una demanda real para el producto o servicio que planea lanzar y examina la

viabilidad de su propuesta para satisfacer las necesidades de los clientes potenciales.

Para darle forma a su idea de negocio, la startup desarrolla un PMV, que sera validado
posteriormente en el mercado a través de encuestas, pruebas del producto o servicio, entrevistas

y otras técnicas de recopilacién de feedback.

2. Etapa Semilla (Seed):

En esta etapa, los fundadores ya han formalizado la startup y desarrollado el PMV, por
lo que procederan a lanzarlo al mercado para obtener retroalimentacion de los clientes

potenciales y evaluar su reaccion.

Una idea de negocio validada significa que el emprendedor ha determinado que su
producto o servicio tiene demanda real y que los clientes estan dispuestos a pagar por él. En
cambio, si los resultados son negativos, se invalida la hipotesis inicial y el emprendedor debera

decidir si ajusta el producto o si es momento de pivotar hacia una nueva estrategia.

3. Etapa Temprana (Early Stage):

En esta etapa, se pueden generar las primeras ventas, lo que implica que el producto o

servicio lanzado al mercado cuenta con una validacion mas sélida.

Segun Solis y Torres (2022), es importante que la startup establezca metas concretas
para su crecimiento, como la incorporacién de nuevos miembros al equipo vy la revision de las
estrategias de marketing, comercializacién y venta del producto, en funcién del segmento

objetivo (p. 50).

4. Etapa de Crecimiento (Growth Stage):
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En esta etapa, la startup, tras validar y probar su producto o servicio en el mercado,
puede confirmar que su modelo de negocio es viable y escalable. Sin embargo, este no es el fin
de su objetivo, sino el inicio de una etapa enfocada en el crecimiento sostenible de la empresa.
Para ello, se debe considerar diversas acciones estratégicas: (i) contratar nuevo personal
capacitado; (ii) mejorar el producto o servicio y/o desarrollar nuevas soluciones; (iii)
expandirse a nuevos mercados; (iv) establecer alianzas estratégicas con otras empresas; Y, (V)

evaluar la posibilidad de vender la empresa.

5. Etapa de Salida (Exit):

En esta etapa, la startup se ha consolidado como una empresa estable con ventas
constantes y buena rentabilidad. Por ello, los accionistas podrian optar por una salida mediante
las siguientes alternativas: (i) realizar una oferta pablica de venta, que significa su salida a
bolsa; (ii) vender las acciones de los socios fundadores a otra empresa,; (iii) fusionarse con otra

empresa; (iv) recomprar participaciones; o, (v) cerrar la empresa (Beaz Biskaia, 2024).

Cabe sefialar que la adopcidn de estas alternativas es opcional, ya que los accionistas
pueden optar por continuar con el negocio y transformar la empresa en una entidad mas

consolidada y de largo plazo.

D. Financiamiento de startups. Para que una startup pueda avanzar en cada fase de su
desarrollo, es esencial contar con los recursos adecuados, ya sea provenientes de fondos propios
0 del respaldo de terceros. A continuacion, se presentan las principales fuentes de
financiamiento disponibles y los requisitos esenciales para acceder a ellas, con especial énfasis

en aspectos de gobernanza corporativa.

a. Etapa Presemilla (Pre-Seed):
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Segun PECAP (2024), en esta etapa se levantan rondas de inversion menores a USD
0.5 millén (p. 38). El financiamiento suele provenir de fondos propios del emprendedor, asi

como de familiares, amigos y/o conocidos (Beaz Biskaia, 2024).

e Requisitos para la obtencion de financiamiento:

Como se sefiald anteriormente, en esta etapa el emprendedor se encuentra enfocado en
definir su idea de negocio y desarrollar su PMV, lo que requiere obtener financiamiento para

alcanzar estos objetivos.

En este sentido, los inversionistas potenciales esperan que la startup cumpla, al menos,
con los siguientes requisitos: (i) disponer de un plan de negocio claro y bien estructurado; (ii)
determinar con precision el monto de financiamiento requerido para el proyecto; (iii) elaborar
un plan de tesoreria para cada etapa; (iv) presentar un documento que detalle la estructura de
propiedad y la primera valoracion de la futura empresa; y, (v) contar con un acuerdo de socios

(Beaz Biskaia, 2024).

Por su parte, el IBGC (2020) recomienda que, en términos de gobernanza corporativa,
la futura empresa debe establecer lo siguiente: (i) las responsabilidades y funciones de los
socios; (ii) las formas de contribucion de los socios a la empresa; (iii) la remuneracion y futura
participacion de los socios en los beneficios y en el proceso de salida; (iv) la titularidad de la

propiedad intelectual; y, (V) el proceso de toma de decisiones (p. 15).
b. Etapa Semilla (Seed):

Segun PECAP (2024), en esta etapa se levantan rondas de inversion entre USD 0.5
millon y USD 2 millones (p. 38). El financiamiento suele provenir de: (i) fondos propios del
emprendedor; (ii) la familia, amigos y/o conocidos; (iii) inversionistas angeles; (iv)

crowdfunding; y, (v) fondos de venture capital. (Beaz Biskaia, 2024).
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Como se puede denotar, en esta etapa adquiere especial relevancia la participacion de
fondos provenientes de terceros. En particular, los inversionistas angeles son individuos de alto
patrimonio que no solo aportan capital, sino también experiencia, redes de contacto y valor

estratégico al proyecto de una startup (Morrissette, 2007).

Los inversionistas angeles suelen tener un rol activo en las startups, participando en el
directorio, brindando asesoria estratégica y facilitando el acceso a redes de contacto

(Universidad del Pacifico, 2019).

En cuanto al crowdfunding, se trata de una actividad en la que, a través de una
plataforma digital, se conecta a inversionistas interesados en obtener un retorno financiero con

aquellos que solicitan financiamiento para desarrollar un proyecto personal o empresarial.

Respecto a los fondos de venture capital, estos constituyen vehiculos de inversion
destinados a financiar startups con alto potencial de crecimiento y desarrollo. Su objetivo
principal es adquirir una participacion en el capital de la empresa, con la expectativa de obtener

retornos a largo plazo (El Ecosistema Startup, 2025).

Los fondos de venture capital no solo aportan capital, sino que también brindan valor
agregado mediante el acceso a redes de contactos, conocimientos, asesoria estratégica y apoyo

en temas de gobernanza corporativa, entre otros (Centro de Estudios Financieros, 2022).

En 2024, los inversionistas angeles representaron solo el 0,6% del financiamiento total
en startups, mientras que los fondos de venture capital concentraron el 94,1%, consolidandose
como la principal fuente de inversion. Estos fondos suelen involucrarse activamente en la
gestion, participando en el directorio desde etapas tempranas y contribuyendo en la toma de

decisiones estratégicas (PECAP, 2025).

En este sentido, la participacion de los fondos de venture capital en las startups es

primordial para la continuidad del negocio, siendo comun el estudio de los requisitos que estas
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deben cumplir para atraer dichas inversiones. Al respecto, Fan (2022), en sus investigaciones
sobre los procesos de toma de decisiones de estos fondos, concluye que el principal aspecto
considerado es el equipo de la startup, ya que los fondos buscan una adecuada alineacion entre
el fundador y el mercado. Posteriormente, se evallan factores relacionados con el modelo de

negocio, el producto y el tamafio del mercado (pp. 327-328).

e Requisitos para la obtencion de financiamiento:

En esta etapa, la empresa ya esta formalizada y en pleno proceso de desarrollo del PMV.
A medida que el proyecto avanza, el emprendedor debe mantener actualizados los documentos
referidos en la etapa anterior, establecer procesos claros para interactuar con empleados,
clientes y socios, y definir indicadores minimos para evaluar el uso de los recursos de la

empresa, entre otros aspectos (IBGC, 2020).

c. Etapa Temprana (Early Stage)

Segun PECAP (2024), en esta etapa se levantan rondas de inversién denominadas Serie

A o Serie B, con montos superiores a USD 1 millon (p. 38).

El financiamiento suele provenir de: (i) inversionistas angeles; y, (ii) fondos de Venture

Capital (Beaz Biskaia, 2024).

e Requisitos para la obtencién de financiamiento:

En esta etapa, la estructura de gobernanza corporativa debe estar debidamente
consolidada, lo que implica la existencia de derechos y responsabilidades claramente definidos
para accionistas y administradores, informes financieros claros y actualizados, procedimientos
establecidos para la resolucion de conflictos de interés, asi como politicas de salida y gestion

de riesgos, entre otros aspectos (IBGC, 2020).

d. Etapa de Crecimiento (Growth Stage):
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Segun PECAP (2024), en esta etapa se levantan rondas de inversion denominadas Serie
C en adelante (p. 39). El financiamiento suele provenir de: (i) fondos de venture capital; y, (ii)

fondos de capital privado (Beaz Biskaia, 2024).

e Requisitos para la obtencion de financiamiento:

En esta etapa, el objetivo principal del financiamiento es facilitar la expansion de la
startup hacia nuevos mercados. Para ello, serd necesario mantener actualizados los documentos
generados en etapas anteriores y, adicionalmente, fortalecer la estructura administrativa. Esto
implica asegurar que tanto los socios como los administradores comprendan con claridad sus
roles y responsabilidades, con el propdsito de prevenir y resolver eventuales conflictos de
interés. Finalmente, sera clave robustecer los controles financieros, operativos y de gestion del

negocio (IBGC, 2020).

2.1.2.2 Tratamiento del deber de lealtad

El deber de lealtad de los administradores de las startups esta regulado en la LGS, por
lo que resulta aplicable lo sefialado en la primera parte de nuestra investigacion. Como se
indico, las startups suelen constituirse bajo la figura de S.A.C., ya que esta les brinda mayor

flexibilidad operativa, como la posibilidad de prescindir del directorio.

No obstante, cuando inversionistas como los fondos de venture capital realizan sus
inversiones, suelen requerir la formacion de un directorio. Esto les permite designar un

representante dentro de la empresa y proteger sus intereses como socios.

En cada etapa del desarrollo de una startup se requiere el cumplimiento de ciertos
requisitos que generen confianza en los inversionistas. Esta confianza no solo se basa en la
validacion del producto o servicio en el mercado, sino también en aspectos clave como la
composicion y experiencia del equipo, asi como en la existencia de practicas de BGC, entre

otros factores.
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Las practicas de BGC en una startup deben implementarse segun su etapa de desarrollo.
Al inicio, los fundadores suelen ser los Unicos accionistas y sus intereses tienden a estar
alineados. No obstante, desde esta etapa es fundamental ir desarrollando las normas internas,
como estatutos, pactos de accionistas y reglamentos. Estos documentos permiten regular
aspectos clave como los conflictos de interés, las funciones de los administradores, las politicas

de remuneracion y la incorporacion de nuevos inversionistas.

Aunque en sus primeros pasos las startups suelen contar con recursos limitados y
centrarse en validar su producto o servicio, es fundamental que la busqueda de financiamiento
esté acompafiada de un gobierno corporativo acorde a su etapa de desarrollo. Por lo general,
los inversionistas evaltan en primer lugar al equipo fundador, valorando su experiencia y

capacidad para tomar decisiones estratégicas.

Ahora bien, cuando las startups no cuentan con una estructura interna plenamente
desarrollada y antes del ingreso de accionistas distintos a los fundadores, pueden existir
diferentes conflictos derivados de la multiplicidad de roles que asumen estos ultimos; por
ejemplo, es comun que los propios fundadores o sus familiares o amigos actlden como

proveedores de ciertos servicios recurrentes necesarios para el funcionamiento de la startup.

Ademas, pueden presentarse situaciones en las que la propia startup otorgue préstamos
a los fundadores para atender necesidades personales, o en las que, al incorporarse nuevos
accionistas, se originen conflictos relacionados con las operaciones de la empresa, como
cuando la startup contrata servicios de empresas vinculadas a dichos inversionistas o cuando

estos actlan como proveedores.

Los conflictos de interés pueden volverse méas evidentes cuando, a cambio de su
inversién, el inversionista designa a un administrador en el directorio con el objetivo de

proteger sus propios intereses.



112

Porto (2021) analiza este escenario y sefiala que el conflicto surge cuando los
inversionistas esperan que el administrador actde en defensa de sus intereses; sin embargo, los
deberes de diligencia y lealtad impiden que este priorice intereses particulares sobre los de la
sociedad. La problematica se agrava cuando el administrador designado es, ademas, trabajador
del inversionista. Por ello, recomienda que los inversionistas nombren a un tercero
independiente como representante en el directorio, a fin de mitigar los potenciales conflictos

de interés (p. 417).

En este sentido, el estatuto y las demas normas internas de la startup deben anticiparse
a este tipo de situaciones, priorizando la prevencion y una adecuada gestion de los conflictos
de interés en caso lleguen a presentarse. Por ejemplo, los estatutos podrian identificar los
posibles conflictos vinculados a la actividad de la startup que el administrador debe considerar,
asi como establecer el procedimiento para otorgar dispensas, definir cuando corresponde su

participacion pese al conflicto y regular otros aspectos relacionados.

En el ecosistema de startups existen diversos casos sobre conflictos de interés. Un caso
conocido es el de FTX Group, una de las mayores plataformas de criptomonedas del mundo,
que se declaré en quiebra en 2022 tras descubrirse graves irregularidades financieras. Su
fundador y director ejecutivo, Sam Bankman, que también habia fundado Alameda Research,
fue condenado a 25 afios de prisién por usar el dinero de los clientes de FTX para cubrir

pérdidas de Alameda (Lloret, 2024).

Las investigaciones revelaron que FTX tenia serias fallas en su gobierno corporativo:
no contaba con administradores independientes en su consejo, no publicaba estados

financieros, no tenia un cédigo de ética ni un canal para denunciar fraudes (Lloret, 2024).

Este caso demuestra la importancia de que las startups implementen practicas de BGC

solidas para prevenir este tipo de riesgos. La falta de controles en FTX no solo afectd a sus
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propios inversionistas, sino que también deteriord la confianza en el sector. Uno de los
afectados es Temasek Holdings, de Singapur, que habia invertido en FTX y, tras su colapso y

otros fracasos similares, decidi6 reducir sus inversiones en startups.

2.1.2.3 Régimen estatutario del deber de lealtad: entre la imperatividad y la
autorregulacion

A. Imperatividad del deber de lealtad. A diferencia del articulo 230 de la LSC de 2010,
la LGS y el Anteproyecto no establecen expresamente que el deber de lealtad sea imperativo
ni la nulidad de disposiciones estatutarias que lo limiten. Sin embargo, si permiten que la

sociedad autorice ciertas conductas.

En este contexto, cabe preguntarse si resulta necesario establecer expresamente el
caracter imperativo del deber de lealtad para evitar que los estatutos lo limiten o modifiquen,
o si, por el contrario, conviene mantener cierta flexibilidad para que las empresas lo adapten a

sus necesidades.

Al respecto, Navarrete (2020) sostiene que la regulacién imperativa restringe a las
empresas en su capacidad para innovar, experimentar y aumentar su valor, por lo que esta debe
aplicarse de forma razonable y diferenciada. Por ejemplo, propone que se imponga mayores
restricciones a las sociedades anonimas abiertas o a aquellas que hayan realizado una oferta
publica de valores, mientras que a las demas se les deberia otorgar mayor libertad para negociar
en cuanto a las relaciones societarias. Ademas, propone que se establezca de manera explicita
que, en caso de que una regulacién no se disponga expresamente como imperativa, debe

considerarse como dispositiva (pp. 248 - 250).

Ahora bien, si el articulo 160.5 del Anteproyecto establece la nulidad de cualquier

disposicion estatutaria, acuerdo o pacto social que absuelva anticipadamente la responsabilidad
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del director, ¢podria interpretarse que esta norma también impide establecer en los estatutos

limitaciones o modificaciones al régimen del deber de lealtad?

Al respecto, considero que no, ya que el hecho de que los estatutos dispensen al
administrador de determinadas situaciones de conflictos de interés no impide que este pueda

ser considerado responsable por los dafios derivados de una conducta desleal (Meijomil, 2022).

En este sentido, la imperatividad del régimen del deber de lealtad implica que los
administradores no pueden anteponer sus intereses personales a los de la sociedad ni incurrir
en situaciones de conflicto de intereses, salvo que dichas conductas sean expresamente

autorizadas por la propia sociedad.

A continuacion, se revisard la regulacion del deber de lealtad en el derecho comparado,
para determinar si debe establecerse expresamente su caracter imperativo o si este se presume

por su propia naturaleza.

1. El deber de lealtad en el derecho de Estados Unidos:

El deber de lealtad en el derecho estadounidense se analiza principalmente a partir de

dos normas societarias: la MBCA, de alcance federal, y la DGCL, de caracter estatal.

Ademas, dado que el sistema legal de Estados Unidos se basa principalmente en la
jurisprudencia, se abordaran precedentes clave que han desarrollado el deber de lealtad,
especialmente aquellos resueltos por la Corte Suprema de Delaware, estado con una amplia

doctrina en materia societaria.

e El deber de lealtad en la MBCA:

En esta norma, el deber de lealtad se regula principalmente en el articulo 2.02, referido

a los Articulos de Incorporacion, el cual permite que las corporaciones limiten o eliminen
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anticipadamente, mediante sus estatutos, la aplicacion de la doctrina de oportunidades de

negocios a los administradores.

Esta doctrina, fundamental dentro del deber de lealtad, establece que los
administradores no pueden aprovechar oportunidades de negocios que podrian interesar a la

empresa, por lo que estan obligados a comunicarlas a la misma (Sheppard, 2007).

El articulo 8.30. a) de la MBCA establece que cada miembro del directorio, al
desempefiar sus funciones, debe actuar: (i) de buena fe, y, (ii) de manera que considere

razonablemente que es lo mejor para los intereses de la corporacion.

En consecuencia, se puede advertir que los administradores estan obligados a actuar

siempre en el mejor interés de la compafiia, lo que implica el cumplimiento del deber de lealtad.

e El deber de lealtad en la DGCL:

Si bien la DGCL no define expresamente el deber de lealtad, este se encuentra regulado
en diversas disposiciones. El articulo 102(b)(7) permite que el certificado de constitucion
incluya una clausula que limite o elimine la responsabilidad personal de directores o
funcionarios por dafios monetarios frente a la corporacion o sus accionistas, siempre que no se

trate de incumplimientos del deber de lealtad.

Asi, puede advertirse la relevancia de que los directores cumplan en todo momento con
su deber de lealtad, asegurando que sus intereses esten alineados con los de la sociedad. No
obstante, el articulo 122(17) permite que la empresa, através de su certificado de incorporacion
o por decision de su junta directiva, renuncie a determinadas oportunidades de negocios que se

presenten tanto a la sociedad como a sus directores o funcionarios.

e El deber de lealtad en la jurisprudencia de Delaware:
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El estado de Delaware se ha consolidado como una de las jurisdicciones mas atractivas
para las empresas, gracias a la simplicidad de sus requisitos para la constitucion y a la amplia

experiencia de sus tribunales en la resolucion de conflictos.

Como sefiala Gold (2009), la jurisprudencia de los tribunales de Delaware permite
observar la evolucion de los deberes fiduciarios de los administradores. En un inicio, a estos se
les exigia cumplir con el deber de lealtad y el deber de cuidado. Posteriormente, en 1993, tras
la promulgacion del articulo 102(b)(7) de la DGCL, la Corte Suprema de Delaware reconocio6
la existencia de un tercer deber: el deber de actuar de buena fe. Sin embargo, hacia finales de
2006, la jurisprudencia volvio a centrarse en los dos deberes originales, aunque se reconocio
expresamente que la buena fe constituye un elemento integrante y subsidiario del deber de

lealtad (pp. 464-470).

El caso Stone v. Ritter evidencia por qué la buena fe se considera parte del deber de
lealtad. Este caso consistio en que diversos accionistas demandaron a los directores de
AmSouth Bancorporation por no implementar controles internos que previnieran violaciones a
leyes bancarias y de lavado de dinero, lo que llevd a sanciones y, segun los demandantes,

constituyd una infraccion al deber de lealtad.

El Tribunal sostuvo que para que los directores incurran en responsabilidad por
deslealtad, deben haber actuado de mala fe. Esto implica que la deslealtad no solo se configura
al anteponer intereses personales a los de la corporacion, sino también cuando el administrador
incurre en omisiones graves o conductas maliciosas. En ese sentido, el Tribunal concluyé que
los directores vulneraron su deber de lealtad al actuar de mala fe, al omitir medidas necesarias

para prevenir dafios a la empresa.
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En el derecho societario estadounidense, el deber de lealtad es una obligacion esencial
para los administradores y debe ser promovido por las empresas. Por lo tanto, aunque no se

declare imperativo, su cumplimiento es exigible.

2. El deber de lealtad en el derecho de Alemania:

Aungue este deber no estd expresamente regulado en la AktG, puede derivarse de
diversas disposiciones como el articulo 88.1, que prohibe a los administradores o consejeros

competir con la sociedad sin su consentimiento, evitando asi conflictos de interés.

Asimismo, el articulo 93(1) de la AktG establece que los consejeros deben mantener la

confidencialidad sobre la informacion y los secretos empresariales de la sociedad.

Como sefala Lieder (2016), el deber de lealtad en el derecho corporativo aleman se
derivo del principio general de buena fe, pero con el tiempo adquirié autonomia. Actualmente,
constituye un pilar del gobierno corporativo, que exige a los administradores actuar con
conocimiento, responsabilidad y en beneficio exclusivo de la sociedad, sin dejarse influir por

intereses personales (pp. 41-42).

En esta misma linea, el articulo 23(5) de la AktG establece que los estatutos solo pueden
apartarse de las disposiciones legales cuando la ley lo permita expresamente. Ademas, se

admiten disposiciones complementarias, salvo que la ley contenga una definitiva.

Aunque el deber de lealtad no esta expresamente regulado en el derecho corporativo
aleman, opera como un principio esencial para la buena gestion empresarial, al exigir que los
administradores actlen siempre en interés de la sociedad. Al igual que en el derecho
estadounidense, no es necesario que se declare expresamente su caracter imperativo para evitar

su modificacién o limitacion.

3. El deber de lealtad en el derecho de Colombia:
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En el derecho societario colombiano, este deber esta regulado en el articulo 23 de la
Ley N° 222 de 1995, el cual establece que las decisiones de los administradores deben tomarse

en interés de la sociedad.

Este articulo enumera varios deberes que, en comparacion con el Anteproyecto, pueden
considerarse manifestaciones del deber de lealtad. Entre ellos destacan: guardar y proteger la
reserva comercial e industrial de la sociedad y no participar en actividades que compitan con
la sociedad o en actos con conflictos de interés, salvo que cuenten con autorizacién expresa de

la junta de socios 0 asamblea general de accionistas.

En esta linea, el Decreto 410 de 1971, que expide el Codigo de Comercio, establece en
el ltimo parrafo del articulo 200, que esté prohibido incluir en el contrato social disposiciones
que absuelvan de responsabilidad a los administradores. Esto aplica, por ejemplo, a la

responsabilidad derivada del incumplimiento del deber de lealtad.

En este sentido, aunque en Colombia no se establece de forma expresa que el regimen
del deber de lealtad es imperativo, su obligatoriedad se deduce de la exigencia de que el érgano
social supervise la gestion del administrador, siendo necesaria la aprobacion para validar

conductas que pudieran considerarse desleales.

4. El deber de lealtad en el derecho de Espafa:

Como se sefiald previamente, el deber de lealtad esta regulado en la LSC de 2010, cuyo
articulo 230 establece expresamente que tanto el régimen aplicable a este deber como la
responsabilidad derivada de su incumplimiento son imperativos. En este sentido, no son validas
las disposiciones estatutarias que lo restrinjan o contradigan, salvo en aquellos casos en los que
la sociedad, de forma individualizada, decida dispensar a los administradores de ciertas

conductas prohibidas.
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B. Eficacia del estatuto en la ordenacion del deber de lealtad. Tabra (2020) sostiene
que el gobierno corporativo constituye una manifestacion de la autorregulacion, entendida esta
como un mecanismo mediante el cual la sociedad y el mercado facilitan su interaccion,
cubriendo vacios que la legislacion no logra atender completamente. Este tipo de regulacion se
caracteriza por su dinamismo, ya que puede ser modificada o reemplazada en cualquier

momento por reglas mas eficaces (pags. 66, 70).

En esta linea, Juppet (2015) considera que la autorregulacion permite establecer buenas
practicas con el fin de evitar una sobrerregulacion que podria restringir la actuacion de las
empresas, como consecuencia de casos aislados que no reflejan el comportamiento general del

sector empresarial (p. 179).

Por su parte, De la Piedra y Melo (2021) sefialan que el estatuto es un documento
fundamental, ya que sienta las bases del gobierno corporativo de la empresa, entendido como

el régimen que regula su control y funcionamiento (p. 86).

En este sentido, el estatuto se presenta como un instrumento clave para establecer
disposiciones que no estan reguladas o no se encuentran suficientemente precisadas en el
ordenamiento juridico nacional. Por ejemplo, resulta especialmente util para definir qué
conductas constituyen conflictos de interés, cual debe ser el rol del administrador en tales
situaciones, cuales son sus responsabilidades, asi como establecer las reglas aplicables a la
incorporacion de nuevos inversionistas y su relacién con la sociedad, con el fin de prevenir

posibles conflictos.

Si bien la sociedad puede contar con otros documentos internos, como el reglamento
del directorio, el pacto de accionistas o el codigo de ética, estos deben entenderse como
complementarios. Debido a la existencia de vacios e imprecisiones en la normativa vigente,

considero que es fundamental que los estatutos aborden de manera directa aquellos aspectos
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no regulados. Solo a partir de una base estatutaria solida, los demés documentos internos
podran desarrollar y precisar de manera coherente lo establecido en la ley y en los propios

estatutos.

En esta linea, Otegui (2018, como se cit6 en Hernando, 2023) sostiene que, a diferencia
de los pactos parasociales, los estatutos tienen fuerza obligatoria tanto para los socios actuales
como para los futuros, otorgan publicidad a los acuerdos adoptados y vinculan directamente a
la sociedad. En contraste, los pactos parasociales solo obligan a quienes los han suscrito (p.

502).

C. Propuestas para la ordenacion estatutaria del deber de lealtad.

C1. Precision del régimen del deber de lealtad. A partir de lo desarrollado, puede
afirmarse que los administradores estan obligados a desempefiar sus funciones con diligencia
y lealtad, evitando cualquier conducta que genere conflictos de interés con la sociedad. Este
deber se sustenta en la confianza depositada en ellos para adoptar decisiones que favorezcan

no solo a los accionistas, sino también a empleados, clientes y la comunidad en general.

No obstante, resulta necesario que el estatuto complemente lo establecido en la LGS y
en el Anteproyecto, con el fin de prevenir conflictos entre la sociedad y sus administradores.

En este sentido, se proponen las siguientes medidas:

1. Enumeracion de situaciones de conflictos de interés: Las startups deberian
identificar no solo las situaciones previstas en la normativa vigente, sino también
aquellas derivadas de su actividad econdmica. Esta enumeracion no debe ser
taxativa, a fin de evitar que los administradores se amparen en la omision de ciertas
conductas para eludir su responsabilidad.

2. Delimitacion del alcance de los conflictos de interés: Es conveniente que las

startups detallen el contenido de cada situacion, como las oportunidades de
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negocios y las actividades en competencia. Por ejemplo, el proyecto de ley
colombiano de 2024 define la oportunidad de negocio como aquella que pertenece
a la sociedad cuando esta relacionada con su actividad econémica. En linea con ello,
el Decreto 46 de 2024 establece que se configura una actividad en competencia
cuando un administrador, directa o indirectamente, participa en el mismo mercado
0 se apropia de negocios que correspondan o puedan corresponder a la sociedad.
Procedimiento para la dispensa del deber de lealtad: El estatuto debe prever un
procedimiento claro para estos casos, que contemple, al menos, lo siguiente:

Si el administrador involucrado tiene facultad de convocar a la JGA o al directorio,
debera hacerlo; de lo contrario, debera informar al érgano o persona facultada para
que realice la convocatoria, incluyendo expresamente el conflicto de interés en la
agenda.

Durante la sesion, el administrador debera proporcionar informacion clara, veraz y
suficiente sobre los hechos que configuran el conflicto.

La dispensa solo podra otorgarse cuando no se perjudiquen los intereses de la
sociedad, excluyéndose del voto al administrador conflictuado.

Los socios o directores que otorguen una dispensa perjudicial para la sociedad seran
responsables de los dafios ocasionados, salvo que no hayan contado con
informacion suficiente. Lo anterior, sin perjuicio de la eventual nulidad de los actos
adoptados al amparo de dicha decision.

Ratificacion: El estatuto deberia prever que la JGA pueda ratificar una conducta
prohibida si esta protege los intereses sociales y genera beneficios para la sociedad.
Sin embargo, al igual como lo establece el articulo 236 de la LSC de 2010, dicha
ratificacion no exonerara al administrador de responsabilidad si el acto o acuerdo

ha causado un perjuicio a la sociedad.
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La JGA deberé analizar, con toda la informacion relevante, si la conducta esta en
curso o ya consumada, y evaluar aspectos como los sujetos involucrados, los

beneficios obtenidos, la duracion y la localizacion de la actividad.

C2. Autorizaciones generales. Existen diferentes circunstancias que podrian justificar
que la sociedad autorice una conducta considerada desleal, tales como que: (i) las ganancias
derivadas de dicha conducta seran compartidas con la sociedad; (ii) la actuacién no ocasiona
perjuicio alguno a la sociedad; (iii) la operacién no guarda relacion con el sector econémico en
el que esta se desempefia y, por tanto, carece de interés para ella; o, (iv) la sociedad no dispone

de los recursos, la experiencia o la capacidad necesarios para ejecutarla.

Dado los beneficios que pueden derivarse de estas conductas, se considerd necesario
establecer una figura que permita a la sociedad no perder oportunidades valiosas. Esta es la
dispensa, la cual debe otorgarse de forma previa, expresa, y en cada caso concreto, con

transparencia, informacién e independencia.

No obstante, en los Gltimos afios han surgido diversas iniciativas orientadas a fomentar
el desarrollo empresarial, en respuesta a las nuevas exigencias del mercado. En este contexto,
el paragrafo 3 del articulo 2.2.2.3.4. del Decreto 46 de 2024 de Colombia dispone que se podra
otorgar autorizaciones generales a los administradores siempre que se cumplan las siguientes
condiciones: (i) que se trate de operaciones recurrentes; (ii) que dichas operaciones
correspondan al giro ordinario del negocio; (iii) que se realicen durante un determinado
ejercicio social; y, (iv) que los actos y contratos a ejecutar estén claramente definidos,

incluyendo su naturaleza, las partes intervinientes y su temporalidad.

El articulo en mencion establece que las conductas autorizadas no podran ampararse en
la autorizacion otorgada cuando resulten contrarias a los mejores intereses de la sociedad.

Asimismo, dispone que el administrador debe llevar un registro fidedigno de las operaciones
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realizadas, el cual debera ser presentado en la siguiente sesion ordinaria del maximo 6rgano

social.

La figura de la autorizacion general constituye una novedad introducida por el Decreto
46, como respuesta a los comentarios del sector empresarial, que solicitaba un mecanismo que
permitiera reducir la carga administrativa y los costos asociados al analisis y aprobacion

individual de cada operacidn, como se realiza con la dispensa.

En particular, el sector empresarial promovia su implementacién como herramienta de
eficiencia para los grupos empresariales, que frecuentemente realizan operaciones entre
sociedades vinculadas. En este sentido, Gaitan y Torres (2022) sostienen que las autorizaciones
generales parten del supuesto de que las sociedades pertenecientes a un mismo grupo
identifiquen previamente las operaciones comunes que celebran entre si, considerando su

naturaleza, cuantia y objeto (p. 103).

No obstante, el legislador decidié ampliar el alcance de esta figura, permitiendo su
aplicacion no solo a los grupos empresariales, sino también a las sociedades en general. Como
sefiala Aponte (2024), la introduccion de las autorizaciones generales agiliza la toma de
decisiones y brinda mayor certeza y previsibilidad, al establecer criterios claros para su
otorgamiento. Ello reduce la ambigiedad normativa, simplifica los procedimientos internos y
facilita la planificacion empresarial, permitiendo a las compafiias ejecutar sus operaciones con

mayor eficiencia.

Con respecto a ordenar esta figura en los estatutos, Gaitan y Torres (2022) consideran

lo siguiente:

Esto no obsta para que, en los estatutos sociales sea posible incorporar clausulas
sucintas y detalladas con la identificacion plena de este tipo de operaciones, por

ejemplo, en el acépite de facultades y limitaciones de los érganos de administracion,
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evitando las reuniones sociales o limitando la frecuencia con que se aborden estos

puntos en las mismas. (p. 103)

En este sentido, dado el dinamismo que caracteriza a las startups, particularmente en
sus etapas iniciales, cuando suelen operar con equipos limitados, resulta necesario agilizar la
toma de decisiones para permitir el desarrollo fluido de las operaciones. Para ello, es
conveniente evitar la constante convocatoria de la JGA o del directorio para autorizar
actividades que forman parte del giro ordinario del negocio. Esta agilidad permite a la startup
responder con rapidez a las oportunidades de negocios del mercado, especialmente en blsqueda

de su financiamiento.

Ahora bien, ¢que tipo de conductas desleales podrian ser autorizadas por la JGA? El
Decreto 46 establece que pueden ser autorizadas las conductas que originen conflictos de
interés y aquellas que compitan con la sociedad. En este sentido, pueden ser autorizadas sin ser

limitativas, las siguientes conductas:

— Actos 0 negocios en que participe el administrador como representante de la sociedad
0 no, o administrador de otra sociedad, o cuando actle por interpuesta persona.

— Cuando el administrador concurre en un mismo mercado directamente o por interpuesta
persona.

— Cuando el administrador aproveche directa o indirectamente oportunidades de negocios

que correspondan o que hubieran estado al alcance de la sociedad.

En el ecosistema de las startups, es comun la existencia de interrelaciones entre
proyectos, cofundadores, inversionistas o sociedades vinculadas. Las autorizaciones generales
podrian proporcionar un marco mas claro para gestionar estos vinculos, siempre que se respete

el interés social, pudiendo ademas ser detalladas en los estatutos.
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C3. Exencion de la doctrina de oportunidades de negocios. En las Gltimas décadas,
tanto la legislacion como la doctrina societaria internacional han reconocido la posibilidad de
incorporar la autorizacion en el estatuto, evitando asi la necesidad de realizar el procedimiento
en cada caso especifico. A continuacion, se analiza esta alternativa y sus ventajas para las

startups.

1. Ladoctrina de oportunidades de negocios en el derecho de Estados Unidos:

e Origen:

La doctrina de las oportunidades de negocios se origino en la jurisprudencia de los
Estados Unidos. Uno de los primeros casos en abordar este tema con mayor profundidad fue

Guth v. Loft Inc., resuelto en 1939 por la Corte Suprema de Delaware en apelacion.

En 1931, Loft Inc. era una empresa que se dedicaba a la fabricacion de dulces y venta
de refrescos y otros productos alimenticios en sus diferentes tiendas distribuidas en Estados
Unidos, y que tenia como proveedor a la empresa Coca-Cola. Guth, como director y presidente
de Loft, solicit6 a Coca-Cola que les dieran un descuento por las constantes compras que venian
realizando del jarabe de cola, recibiendo una respuesta negativa. Esta situacion ocasiono que

recomiende finalizar las operaciones con Coca Cola y comprar el jarabe de Pepsi-Cola.

En ese mismo afo, Pepsi-Cola se declara en quiebra y fue ofrecida a Guth para que este
compre la empresa, oportunidad que no fue desaprovechada por Guth quien adquirié
personalmente la férmula y marca registrada de Pepsi-Cola. Loft demand6 a Guth por el hecho
de no comunicarle dicha oportunidad de negocio, dado que la empresa se encontraba en

condiciones de adquirir y llevar a cabo la fabricacion y suministro de Pepsi-Cola.

El tribunal fall6 a favor de Loft, al concluir que Guth habia incumplido sus deberes
fiduciarios, al no comunicar a la compafiia la oportunidad de negocio y privarla asi de decidir

si la aprovechaba o si lo autorizaba a hacerlo.
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e Definicién:

En Demoulas v. Demoulas Super Markets, Inc., caso abordado por el Tribunal Supremo
Judicial de Massachusetts, se definio a la doctrina de oportunidades de negocios de la siguiente

manera.

The corporate opportunity doctrine is rooted in the principle that corporate directors
and officers are bound by their duty of loyalty to subordinate their self-interests to the
well being of the corporation. A person who owes a fiduciary duty to a corporation is
prohibited from taking, for personal benefit, an opportunity or advantage that belongs
to the corporation. [La doctrina de la oportunidad corporativa se basa en el principio de
que los directores y funcionarios corporativos estan obligados por su deber de lealtad a
subordinar sus propios intereses al bienestar de la corporacion. Una persona que tiene
un deber fiduciario con una corporacion tiene prohibido tomar, para beneficio personal,

una oportunidad o ventaja que pertenezca a la corporacion.] (1997, p. 529)

Por otro lado, Rauterberg y Talley (2017) consideran que la doctrina de las
oportunidades de negocios constituye una parte fundamental del deber de lealtad, que exige
que los administradores no pueden apropiarse de las oportunidades que pertenecen a la
corporacion, a menos que primero las presenten a la empresa y obtengan la aprobacion para

hacerlo (pp. 1086-1087).

e Evolucion:

Hasta el afio 2000, predominaba un criterio jurisprudencial que priorizaba la proteccion
del deber de lealtad, al sostener que el aprovechamiento de oportunidades de negocios no podia
ser renunciado por el estatuto ni por decision corporativa antes de que surgiera un conflicto de

interés.
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El 18 de mayo de 2000 se presentd un proyecto de ley para modificar el Titulo 8 del
Cddigo de Delaware, relativo a la DGCL. Una de las reformas propuestas fue incorporar el
numeral 17 al articulo 122, que permitiria a las corporaciones renunciar, mediante su
certificado de constitucién o por decision de la junta directiva, al interés o expectativa sobre
ciertas oportunidades comerciales ofrecidas a la corporacion, sus directores, funcionarios o

accionistas.

En el proyecto se precis6 que el objetivo de la modificacion era eliminar la
incertidumbre sobre el poder de una corporacién para renunciar anticipadamente a
oportunidades de negocios. Es decir, permite a la empresa definir de antemano qué

oportunidades le pertenecen, en lugar de evaluarlas caso por caso a medida que surgen.

No obstante, esto no implica que la renuncia pueda hacerse al margen de los principios
fiduciarios; por el contrario, el procedimiento debe respetar deberes como el de lealtad por

parte de los administradores (Rauterberg y Talley, 2017).

Desde entonces, diferentes estados han modificado sus leyes para permitir que las

corporaciones renuncien anticipadamente a oportunidades de negocios.

El caso Longview Energy Co. v. Huff Energy Fund, L.P. es un claro ejemplo de como
se aborda esta doctrina. En 2015, el Tribunal de Apelaciones de Texas revocd la decision de
primera instancia que habia favorecido a Longview, al concluir que esta no presentd pruebas
suficientes que acreditaran una violacion por parte de los directores de Longview a la doctrina,

ni habia dado un aviso justo sobre su reclamo por competencia.

En su decision, el tribunal aplicé la DGCL, ya que Longview es una corporacion
constituida en Delaware. Inici6 por determinar si la oportunidad en cuestién calificaba como

una oportunidad de negocio. Para ello, considero6 cuatro factores clave de forma conjunta:

1. La corporacion tenia un interés o expectativa razonable en la oportunidad.
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2. Estaba en condiciones financieras de aprovecharla.
3. Laoportunidad se relacionaba con su linea de negocios.
4. El director desvio la oportunidad, generando un conflicto con los intereses de la

corporacion.

Respecto al primer factor, el tribunal sostuvo que una oportunidad de negocio requiere
una “propiedad especifica”, es decir, activos tangibles o intangibles identificables y disponibles
para adquisicién, lo cual no fue demostrado por Longview. Ademas, indicé que debe existir un
vinculo entre dicha propiedad y la naturaleza del negocio de la corporacion. Tampoco se

acredité que Longview tuviera la capacidad financiera para aprovecharla.

Si se determina que la oportunidad es corporativa, el segundo paso es evaluar si el

administrador puede aprovecharla personalmente. Para ello, se analizan cuatro factores:

1. Laoportunidad fue ofrecida al director a titulo personal, no corporativo.
2. No es esencial para la corporacion.
3. La corporacion no tiene interés ni expectativa en ella.

4. No se usaron indebidamente recursos corporativos para perseguirla.

En cuanto a este tercer factor, se evidencio que la oportunidad de invertir en la compra
de superficie fue presentada varias veces al directorio de Longview, pero no fue sometida a

votacion.

e Larenuncia a la doctrina de oportunidades de negocios:

En 2018, el Tribunal de Cancilleria de Delaware resolvio un caso relacionado con la
renuncia a oportunidades de negocios, tras una demanda presentada por la startup Alarm.com
Holdings, Inc. contra uno de sus accionistas, la firma de capital privado ABS Capital Partners

Inc., acusada de invertir en una empresa competidora y divulgar informacién confidencial.
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El Tribunal fall6 a favor de la firma de capital privado, ya que el certificado de
constitucion de la startup contenia una clausula de renuncia expresa a oportunidades de
negocios, que eximia a los accionistas como ABS de la obligacion de no perseguir
oportunidades que pudieran corresponder a la startup. Ademas, Alarm.com no presento pruebas

de que se hubieran apropiado indebidamente de secretos comerciales.

Segun Eldar, Grennan y Waldock (2023), dado que la doctrina de oportunidades de
negocios representa un obstaculo para los inversionistas de capital de riesgo, varios estados
han modificado su marco normativo para permitir clausulas de renuncia a dicha doctrina (p.

11).

En la industria de startups, la renuncia a la doctrina de oportunidades de negocios ha
cobrado gran relevancia debido a su impacto en las inversiones. Por ello, la NVCA incluyo en
su modelo de certificado de incorporacion, utilizado como referencia por muchas startups, la
Clausula Undécima, mediante la cual la corporacién renuncia, en la mayor medida permitida

por la ley, a cualquier interés o expectativa sobre las llamadas “Oportunidades Excluidas”.

En su estudio, los autores recopilaron datos sobre desempefio, ubicacion,
administracion, fechas clave y valoraciones de startups que renuncian ex ante a la doctrina de
oportunidades de negocios, con el objetivo de evaluar si esta practica resulta beneficiosa.
Ademas, analizaron el impacto en el gobierno corporativo, sefialando que estas startups podrian
adoptar una gobernanza mas flexible para atraer fondos de capital de riesgo que invierten en

multiples empresas con propiedad comun (Eldar, Grennan y Waldock, 2023).

El estudio gener0, entre otros, los siguientes resultados:

() Las startups que renuncian a las oportunidades de negocios tienen mayores
probabilidades de atraer inversion de capital riesgo, especialmente de firmas con

experiencia previa en la misma industria.
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(i) Estos inversionistas suelen ocupar cargos administrativos en la startup, lo que puede
tener efectos positivos y negativos. Por un lado, aportan experiencia y eficiencia en
la gestion; por otro, existe el riesgo de conductas anticompetitivas, como el posible
uso indebido de informacién confidencial.

(iii) Estas startups tienden a tener mayores probabilidades de ser adquiridas y menores
tasas de fracaso.

(iv)Los inversionistas también prefieren empresas que no impongan revisiones
constantes de conflictos de intereses, facilitando asi futuras inversiones. (Eldar,

Grennan y Waldock, 2023)

2. La doctrina de oportunidades de negocios en el derecho de Alemania:

La doctrina de las oportunidades de negocios ha sido incorporada al derecho aleméan
mediante sentencias del Tribunal Federal de Justicia (BGH). En la sentencia BGH Il ZR 159/10
se define a la doctrina como “Die Geschéftschancenlehre steht als eigenstandiges
Rechtsinstitut, entwickelt aus der Treuepflicht, neben einem Wettbewerbsverbot™ [La doctrina
de la oportunidad de negocio es una institucion juridica independiente, desarrollada a partir del

deber de lealtad, junto con una clausula de no competencia.] (2012, p. 9).

En la sentencia BGH 1l ZR 229/88 se sostuvo que un administrador no puede realizar
negocios que: (i) se encuentren dentro del area de negocio de la empresa; y, (ii) le correspondan

a la empresa por circunstancias especificas.

Segun Lieder (2016), estos criterios se asemejan a dos pruebas reconocidas en el
derecho estadounidense: (i) la prueba de la linea de negocios, vy, (ii) la existencia de un interés

0 expectativa razonable en la oportunidad (pp. 46-47).

e Larenuncia a la doctrina de oportunidades de negocios:
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En Alemania, la GmbH es el tipo societario mas comun, debido a sus requisitos
accesibles y los beneficios que ofrece. Por esta razon, es la opcion preferida por muchas

startups al momento de constituirse (LIEB.Rechtsanwélte, 2025).

En los Gltimos afios se ha debatido si las GmbH pueden establecer en sus estatutos
clausulas mediante las cuales los administradores renuncien a sus deberes fiduciarios. Asi,
Fleischer y Harzmeier (2015) sefialan que la doctrina esta dividida: algunos lo permiten con
compensacion justa para los accionistas, especialmente en la industria de capital de riesgo,
mientras que otros consideran que dicha compensacién no sustituye la proteccién de los

intereses sociales (p. 1291).

La legislacion societaria alemana no establece expresamente la posibilidad de que una
sociedad renuncie a oportunidades de negocios. Sin embargo, Fleischer y Harzmeier (2015)
sostienen que, considerando la clausula de no competencia establecida en el Cddigo de

Comercio Aleman, es posible renunciar a ciertos aspectos del deber de lealtad (p. 1290).

En consecuencia, los autores consideran que las sociedades pueden renunciar a
determinadas oportunidades de negocios, siempre que dichas renuncias estén claramente
especificadas y no se formulen de manera general, ya que esto podria dar lugar a un potencial
perjuicio derivado de conductas de los administradores que impliquen un abuso de confianza

(p. 1296).

3. La doctrina de oportunidades de negocios en el derecho de Espafia:

La doctrina fue introducida el 17 de julio de 2003, mediante la Ley 26/2003, que
modifico el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. Posteriormente, fue recogida
en el articulo 228 de la LSC de 2010 y actualmente se encuentra incorporada en el apartado d)

del articulo 229 del texto refundido de dicha ley (Hernando, 2023).
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Cabe precisar que, inicialmente, el articulo 228 de la LSC de 2010 otorgaba a la doctrina
de oportunidades de negocios un tratamiento amplio, diferencidndola de la competencia.
Establecia que los administradores no podian realizar inversiones u operaciones relacionadas
con los bienes de la sociedad si estas habian sido ofrecidas a la sociedad o si esta tenia interés
y no las habia desestimado. Actualmente, esta prohibicién se recoge de forma mas limitada en

el articulo 229, como una de las situaciones de conflicto de interés.

Hernando (2023) sefiala que la LSC de 2010 distingue entre las oportunidades de
negocios y la prohibicién de competencia, indicando que esta Ultima se regula con las demas
situaciones que originen un conflicto permanente para el administrador, mientras que las
oportunidades de negocios constituyen un conflicto ocasional, al implicar la apropiacion de

una expectativa que corresponderia a la sociedad (pp. 468-469).

e Larenuncia a la doctrina de oportunidades de negocios:

Dado que el articulo 230 de la LSC de 2010 establece que el régimen relativo al deber
de lealtad y a la responsabilidad por su infraccidn tiene caracter imperativo, no se permite que
las sociedades renuncien ex ante al aprovechamiento de oportunidades de negocios en favor de
los administradores. Para otorgar la dispensa correspondiente, es necesario seguir el

procedimiento establecido y evaluar cada caso de manera individualizada.

Esta situacion ha llevado a que diversos expertos en derecho societario aboguen por
una reforma normativa que adapte las reglas a la evolucion del mercado. En esa linea, Hernando
(2023) sostiene que permitir la renuncia ex ante en los estatutos resulta conveniente para las
startups, dado que estas requieren una mayor inversion y pueden enfrentarse a la desconfianza
de potenciales inversionistas, quienes podrian mostrarse reacios ante la eventual aplicacion de

la doctrina de las oportunidades de negocios (pp. 474-475).
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No obstante, Hernando sefiala que, si bien la renuncia ex ante podria generar
importantes beneficios para las startups, también plantea el riesgo de que los inversionistas
legitimados para aprovechar ciertas oportunidades de negocios las desvien hacia otras empresas
competidoras en las que participan. Por ello, recomienda encontrar un equilibrio adecuado

entre los posibles beneficios y perjuicios derivados de dicha posibilidad (p. 475).

Ademas, el autor considera que la posibilidad de renunciar al aprovechamiento de

oportunidades de negocios conlleva diversos beneficios:

1. Reduce los costos de agencia, al reconocer el papel de los deberes fiduciarios y
alinear los intereses de la sociedad y del administrador.

2. Disminuye los costos de control y supervision por parte de los accionistas sobre
conductas potencialmente contrarias a sus intereses, especialmente en contextos de
alta variabilidad en las actividades de la sociedad.

3. Reduce los costos derivados de la obligacion de comunicacion e informacién, al
evitar la necesidad de notificar individualmente cada oportunidad de negocio (pp.

482-484).

Finalmente, Hernando destaca que los estatutos pueden cumplir una funcién
delimitadora, al establecer criterios, condiciones, supuestos y categorias de oportunidades de

negocios que permitan a los administradores acceder legitimamente a ellas (p. 484).

4. La doctrina de las oportunidades de negocios en el derecho de Colombia:

En los dltimos afios, el derecho societario colombiano ha sido objeto de reformas
orientadas a modernizar la responsabilidad de los administradores. En enero de 2024 se expidio
el Decreto 46, que reemplaza una seccién del Decreto 1074 de 2015, con el fin de sistematizar
y precisar los criterios y desarrollos jurisprudenciales de la Superintendencia de Sociedades,

en linea con estandares internacionales.
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Si bien el Decreto 46 ha sido reconocido como un avance importante, también ha
recibido criticas en cuanto a su aplicacion en sede judicial, dado que la Superintendencia de
Sociedades, a través de diversas circulares, ya venia abordando los vacios normativos
relacionados con los conflictos de interés, las obligaciones y las responsabilidades de los

administradores frente a la sociedad.

En este sentido, el Decreto 46 define los alcances del conflicto de interés e identifica

las actividades que constituyen competencia con la sociedad.

El articulo 2.2.2.3.2 del Decreto 46 establece, de forma enunciativa, que hay
competencia cuando el administrador: (i) actua en el mismo mercado, o (ii) se apropia de

oportunidades de negocios que correspondan o estén al alcance de la sociedad.

Otra importante disposicion del decreto es la que regula el siguiente procedimiento
aplicable en casos de conflictos de interés o actividades que compiten con la sociedad, como

el aprovechamiento de oportunidades de negocios:

1. Debe convocarse a la asamblea general de accionistas o junta de socios, incluyendo
el conflicto en el orden del dia.

2. El administrador involucrado debe proporcionar toda la informacién pertinente y
abstenerse de votar.

3. Laautorizacion solo se otorgara si la situacion no afecta negativamente los intereses
de la sociedad.

e Larenuncia a la doctrina de oportunidades de negocios:

En diciembre de 2024 se presentd ante el Congreso de Colombia un proyecto de ley,
que pretende reformar el régimen societario colombiano, con la participacién de destacados

expertos en derecho societario.
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La exposicion de motivos del proyecto sefiala que es necesario reformar la parte
societaria del Cdodigo de Comercio, pues su estructura actual no se ajusta a las demandas del
entorno empresarial moderno. Por ello, se propone introducir normas mas flexibles para que

los empresarios puedan adaptarse rapidamente a los cambios del mercado.

Precisamente, una disposicion flexible del proyecto, contenida en el articulo 80, permite
que los estatutos establezcan la exencién de responsabilidad de los administradores por
perjuicios derivados del ejercicio de sus funciones, salvo en casos de incumplimiento del deber

de lealtad u otras conductas graves.

Como se puede denotar, el deber de lealtad es un principio fundamental que todo
administrador debe respetar en el ejercicio de sus funciones. Asi lo reconoce el proyecto, al
establecer en el articulo 61 que las actuaciones de los administradores deben estar siempre

orientadas a los mejores intereses de la sociedad.

El proyecto incorpora la doctrina de las oportunidades de negocios en el inciso 5 del
articulo 61 y en el articulo 70, diferencidndola de la competencia. Se dispone que los
administradores no pueden participar en actos u operaciones que compitan con la sociedad ni

aprovechar para si oportunidades que correspondan a esta.

El articulo 70 establece que la autorizacion solo podra otorgarse mediante asamblea
general, con el voto positivo de la mayoria de accionistas que no tengan interés en el asunto,
sin contemplar expresamente la renuncia ex ante a las oportunidades de negocio. Segun este
articulo, se considera que una oportunidad pertenece a la sociedad cuando esta relacionada con

sus actividades econdmicas.

Por altimo, es importante destacar el paragrafo 3 del articulo 2.2.2.3.4 del Decreto 46,

que permite a las sociedades, mediante autorizacién general, renunciar ex ante a ciertas
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operaciones recurrentes y propias del giro ordinario durante un ejercicio social, siempre que se

definan claramente y no perjudiquen los intereses de la sociedad.

Como se puede observar, esta autorizacion general, al igual que la renuncia ex ante en
los estatutos, ofrece una alternativa al procedimiento caso por caso, que podria agilizar el

proceso y brindar mayor seguridad a las partes.

En esta linea, Sheppard (2007) sostiene que, si la propia ley permite expresamente
actuar en conflicto, con mayor razon el estatuto podria prever una autorizacioén que habilite al

director a desviar una oportunidad de negocio (p. 118).

Para reducir los costos de supervision derivados de estas autorizaciones generales, el
paragrafo 3 establece que los administradores deben llevar un registro fidedigno de las
operaciones realizadas bajo dicha autorizacion, el cual debe ser presentado a los socios en la

asamblea general.

C4. Exencion del deber de no competencia con la sociedad:

1. El deber de no competencia en el derecho de Alemania:

Este deber esta regulado en el articulo 43, apartado 1, de la GmbHG, que establece que
los directores deben gestionar los asuntos de la sociedad con el cuidado debido a un empresario

prudente.

Aunque el término “competencia” no se menciona expresamente, como en el articulo
88 de la AktG sobre la “Prohibicion de competencia”, existen pronunciamientos judiciales
relevantes. Por ejemplo, en OLG Naumburg, Urteil vom 24.03.2022, el Tribunal Regional
Superior de Naumburg consider6 que la doctrina de oportunidades de negocios y la clausula

de no competencia son dos manifestaciones independientes del deber de lealtad.
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En esta linea, el tribunal establece una importante distincién entre la doctrina de
oportunidades de negocios y la clausula de competencia. La primera se refiere a aquella
oportunidad que ya es especificamente atribuible a la GmbH, mientras que la segunda abarca

todas las oportunidades comerciales dentro del ambito de la actividad de la GmbH.

Asimismo, Hernando (2023) sostiene que la prohibicion de competencia recogida en la

AktG fue extendida doctrinalmente a la GmbH (p. 494).

Finalmente, el articulo 112 del Cédigo de Comercio prohibe a los socios competir con
la sociedad, ya sea realizando actividades en la misma rama de comercio o participando como

socios en otra empresa similar, salvo que cuenten con la autorizacion de los demas socios.

e Exencion del deber de no competencia en el derecho de Alemania:

El numeral 5 del articulo 23 de la AktG establece que los estatutos de las sociedades
anonimas pueden apartarse de las disposiciones de la ley cuando esta lo permita expresamente

y también complementarlas con disposiciones adicionales en aquello no regulado por la AktG.

Como se menciono anteriormente, los socios pueden competir con la sociedad siempre
que cuenten con la aprobacion de los demas socios. En este sentido, Fleischer y Harzmeier
(2015) serialan que el articulo 112 del Cédigo de Comercio constituye una clausula dispositiva
de no competencia, lo que evidencia la posibilidad de renunciar a determinados aspectos del

deber de lealtad (p. 1290).

Ademas, estos autores consideran que la competencia con la sociedad puede ser
realizada por los administradores, siempre que se cumpla con el requisito de especificacion (p.

1296).

En esta misma linea, Hernando (2023) sefiala que las GmbH han optado por renunciar

a las clausulas de prohibicion de competencia en sus estatutos por razones fiscales, con el fin
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de evitar que la autorizacién de competencia reduzca artificialmente los beneficios que la

sociedad deberia declarar en ausencia de dicha situacion (p. 496).

Segun el autor, los estatutos de las GmbH pueden incluir clausulas que autoricen la
competencia de forma especifica 0 general. Estas ultimas, conocidas como “clausulas de
apertura”, permiten que la junta general apruebe actos competitivos con mayoria ordinaria, en

lugar de la mayoria requerida para modificar los estatutos (p. 499).

2. El deber de no competencia en el derecho de Estados Unidos:

Segun Popofsky (1982), en Estados Unidos existen dos doctrinas que se enmarcan en

el deber de lealtad, la oportunidad corporativa y la competencia corporativa (p. 1193).

Por su parte, Schaller (2012) sefiala que, a diferencia de la oportunidad corporativa, en
la competencia corporativa el administrador ya mantiene, o intenta establecer, una relacion
comercial con un tercero. Ademas, identifica varias formas en que puede manifestarse esta
competencia: (i) no informar que los empleados estan creando una empresa rival; (ii) incitar a
empleados a abandonar la empresa; (iii) atraer a sus clientes; (iv) utilizar recursos de la empresa
para un nuevo negocio; (v) apropiarse de informacion confidencial; y (vi) aprovechar una

oportunidad de negocio (pp. 26-27).

El deber de no competencia suele estar previsto en los contratos laborales, estableciendo
que los administradores no pueden participar en actividades que compitan con la empresa, ya
sea a titulo personal, como socios, empleados o directivos. Este deber, ademas, puede

extenderse incluso después de finalizada la relacion laboral.

En el caso Vendo Co. v. Stoner de 1974, la Corte Suprema de lllinois decidi6 una
controversia sobre vulneracion del deber de lealtad. Vendo Co. demandd a su ex director

Stoner, debido a que durante el periodo en que ejercia la administracién de la empresa habia
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ayudado en secreto a la creacion de una maquina expendedora de caramelos de su competidora

Lektro-Vend.

El tribunal decidié que Stoner si habia aprovechado la oportunidad de negocio durante
su relacion laboral con Vendo Co. y, por tanto, vulnerado su deber de lealtad con esta. Al
respecto, Schaller (2012), al analizar dicho caso, considerd que este se enmarca en la
denominada doctrina de competencia corporativa, dado que se trata de una competencia ilicita

por la forma de aprovechamiento de una oportunidad de negocio (p. 27).

e Exencion del deber de no competencia en el derecho de Estados Unidos:

Como se sefialé anteriormente, en Estados Unidos el deber de no competencia suele
establecerse en los contratos laborales entre la empresa y sus trabajadores. Su incumplimiento
suele implicar una vulneracion del deber de lealtad, como en los casos en que un administrador

aprovecha una oportunidad de negocio para competir con la sociedad.

Las empresas suelen recurrir a estos pactos para evitar que los trabajadores divulguen
secretos empresariales a competidores tras finalizar su relacion laboral. Sin embargo, en los
altimos afios, varios estados han comenzado a prohibirlos, al considerarlos obstaculos para que
los trabajadores puedan emplearse en empresas del mismo sector, aprovechar su experiencia o

fomentar la innovacion, especialmente en el caso de startups.

3. El deber de no competencia en el derecho de Espafia:

Este deber estd regulado en el literal f) del articulo 229 de la LSC de 2010,

diferenciandose de la doctrina de oportunidades de negocios.

Cabe precisar que, la disposicion no sélo prohibe la competencia efectiva actual del
administrador, sino también, la potencial, o que lo sitde al administrador en un conflicto

permanente con la sociedad.
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e Exencion del deber de no competencia en el derecho de Espafia:

De forma similar a la doctrina de oportunidades de negocios, en Espafia no se permite
que los estatutos autoricen a los administradores a competir con la sociedad, ya que el régimen

del deber de lealtad y la responsabilidad por su infraccion es imperativo.

No obstante, como se sefial6 previamente, la sociedad puede otorgar autorizacion para
que el administrador compita con ella, siempre que se cumpla alguno de los siguientes
supuestos: (i) no exista riesgo de perjuicio para la sociedad; o, (ii) en caso de riesgo, la sociedad

sea compensada con los beneficios derivados de la competencia.

Hernando (2023) sefiala que, ante la evolucion constante de los mercados y la basqueda
de nuevas formas de competencia, es positivo que la legislacion espafiola contemple
excepciones para empresas como las startups. Sin embargo, propone que la exoneracion no sea
permanente, limitandose a un plazo de cinco afios y que se establezca como una “clausula

potestativa” al adoptarla, pero obligatoria en cuanto a su constancia (pags. 497, 509).

4. El deber de no competencia en el derecho de Colombia:

El numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995 establece que el administrador no
podréa participar, directa o indirectamente, en actividades que compitan con la sociedad o en
actos con conflicto de interés. Sin embargo, este deber no es absoluto, ya que el administrador
podrd competir si cuenta con autorizacion expresa del 6rgano social, otorgada tras evaluar que

dicha competencia no perjudica a la sociedad.

En 2024, el Decreto 46 reglamento el deber de competencia del articulo 23 de la Ley
222 de 1995, especificando que compiten con la sociedad: (i) quienes acttan en el mismo
mercado; y, (ii) quienes aprovechan oportunidades de negocios que corresponden o hubieran

estado al alcance de la sociedad.
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En esta linea, como se sefiald respecto a las oportunidades de negocios, los
administradores deben comunicar cualquier situacion de conflicto de interés, aportar la
informacién necesaria para la toma de decisiones y no participar en la deliberacion y votacion

en la asamblea general o junta de socios.

e Exencion del deber de no competencia en el derecho de Colombia:

El administrador podra realizar actos que compitan con la sociedad, siempre que cuente

con autorizacién previa y expresa del érgano correspondiente.

Actualmente, la legislacion societaria colombiana no contempla la posibilidad de que
los estatutos eximan ex ante a los administradores para competir con la sociedad, lo que obliga

a seguir un procedimiento caso por caso que podria limitar oportunidades futuras.

No obstante, el Decreto 46 introduce una alternativa al permitir que la sociedad autorice
de forma general a los administradores para realizar operaciones recurrentes y propias del giro
ordinario, siempre que los actos o contratos autorizados estén claramente definidos, y que las

actividades en competencia no resulten perjudiciales para la sociedad.

Asimismo, el proyecto de ley presentado en diciembre de 2024 regula la competencia
en su articulo 70, reiterando que los administradores no pueden participar en actos u
operaciones que impliquen competencia, salvo que obtengan autorizacion de la asamblea con
el voto favorable de la mayoria de los accionistas sin interés en el asunto. La posibilidad de

una autorizacién ex ante via estatutos no ha sido contemplada.
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I1l. METODO
3.1 Tipo de Investigacion
La investigacion fue de tipo béasico, orientada a la ampliacion del conocimiento

existente y fundamentada en los hallazgos de estudios previos (Ramos, 2022).

El enfoque de investigacion adoptado fue de caracter cualitativo, al centrarse en la
descripcion e interpretacion de la realidad a partir de las experiencias y significados construidos
por los participantes. Esta interpretacion se expresd en diversas representaciones, como
observaciones, anotaciones, grabaciones y documentos (Hernandez, Fernandez y Baptista,

2014).

3.1.1 Nivel de investigacion
El nivel de investigacion fue descriptivo-explicativo, ya que se detallaron aspectos del
deber de lealtad de los administradores y se profundiz6 en su andlisis, con el fin de evaluar la

posibilidad de ordenarlo en los estatutos (Ramos, 2022).

3.1.2 Disefio
El disefio de la investigacion fue no experimental, ya que tuvo como objetivo identificar

el grado y el tipo de relacion existente entre las categorias analizadas (Ramos, 2022).

Para ello, se llevé a cabo una revision documental de fuentes relacionadas con el tema
de investigacién, con el fin de obtener una comprension mas amplia de la legislacion, la

jurisprudencia y las distintas posturas doctrinarias vinculadas a las categorias establecidas.

3.2 Ambito temporal y espacial
La investigacion se ha desarrollado entre el mes de agosto del afio 2024 y julio del afio

2025, abarcando como espacio geografico el territorio nacional.
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En atencion al enfoque cualitativo adoptado en este trabajo de investigacion,

corresponde que la denominacion correcta sea “Categorias”, quedando de la siguiente manera:

Tabla 1: Operacionalizacion de categorias

Matriz de operacionalizacion de categorias

CATEGORIAS

DEFINICION CONCEPTUAL

SUBCATEGORIAS

El deber de lealtad

Los estatutos de las

startups

Véliz (2019) sostiene que el deber de lealtad “hace
referencia a que el director no debe priorizar su propio
interés por encima de la sociedad y que debe evitar
incurrir en situaciones de conflicto de interés.” (p. 47).
En esta linea, la exposicion de motivos del Anteproyecto
sefiala que “el deber de lealtad exige desempefiar el cargo
como un representante leal y considerando otros
conceptos como la buena fe, el mejor interés de la
sociedad vy el evitar incurrir en conflicto de intereses.”
(Ministerio de Justicia y Derechos Humanos, 2021).
Nieto (2008, como se citd en Garcia, 2018) describe que
“la autorregulacion indica la capacidad de un sujeto de
someterse a determinadas reglas (auto-regulare). Desde
esta perspectiva, los contratos, los convenios, asi como los
estatutos y las demas normas internas de los sujetos y

organizaciones privadas, son fruto de la autorregulacion.”

En esta linea, Tabra (2020) sostiene que “la
autorregulacion cumple un rol relevante en la actualidad.
Sus normas completan vacios que la legislacién estatal no
logra hacerlo y lo hace considerando las necesidades de

quienes acuden a su uso” (p. 69).

1) El conflicto de

intereses.

2) La dispensa.

1) Startups constituidas
como sociedades

anonimas cerradas.

2) Tratamiento del deber

de lealtad.

3) Imperatividad y

autorregulacion.
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3.4 Poblacién y muestra
En atencion al enfoque cualitativo adoptado en este trabajo de investigacion,

corresponde que la denominacion correcta sea “participantes”, quedando formulado de la

siguiente manera:

Tabla 2: Listado de participantes:

Listado de participantes

N° Nombres

Institucion

Cargo

1 Alexander Alcides Tipe De la Cruz

2 Antony Franz Araujo Orellana
3 Carlos Martinez Alvarez

4 Joe Navarrete Pérez

5 Karen Gamarra Moreno

6 Pablo Juliadn Palma Vasquez

7 Vanessa Zea Huaman

Federacion Nacional de
Cooperativas de Ahorro y
Crédito del Per(i - FENACREP
Estudio Juridico Araujo &
Asociados SAC

Organismo de Evaluacion y
Fiscalizacion Ambiental —
OEFA

Estudio Juridico Santivafiez
Abogados

Consultora legal y financiera
Warmi Kapital

Estudio Juridico Osorio &
Valdez Asociados SAC

CAVALI S.A. ICLV

Abogado especialista en

derecho corporativo

Abogado especialista en
derecho empresarial
Abogado especialista en

derecho empresarial

Abogado especialista en
derecho corporativo
Abogada especialista en
derecho corporativo
Abogado especialista en
derecho corporativo
Abogada especialista en

mercado de valores

3.5 Instrumentos

Los instrumentos utilizados en el trabajo de investigacion son:

e Anadlisis documental.

e Guia de Entrevista.
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3.6 Procedimientos

El procedimiento desarrollado en el trabajo de investigacion es el siguiente:

a) Procedimiento de recoleccion y analisis documental y doctrinal: Se realiz6 una
blusqueda sistemética y organizada de informacion en bibliotecas universitarias, asi
como en documentos digitales de alcance nacional e internacional.

b) Entrevistas: Se elabor6 una guia de preguntas sobre el objeto de estudio, con el
proposito de profundizar y obtener informacién directamente de abogados

especialistas.

3.7 Analisis de datos
Dado que el enfoque de la investigacion es cualitativo se recopild, organizé y

selecciond informacion relevante para el desarrollo del estudio.

Posteriormente, se depur0 el material recolectado, identificando Unicamente aquellos
contenidos que guardan relacion directa con el tema de investigacion, a partir del analisis de

documentos y de las entrevistas realizadas.

Una vez analizada y comprendida toda la informacién, se elaboraron las conclusiones

y recomendaciones correspondientes, en base a los hallazgos obtenidos.

3.8 Consideraciones éticas

El presente trabajo de investigacion se ha realizado conforme a los requerimientos
establecidos por la Universidad Nacional Federico Villareal, respetando las teorias de los
diferentes autores nacionales e internacionales, citandolos apropiadamente e indicando las

referencias bibliograficas respectivas.
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IV. RESULTADOS
La presente seccion comprende los resultados obtenidos a traves de la Guia de
Entrevista, instrumento empleado para recabar las opiniones de diversos abogados
especialistas, quienes, en virtud de sus conocimientos y experiencia, brindaron valiosos aportes
a esta investigacion. Cabe sefialar que los participantes se desempefian en instituciones
vinculadas al ambito empresarial y cuentan con una sélida formacion para el abordaje del tema

de investigacion.

A continuacién, se presentan los resultados obtenidos a partir de las ocho preguntas
formuladas en la Guia de Entrevista, las cuales fueron elaboradas con base a los objetivos

planteados en esta investigacion.

Del Objetivo General, orientado a determinar como influye la ordenacion estatutaria
del deber de lealtad de los administradores en las startups constituidas como S.A.C., se

realizaron las siguientes preguntas:

Primera pregunta: ;,como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores

en los estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Los participantes sostuvieron que influye de manera positiva, ya que el estatuto permite
complementar la normativa vigente y establecer reglas claras sobre las funciones y
responsabilidades de los administradores, lo cual facilita a una mejor prevencion y gestion de

los conflictos de interés.

Segunda pregunta: ;,cémo influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

Los participantes sostuvieron que influye de manera positiva, dado que permite

establecer y precisar los supuestos de conflictos de interés, asi como los procedimientos
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aplicables para su resolucion, generando mayor certeza juridica y facilitando la determinacién

de responsabilidades.

Del Objetivo Especifico nUmero 1, orientado a explicar en qué consiste el deber de
lealtad de los administradores de las startups constituidas como S.A.C., se realizaron las

siguientes preguntas:

Tercera pregunta: ;sconsidera que en el Peru existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢Por qué?

Los participantes sostuvieron que en el Peru no existen estudios doctrinarios suficientes
sobre el deber de lealtad de los administradores, ni tampoco un desarrollo jurisprudencial solido

al respecto.

Cuarta pregunta: ;considera que el réegimen del deber de lealtad debe entenderse

como imperativo? ¢Por qué?

Los participantes sostuvieron que dicho régimen debe entenderse como imperativo, ya
que constituye una obligacion inherente al cargo de administrador, que no puede ser limitada
ni restringida. Sin embargo, se sefiald que, en ciertos casos especificos, es posible autorizar o

dispensar determinadas conductas que originan situaciones de conflictos de interés.

Del Objetivo Especifico namero 2, orientado a determinar cuales son las
modificaciones necesarias en la legislacion societaria peruana para que las startups constituidas
como S.A.C. puedan ordenar el deber de lealtad a través de sus estatutos, se realizaron las

siguientes preguntas:

Quinta pregunta: ;qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?
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Los participantes sostuvieron que el régimen del deber de lealtad establecido en la LGS
requiere ser modificado para precisar su contenido y permitir expresamente que las empresas

incorporen autorizaciones generales y ciertas exenciones en sus estatutos.

Sexta pregunta: ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina de

oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por qué?

Los participantes sostuvieron que las startups deberian tener la posibilidad de incluir
estas facultades en sus estatutos, siempre que estas sean especificas, temporales y no

contravengan el interés social.

Del Objetivo Especifico numero 3, orientado a identificar cuales son los beneficios
que podrian obtener las startups constituidas como S.A.C. al ordenar estatutariamente el deber

de lealtad de los administradores, se realizaron las siguientes preguntas:

Séptima pregunta: ¢considera que la precision del regimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?

Los participantes sostuvieron que la precision del régimen del deber de lealtad en los
estatutos de las startups podria traer los siguientes beneficios: (i) seguridad juridica; (ii)
fortalecimiento del gobierno corporativo; (iii) atraccion de capital; (iv) captacion de

administradores mas calificados; y, (v) mayor transparencia.

Octava pregunta: ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de eximirlos de
la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia, podria generarles

beneficios? ¢Por qué?
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Los participantes sostuvieron que esta posibilidad podria traer beneficios relevantes,
siempre que las clausulas sean especificas, temporales, contengan mecanismos de proteccion

del interés social, como evitar el uso indebido de informacién confidencial.

V. DISCUSION DE RESULTADOS

En la presente tesis se obtuvieron resultados favorables sobre el tema de estudio,
considerando tanto los antecedentes como las bases tedricas. Dichos elementos fueron
analizados de manera comparativa para delimitar la probleméatica abordada, teniendo como

referencia los objetivos general y especificos de investigacion.

Sobre la primera pregunta, ¢(como influye ordenar el deber de lealtad de los

administradores en los estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Todos los participantes sostuvieron que la ordenacion estatutaria del deber de lealtad
influye de manera positiva, ya que el estatuto permite establecer disposiciones que no estan
reguladas o debidamente precisadas en la normativa vigente. Ademas, coincidieron que resulta
primordial establecer reglas claras sobre las funciones y responsabilidades de los
administradores para una mejor prevencion y gestion de los conflictos de interés. No obstante,
sefialaron que dicha ordenacién debe realizarse siempre con respeto al interés social, lo cual

podria ser vulnerado si se vacia por completo el contenido del deber de lealtad.

Al respecto, concuerdo con las posiciones de los participantes, en tanto el régimen
actual del deber de lealtad es impreciso. Considerando el dinamismo propio de las startups y la
evolucion de los mercados, resulta primordial que este deber pueda ser ordenado en los
estatutos. Esto no implica una eliminacion del régimen, sino mas bien un otorgamiento de
alternativas a las empresas para facilitar su acceso a financiamiento, sin descuidar el

fortalecimiento de su gobierno corporativo.
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Sobre la segunda pregunta, ;como influye la ordenacion estatutaria del deber de

lealtad en la determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

Los participantes sefialaron que dicha ordenacion tiene un efecto positivo, ya que
permite establecer con mayor claridad los supuestos de conflictos de interés, considerando las
actividades econdmicas propias de la empresa. Adicionalmente, resaltaron la importancia de
precisar el procedimiento que debe seguirse para la resolucion de estos conflictos, aclarando

que la lista de supuestos no debe entenderse como taxativa.

Sobre esta segunda pregunta, comparto las opiniones de los participantes, dado que
establecer un régimen detallado en los estatutos facilitaria la determinacion de la
responsabilidad de los administradores, al otorgarles directrices claras respecto a las
actividades permitidas y prohibidas, asi como sobre los procedimientos aplicables en cada caso,

y contribuiria a mejorar la relacion entre la sociedad y sus administradores.

Sobre la tercera pregunta, ¢(considera que en el Per( existen los estudios suficientes

sobre el deber de lealtad? ;Por qué?

Los participantes consideraron que actualmente no existen estudios suficientes ni
profundos sobre el deber de lealtad en el Perd y que los analisis se centran en la responsabilidad
de los administradores, sin abordar de manera especifica el contenido y alcance del deber de
lealtad. Ademas, mencionaron la escasa jurisprudencia sobre la materia, lo cual dificulta

complementar o precisar el régimen vigente.

Al respecto, coincido con estas opiniones, ya que durante el desarrollo de esta
investigacion fue complejo identificar estudios doctrinarios y jurisprudenciales nacionales que

trataran de forma detallada este deber.

Sobre la cuarta pregunta, ;considera que el régimen del deber de lealtad debe

entenderse como imperativo? ;Por qué?
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Los participantes consideraron que el régimen del deber de lealtad tiene caracter
imperativo, por cuanto constituye una obligacion inherente al cargo de administrador, que no
puede ser restringida ni limitada arbitrariamente. Sin embargo, reconocieron que en
determinados casos especificos y de forma temporal, puede autorizarse o dispensarse al
administrador que se encuentre en conflicto. Afiadieron que, tratdndose de un asunto privado
entre partes, las empresas podrian adoptar un régimen mas flexible, asumiendo las
consecuencias de ello, siempre que no se vulneren derechos de los socios minoritarios ni se

generen externalidades negativas.

Sobre el particular, coincido plenamente con las posiciones planteadas, dado que,
aungue la normativa actual no establece expresamente que el deber de lealtad es imperativo,
este constituye un principio fundamental. No obstante, existen circunstancias en las que puede
ser dispensado, cuando ello resulte beneficioso para la sociedad. Esta dispensa debe realizarse

de forma especifica, temporal y con salvaguardas adecuadas para evitar abusos.

Sobre la quinta pregunta, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion

societaria peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Los participantes consideraron que el régimen actual del deber de lealtad establecido
en la LGS debe ser modificado para precisar su contenido y, ademas, permitir expresamente

que las empresas incorporen autorizaciones generales y exenciones en sus estatutos.

Coincido plenamente con las opiniones de los participantes, dado que, si bien el deber
de lealtad es un principio fundamental que debe ser respetado, la propia legislacion contempla
su dispensa. En ese sentido, una modificacion normativa que permita regular su ordenacién
estatutaria de manera clara otorgaria a las startups herramientas para definir las funciones y

responsabilidades de sus administradores, facilitando su operatividad en el entorno actual.
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Sobre la sexta pregunta, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las
startups otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la
doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por

que?

Los participantes consideraron que las startups deberian tener la posibilidad de
establecer en sus estatutos autorizaciones generales, asi como exenciones respecto de la
doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia. Estas disposiciones, sin

embargo, deben ser especificas, temporales y respetar en todo momento el interés social.

Al respecto, coincido con las posiciones de los participantes, dado que, en la actualidad,
las startups requieren cierto grado de flexibilidad para cumplir con las exigencias del mercado.
Permitir este tipo de autorizaciones o exenciones facilitaria su desarrollo, siempre que se
cumplan las condiciones sefialadas y se implementen mecanismos que garanticen la proteccion

del interés social.

Sobre la septima pregunta, ¢considera que la precision del régimen del deber de

lealtad en los estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?

Los participantes sostuvieron que la precision del régimen del deber de lealtad en los
estatutos de las startups podria generar los siguientes beneficios: (i) seguridad juridica; (ii)
fortalecimiento del gobierno corporativo; (iii) atraccion de capital; (iv) captacion de

administradores mas capacitados; y, (v) mayor transparencia.

Sobre el particular, coincido plenamente con estas posturas, ya que el régimen actual
presenta importantes vacios, como la ausencia de una regulacion especifica sobre la ratificacion
de actividades en conflicto. Por ello, una ordenacion estatutaria adecuada contribuiria a
complementar dicho régimen, brindando mayor certeza a todos los actores involucrados,

facilitando la atraccion de financiamiento y el fortalecimiento del gobierno corporativo.
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Sobre la octava pregunta, ¢considera que permitir que las startups otorguen
autorizaciones generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad
de eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia, podria

generarles beneficios? ¢Por que?

Los participantes consideraron que tanto la posibilidad de otorgar autorizaciones
generales como incluir en los estatutos exenciones de la doctrina de oportunidades de negocios
y del deber de no competencia pueden generar beneficios a las startups. No obstante, resaltaron
que dichas autorizaciones o exenciones deben establecerse de manera especifica, temporal y
con mecanismos que garanticen la proteccion del interés social, tales como la prohibicién de

uso indebido de informacion confidencial.

Sobre el particular, coincido plenamente, dado que estas disposiciones pueden permitir
atraer inversionistas y administradores con mayor experiencia y capacidad, lo que resulta
fundamental para el crecimiento de las startups. Sin embargo, esta flexibilidad no debe ir en
detrimento del desarrollo del BGC, sino que estos objetivos deben avanzar de forma conjunta

y equilibrada.
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VI. CONCLUSIONES

6.1 Se determind que la ordenacion del deber de lealtad de los administradores en los
estatutos de las startups constituidas como S.A.C. influye de manera positiva, ya que permite
precisar y complementar el régimen actualmente contemplado en la LGS. Ademas, brinda a las
startups la posibilidad de fortalecer sus practicas de BGC, alineandolas con las dindmicas
comerciales del mercado, y facilita la autorizacion de ciertos negocios de manera agil, evitando
tramites que podrian obstaculizar su ritmo de crecimiento. De este modo, se contribuiria a que

la legislacion nacional se adecue a estandares internacionales mas flexibles y modernos.

6.2 Se concluyo que la ordenacion del deber de lealtad de los administradores en los
estatutos de las startups constituidas como S.A.C. influye de manera positiva en la
determinacion de responsabilidad del administrador, ya que permite definir con mayor claridad
sus funciones y los limites de su actuar. En caso de que un administrador, aun habiendo sido
autorizado para actuar en una situacion de conflicto de interés vulnera otros deberes vinculados,

como el deber de confidencialidad, podra ser considerado responsable.

6.3 Se determind que, pese a no estar expresamente establecido en la LGS ni en el
Anteproyecto, el deber de lealtad tiene un caracter imperativo por ser inherente al cargo de
administrador. Por tanto, este deber debe ser respetado y observado en todo momento, incluso

cuando se haya dispensado.

6.4 Se determind las modificaciones que serian necesarias en la legislacion societaria
peruana para permitir que las startups regulen el deber de lealtad en sus estatutos. En este
sentido, es fundamental que la LGS establezca de manera explicita que este deber puede ser
objeto de regulacion flexible por parte de las partes interesadas, siempre que no se vacie de

contenido ni se vulnere el interés social.
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6.5 Se identificd los beneficios que la ordenacion estatutaria del deber de lealtad puede
generar para las startups. No obstante, también se advierten posibles riesgos en caso de que
dicho deber sea completamente desnaturalizado, al autorizarse actividades que no respeten los
procedimientos adecuados de dispensa o que sean formuladas de manera genérica y por plazos

indefinidos, comprometiendo asi el interés social.
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VIl. RECOMENDACIONES

7.1 Se recomienda que las startups acompafien sus procesos de busqueda de
financiamiento con la implementacién de précticas de BGC. Esto permitird que la eventual
dispensa del deber de lealtad no sea utilizada como excusa por parte de los administradores
para eximirse de sus responsabilidades. Ademas, una regulacion clara y especifica en los

estatutos facilitard una gestion preventiva y eficaz de los conflictos de interés.

7.2 Se recomienda que los estatutos de las startups se complementen con instrumentos
de gestion interna que lo refuercen, como un cddigo de conducta, convenios de accionistas,
reglamento de directorio, entre otros, con el objetivo de mejorar la relacion entre la sociedad y

sus administradores y facilitar el manejo adecuado de potenciales conflictos.

7.3 Se recomienda establecer un marco normativo especifico para las startups, que
considere sus particularidades como modelo de negocio. Esta normativa deberia abordar no
solo aspectos vinculados al financiamiento, sino también a la promocion e implementacion de

practicas de BGC.
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IX. ANEXOS

Anexo A: Guia de Entrevista
TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades andnimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicién respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
Entrevistado:

Cargo:

Institucion:

OBJETIVO GENERAL

Analizar como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los

administradores en las startups constituidas como S.A.C.
Preguntas:

1. En su opinion, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

2. En su opinion, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?
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OBJETIVO ESPECIFICON° 1

Explicar en qué consiste el deber de lealtad de los administradores de las startups

constituidas como S.A.C.

3. En su opinion, ¢usted considera que en el Peru existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢ Por qué?

4. En su opinion, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢Por qué?

OBJETIVO ESPECIFICO N° 2

Determinar cudles son las modificaciones necesarias en la legislacion societaria peruana
para que las startups constituidas como S.A.C. puedan ordenar el deber de lealtad a

través de sus estatutos.
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5. En su opinion, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

6. En su opinion, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por qué?

OBJETIVO ESPECIFICO N° 3

Identificar cudles son los beneficios que podrian obtener las startups constituidas como

S.A.C. al ordenar estatutariamente el deber de lealtad de los administradores.

7. En su opinion, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?
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8. En su opinién, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢Por qué?

FIRMA DEL ENTREVISTADO
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Anexo B: Listado de abreviaturas

AktG — Aktiengesetz (Ley de Sociedades Andnimas).

Anteproyecto — Anteproyecto de la Ley General de Sociedades.

BGC — Buen Gobierno Corporativo.

DGCL - Delaware General Corporation Law (Ley de Sociedades Andnimas de Delaware).
GmbH - Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Sociedad de Responsabilidad Limitada).

GmbHG — Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haftung (Ley de Sociedades

de Responsabilidad Limitada).

IBGC - Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo.

JGA - Junta General de Accionistas.

LSC de 2010 — Ley de Sociedades de Capital de 2010.

LGS — Ley General de Sociedades.

MBCA - Model Business Corporation Act (Ley Modelo de Sociedades Comerciales).
NVCA — Natural Venture Capital Association (Asociacion Nacional de Capital de Riesgo).
OCDE - Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

PECAP - Asociacién Peruana de Capital Semilla y Emprendedor.

S.A.C. - Sociedad Anénima Cerrada.
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Pregunta | Abogado 1 Abogado 2 Abogado 3 Abogado 4 Abogado 5 Abogado 6 Abogado 7 Semejanzas | Diferenci | Interpretacion
s as
1.Ensu | Porlogeneral el | Ordenar En torno a la| E! 9ran tema en | congideroque | Podria generar una | Resulta  positivo | Los siete Ninguna. | Influye de
opinién, | estatuto permite | estatutariamente | .00 00 tornoa 12 | jafuve de mayor inversion | establecer en el | participante manera
¢como desarrollar las | ©ldeberdelealtad | haniendy regulacion  del | anera positiva, | en estos nuevos | estatuto s consideran positiva, ya que
influye normas permite @ a5 | gepemos partir de | deberdelealtades | o o e emprendimientos | disposiciones que influye el estatuto
ordenar el | dispositivas de | Startups dotar de | o premisa de que | GU€ S€ tratd — | conpribuyea Y, en | sobre el | de manera permite
deberde | la LGS, segin | mayor claridad y | ¢ geper de lealtad | P2ra Dien 0 para | garantizar ja consecuencia, la | cumplimiento del | positiva complementar
lealtad de | consideren precision @ 1as | o esencial en toda | Ma— @& UM | transparenciaen | inclusion en una | deber de lealtad, al | ordenar el la normativa
los apropiado  los | obligaciones empresa por | contenido difuso. | 5 informacién | economia formal | ser el estatuto una | deber de vigente y
administra | accionistas. En | fiduciarias de sus | tormar parte de sy | ES Un CONCEPLO O | g6 dehen (por ejemplo, | norma interna que | lealtad de establecer
doresen | cuyo caso, se | administradores, | ginsmica propia | PMNCIPIO QUe | hronorcionar las | préstamos de | permitt  a la | los reglas claras
los deberia analizar | '€forzando  SU | e este  modo, | PUEde  Presentar | gy ng entidades empresa  contar | administrad sobre las
estatutos | si resulta | @lineacion con el | gepemes dificultades en su financieras, con reglas y | oresen los funciones y
de las suficiente  lo | INterés  social. | eqiapjecer  como | @Plicacion. Por lo empleados, lineamientos estatutos de responsabilidad
startups establecido por | ESta medida no | yeqa general que | tanto, un tributacion). claros para la | las startups. es de los
constitiid | la norma o | SOl0 facilita la | oge geper o | desarrollo  mas Asimismo, actuacion de sus administradore
ascomo | requiere  ser | PrEVenCion Yy | yiede dejarse de | detallado y facilitarfa que un | representantes. s, lo cual
SAC? | complementado, | "esolucion lado. Sin embargo, | aterrizado a la mismo Ademés, es facilita a una

dado que en la | €ficiente de | e debe temer en | "edlidad  podria inversionista importante que lo mejor

gran mayoria de | Potenciales cuenta  tambi¢n | Influir de manera pueda  colocar | dispuesto en el prevencion y

sociedades conflictos de | que existe nuevas | Mas efectiva en capital en | estatuto  guarde gestion de los

anénimas  no | INterés, sino que | ginamicag las conductas que empresas del | coherencia con la conflictos de

existe una | también fortalece | ompresariales que | S¢  espera  del mismo sector, a | actividad de la interés.

verdadera la confianza de | gyjge que el | rePresentante, pesar de la | sociedad, ya que

diferenciacion | 108 INVErsionistas, | gerach se adecue | IMPactando tanto existencia de un | no todo puede

de funciones de | duienes valoran | oqa regligad. en el posible conflicto | regularse

los accionistas y | Positivamente cumplimiento del de intereses, y que | mediante

los una - regulacion | g, g caso de las | deber como en la inclusive  podria | disposiciones

administradores, | 'Nterna startups, setrata de | determinacion de generar lacreacion | generales

es decir, son los | transparente Yy | empregas que | SU N ylo el | aplicables a

propios coherente  CON | parten  de  dlos | responsabilidad. fortalecimiento de | cualquier tipo de

accionistas que | estandares caracteristicas Desde esa posibles empresa. Esto es

se encargan de | internacionales de | o nes: la conglomerados o | especialmente

perspectiva,
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su gestion, por
consecuencia,
no existe una

relacion de
agencia por
monitorear,

dado que son
estos  quienes
incumplen  los
deberes
fiduciarios como
administradores
y asumen los
riesgos  como
accionistas.

En el caso de las
startups,
entendiéndose
que este tipo de
empresas existe
dicha diferencia
y buscan un
financiamiento
externo para su
desarrollo y
posterior venta,
resulta necesario
establecer en el
estatuto
disposiciones
sobre los
deberes
fiduciarios  de
los  directores
como son el
deber de
diligencia,

gobierno
corporativo.
Dicha ordenacién
permite  ademas
adaptar el
régimen de
lealtad a las
particularidades
dinamicas de las
startups, sin
limitarse a los
vacios existentes
en la Ley General
de  Sociedades
(LGS) vigente.

innovacion y la
busqueda de
oportunidades
tecnoldgicas. Por
tal motivo,
requieren un
marco normativo
mas dindmico que
el de las empresas
tradicionales.
Bajo esa Optica, la
realidad actual
exige que se den
ciertos matices al
deber de lealtad.
Pero esos matices
deben, por un
lado, incentivar la
captacion de
nuevos capitales y
la proyeccién de la
empresa a corto,
mediano y largo
plazo; y, por otro,
evitar un efecto
contrario
(contraproducente
), que se
produciria si se
vacia de contenido
este deber.
Entonces, en este
contexto, hay dos
premisas
importantes: (i) el
deber de lealtad es
esencial en

ordenar el deber
de lealtad en los
estatutos
constituye un
instrumento  Util,
ya que permite a
los
administradores
tener mayor
claridad sobre lo
que se espera de
ellos:
prestaciones
concretas, ya sea
acciones positivas
u omisiones,
como por ejemplo
dejar pasar una
oportunidad  de
negocio. En
definitiva,
contribuiria a una
regulaciéon  mas
adecuada de la
realidad
societaria.

fusiones
empresariales
startups.

de

relevante en el
caso de las
startups, cuyas
actividades
pueden ser muy
diversas, y donde
lo regulado para
sus
administradores
no deberia
convertirse en un
obstaculo para el
cumplimiento de
sus objetivos
Como empresa.

La propia empresa
puede aprobar
directivas 0
lineamientos, a
través de su junta
general, que
desarrollen  con
mayor detalle
cémo verificar el
cumplimiento del
deber de lealtad.
Por ejemplo, si
basta con una
declaracion jurada
de los
administradores o
si es necesario
definir y regular
determinadas
conductas
desleales con sus
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lealtad y
confidencialidad
El cual se

complementard
con reglamentos
o politicas sobre
buen gobierno
corporativo,
convenio de
accionistas,
clausulas
estatutarias,
convenio
arbitral,
convenio de
confidencialidad
, entre otros
mecanismos
contractuales
para reforzar su
cumplimiento.
Asimismo,
complementar la
regulacion  de
los deberes
fiduciarios para
startups, en
especial, el
deber de lealtad
resulta positivo
para establecer
supuestos de
responsabilidad,
conflictos de
interés o deberes
relacionados
como revelacion

cualquier
empresa; y, (ii) las
nuevas dinamicas
de negocio
requieren matices
a ese deber, pero
sin  vaciar su
contenido
esencial.

respectivas

sanciones.

Estas
disposiciones
deberian
integrarse en
documentos
internos, guias o
lineamientos,
siguiendo las
buenas practicas
del gobierno

corporativo.  Por
ello, ademas del
estatuto,  resulta
importante que la
empresa  cuente
con normativa o
politicas internas

que lo
complementen,

ajustadas al
tamafio y

naturaleza de la
empresa.
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de informacién,
conducta
ordenada, entre
otros.

2.Ensu
opinién,
¢como
influye la
ordenacid
n
estatutaria
del deber
de lealtad
enla
determina
cién de la
responsabi
lidad de
los
administra
dores en
las
startups?

Cuando el deber
de lealtad de los
administradores
se pone en
entredicho ante
la existencia de
un posible
conflicto de
interés en las
decisiones que
ha participado o
el resultado de
estos le resulta
muy favorable,
pero termina
siendo
perjudicial para
la empresa.

En esos casos, la
regulacion  del
deber de lealtad
y el desarrollo
de supuestos de
conflicto de
interés, asi como
el procedimiento
de
comunicacion,
resulta positivo
para la
determinacién
de

La incorporacion
expresa del deber
de lealtad en los
estatutos permite
establecer
parametros
objetivos para
evaluar la
conducta de los
administradores.
Ello facilita la
determinacién de
su responsabilidad
cuando incurren
en actos
contrarios al
interés social, en
especial cuando
existen
disposiciones
internas claras que
describen
situaciones
especificas de
conflicto y los
procedimientos de
dispensa o
exoneracion.
Asimismo,
permite atribuir
consecuencias
juridicas, tanto

En la LGS, el
deber de lealtad se
regula de manera
genérica, ya que,
en lugar  de
establecer
supuestos
numerus clausus,
se recurre a lo que
en la doctrina
regulatoria se
conoce “clausulas
abiertas o cajon de
sastre”. Es decir,
se utilizan
conceptos
generales, como el
interés  publico,
que se sostienen
en principios
basicos como el de
la buena fe.
Entonces, vale la
pena
preguntarnos,
¢seria atil que la
LGS estableciera
supuestos  claros
de vulneracion del
deber de lealtad?
Si, ayudaria,
porque otorgaria

Mientras en los
estatutos se defina

con claridad el
marco de
actuacion del
representante —
ya sea director o
gerente— se

generara certeza y
que este actue con
mayor libertad, y
se fomentara un
mercado en el que
se pueda asumir
ese rol sin temor a
ser
responsabilizado

en algun
momento.

Ademas, se
sentaran las bases
para que, ante
conductas

contrarias a
deberes expresos,
como la

confidencialidad,
exista un régimen
de
responsabilidad
mucho mas claro.
Hoy, al ser la

El  deber de
lealtad

constituye  un
principio  que,

esté 0 no
regulado, existe.
En la actualidad,
el articulo 180

de la LGS
presenta una
redaccion
amplia y
dispersa.

Frente a ello, el
juez tiene que
analizar  cada
caso de forma
individual,
evaluando las
variables
pertinentes para
determinar  la
responsabilidad
del
administrador.
Este  enfoque
tiene dos caras:
por un lado, es

positivo,  pues
permite un
analisis

especifico; pero,

En mi
generaria
predictibilidad en
la solucion de
posibles conflictos

opinion,

entre los
administradores,
entiéndase
directores 0

gerente general, y
los accionistas. No
obstante,  habria
que tener cuidado
en determinar
taxativamente las
situaciones 0
conductas en los
que se vulneraria
el deber de lealtad,
ya sea que la lista
de conductas
permitidas 0
prohibidas. Lo
sefialado  tendria
que venir de la
mano con un
cambio normativo.

El hecho de que no
sea posible regular

todas las
conductas

desleales no
significa que
exista una
exencion de

responsabilidad.
Por ejemplo, un
administrador
puede tener
autorizaciéon para
trabajar en otra
entidad con una
actividad similar,
pero si utiliza
indebidamente
informacion
confidencial de la
empresa a la que

debe lealtad,
incurre en una
infraccion. Por

€so, es importante
que la normativa
interna establezca
claramente  que
este  tipo de
conductas generan
responsabilidad,

incluso si hay una

Los siete
participante
s consideran
que ordenar
el deber de
lealtad de
los
administrad
ores en los
estatutos de
las startups
influye de
manera
positiva en
la
determinaci
on de
responsabili
dades.

Ninguna

Influye de
manera
positiva, dado
que permite
establecer y
precisar los
supuestos de
conflictos de
interés, asi
como los
procedimientos
aplicables para
su resolucion,
generando
mayor certeza
juridica'y
facilitando la
determinacién
de
responsabilidad
es.
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responsabilidad

del director,
facilitando en
caso de

incumplimiento
la aplicacion de
medidas
correctivas
como vacancia
del cargo u otras
disposiciones,
mientras la junta
general aprueba
la pretension de
responsabilidad
para iniciar las
acciones legales.
Asimismo, cabe
precisar que no
resulta posible
regular todas las

conductas
desleales en el
estatuto; sin

embargo, ante la
existencia de

abuso de
facultades 0
decisiones

perjudiciales

que  presuman
un conflicto de
interés es
posible aplicar la
responsabilidad
civil contractual;
sin embargo,

indemnizatorias
como de
remocion, en caso
de
incumplimiento,
reforzando asi el
marco de
responsabilidad
previsto en el
Anteproyecto de
laLGS.

mayor certeza

sobre los
escenarios en los
que un
administrador lo
vulnera. Sin
embargo, al

mismo tiempo, no
deberian ser los
nicos casos
posibles, porque
eso limitaria la
interpretacion y
aplicacion del
deber de lealtad.
En esa linea, una
regulacion ~ mas
detallada del deber
de lealtad en el
estatuto constituye
una buena
alternativa. Pero,
ello no implica
que los supuestos
listados sean los
nicos en los que
dicho deber pueda
ser vulnerado. En
la préctica pueden
presentarse otras
situaciones  que,
sin ser previstas
expresamente,
también
configuran  una
infraccion al deber
de lealtad.

lealtad un
concepto 0
principio difuso,
también lo es la
posibilidad de
exigir
responsabilidad:
sin una obligacion
clara, esta tiende a
diluirse.

Precisar el
contenido de las
obligaciones vy
prohibiciones
permitira
identificar ~ con
mayor  claridad
cuando
corresponde
exigir
responsabilidad.
En temas como la
confidencialidad,
no habria mayor
dificultad en
sancionar a un
administrador que
haya wvulnerado
normas 0
prohibiciones
expresamente
establecidas. En
definitiva, es un
mecanismo  que
genera confianza
y puede incentivar
a administradores

por otro lado, es
negativo, ya que
la jurisprudencia
societaria en el
pais es limitada
y exigir una
especializacion
del juez en esta
materia  suele
resultar
inviable.

Desde mi punto
de vista, regular
el deber de
lealtad no
significa  dejar
de lado el

principio ni
limitarlo. En el
ambito del
mercado de
valores, por

ejemplo, existen
listas
enunciativas,

aunque no
limitativas, de
conductas
esperadas.

En ese sentido,
considero que es
valido proponer

una lista
enunciativa,
pero no

limitativa, de
conductas que el

autorizacion
previa.

No existe un
ordenamiento
juridico, ni es
comudn encontrar
estatutos, que
indiquen que “si
cumplen A, By C,
no existe
responsabilidad”.
La determinacion
de responsabilidad
debe  considerar
otros criterios,
incluso si no estan
expresamente
previstos en el
estatuto. Por mas
que se fijen ciertas
delimitaciones,
deberia detallarse
en qué casos no
aplican, pero no
constituyen
eximentes de
responsabilidad.
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demostrar el
nexo causal del
dafio por el
incumplimiento
del deber de
lealtad  resulta
dificil, lo que se
podria evitar con
su regulacién en
el estatuto o
reglamento  de
conflicto de
interés.

leales a asumir
estos cargos.

administrador
debe  observar
ante potenciales
conflictos de
interés.

3.Ensu
opinién,
¢usted
considera
queenel
Perd
existen los
estudios
suficientes
sobre el
deber de
lealtad?
¢Por qué?

Considero que la
doctrina
nacional
solamente
desarroll6 el
deber de lealtad
como parte de

los deberes
fiduciarios  de
los

administradores
0 solamente
estan enfocados
sobre la
pretension  de
responsabilidad
de los
administradores,
sin dedicarle un
capitulo especial
0 aplicacion
practica; salvo
para las

No. La doctrina
nacional sobre el
deber de lealtad
aln es limitada y
se encuentra en

una fase
incipiente en
comparacién con
otros sistemas
juridicos. La
legislacion

vigente en el Peru
(articulo 180° de
la LGS) presenta
maltiples  vacios
conceptuales,

tales como la falta
de definicion de
conflicto de
interés, la
ausencia de un
procedimiento

para su gestion y

En la doctrina
peruana, uno de
los pocos autores
que ha abordado el

tema es Elias
Laroza.

Asimismo, existe
un libro  que

coescribi sobre los
administradores

de la sociedad, en
el cual
desarrollamos la
teoria  de la

agencia.
Las doctrinas
espafiola y

estadounidense
son las que maés
han profundizado
en este tema. Por
ejemplo, en El
Anélisis

El estudio del
deber de lealtad
en el Per( es casi
incipiente.
Existen libros y
articulos —como
los comentarios
exegéticos de
Elias Laroza o de
Ricardo
Beaumont—
pero, no hay una
investigacion
profunda.

Esto no
desmerece a los
autores que han
abordado el tema,
pero el desarrollo

doctrinal en
derecho
comercial  sigue

Considero que
no existen
estudios

suficientes sobre
el deber de
lealtad, ni
tampoco
jurisprudencia
clara al respecto.

Hasta el
momento, no he
leido  ninguna

sentencia en la
que un juez se
haya
pronunciado
especificamente

sobre un
conflicto de
interés que

determine la
responsabilidad

No existen en el

Per estudios
suficientes y
adecuados

respecto al deber
de lealtad en
materia societaria.
En mi opinién,
esta falta de
estudios se debe a
que en la realidad
nacional no ha
sido necesario
profundizar  en
estos, teniendo en
cuenta que, en los
emprendimientos
0 negocios, los
6rganos de
administracion

(gerencia general
o directorio) estan
conformados por

Los estudios que
describen o toman
posicion sobre el
deber de lealtad
son aun limitados.
La mayoria de los
estudios
disponibles se
centran en la
responsabilidad de
los
administradores, y
existe mayor
desarrollo
doctrinario en el
extranjero que en
Pera.

El deber de lealtad
no ha sido
abordado en
profundidad,
especialmente en
el contexto de las

Los siete
participante
s consideran
que no
existen los
estudios
suficientes
sobre el
deber de
lealtad de
los
administrad
ores.

Ninguna

En el PerGino
existen estudios
doctrinarios
suficientes
sobre el deber
de lealtad de
los
administradore
S ni tampoco un
desarrollo
jurisprudencial
sélido al
respecto.
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sociedades
anonimas
abiertas donde
es obligatorio la
existencia  del
directorio;  no
obstante, la
informacién ain
sigue siendo
limitada a
comparacion de
la doctrina
extranjera.

Por otro lado,
durante el 2014
en Espafia se
realiz6
modificaciones
normativas
sobre gobierno
corporativo a la
Ley de Sociedad
de Capital, cuyo
desarrollo es
fuente de
consulta para la
doctrina

nacional y
referencia  en
capitulo de

directores en el
Anteproyecto de
la LGS,
publicado en el
2018. En ese
sentido,

esperemos que

una  regulacion
deficiente de las
dispensas. Estas
deficiencias han
restringido el
desarrollo

doctrinario y
jurisprudencial, lo
cual justifica la

necesidad de
estudios
académicos y
propuestas

legislativas como
la desarrollada en
la presente tesis.

Econémico  del
Derecho de
Richard Posner, el
capitulo sobre las
corporaciones
expone por qué el
deber de lealtad
debe considerarse
una  obligacion
imperativa en toda
empresa,  COmMo
una consecuencia
inherente a su
dinamica
empresarial.

En cuanto a
jurisprudencia, las
controversias
societarias son
escasas Yy, en
general, se
resuelven via
arbitraje privado,
lo que dificulta el
acceso a los laudos
arbitrales.

En conclusion,
tanto la doctrina

como la
jurisprudencia
nacional son

todavia escasas.

siendo limitado, si
lo comparamos
con otros
ordenamientos,
en parte porque la
investigacion no
esta bien valorada
ni recompensada,
como en otras
ramas del
derecho.

Tampoco hay
estudios  sélidos

sobre la
responsabilidad
de los

administradores,
mas alla de algin
trabajo  antiguo,
como el de Ulises
Montoya.
Ademés, la falta
de desarrollo
jurisprudencial—
porque abordan
asuntos mas
simples o no
llegan a los
tribunales—
complica aln mas
el panorama.
Todo esto
dificulta la
construccion  de
un marco claro
sobre los deberes

de un
administrador.

Incluso, me
atreveria a
afirmar que

recién ahora
estan

empezando  a
surgir casos que,
en el futuro,

podrian
constituir
materia de
analisis en
sentencias,

permitiendo  a
los  abogados
analizarlos mas
alla de si el juez
actu6 o no con el
nivel de
especializacion
que el tema
exige.
Asimismo, las
propias
entidades
reguladas
carecen de
herramientas
concretas  para
abordar este
tema. Durante
mi  experiencia
en la
Superintendenci
a del Mercado

personas que
tienen la calidad
de socios 0
accionistas.  No
obstante, los
recientes cambios
en relacién con el
surgimiento  de
nuevas formas de
emprendimiento

como las startups
hacen necesarioun
mayor analisis y
desarrollo del
deber de lealtad.

pequefias
empresas, a pesar
de su relevancia.
Esto plantea una
pregunta valida:
¢por  qué debe
existir una norma
que establezca que
un administrador
debe actuar con
lealtad?, cuando
esto deberia
asumirse como un
principio ético
basico.

Sin embargo, la
existencia de una

regulacion
responde
justamente al
reconocimiento de
que pueden
presentarse
situaciones
contrarias. Podria
incluso
cuestionarse la
necesidad de

regular algo que,
en teoria, deberia
formar parte de los
valores

fundamentales de
cualquier persona.
Es comparable al
principio de buena
fe: se presume su
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en el futuro se
cuente con
mayor cantidad
de

investigaciones.

generales que
establece la ley.

de Valores, por
ejemplo,
tuvimos que
recurrir con
frecuencia a la
legislacion
comparada para
analizar  casos
especificos. Esto
demuestra que,
en el Per(, aln
no contamos con
un  desarrollo
doctrinario  ni
jurisprudencial
sélido sobre el
deber de lealtad.

existencia, pero en
caso de mala fe,

corresponde

probarla. Lo
mismo podria
aplicarse al deber
de lealtad:
presumir su
cumplimiento y
exigir prueba
Unicamente  ante
indicios de

deslealtad. Tal vez
esa hubiera sido
una forma valida
de regularlo, pero
no se ha realizado
asi.

4.Ensu
opinién,
(considera
que el
régimen
del deber
de lealtad
debe
entenderse
como
imperativ
0? ¢Por
qué?

Por lo general,
las normas de la

LGS son
dispositivas,
debido que
permiten

modificaciones
0 pacto en
contrario a
través del
estatuto 0
desarrollo por el
reglamento.
Asimismo, es la
junta general de
accionistas
quien
identificar,

debe

Si. El deber de
lealtad debe
concebirse como
un principio
imperativo e
indisponible, en
tanto  constituye
un  pilar  del
gobierno

corporativo y
garantiza que los
administradores
actien de forma
integra en
representacion del
interés social. Esta
perspectiva se
encuentra

Si entendemos por
imperativo aquello
a lo que no se
puede renunciar,
por ejemplo, que
la Junta General
de Accionistas no
pueda introducir
matices al deber
de lealtad sin
vulnerarlo, diria
que  no. No
obstante, quienes
sostienen que si es
imperativo
también tienen
cierto sustento.

Considero que el

derecho no es
neutro; su
aplicacion

depende en gran
medida del
pensamiento  del
autor, del

operador juridico
o del juez. Existen
posturas opuestas:
quienes  desean
que todo sea
mandatorio y
quienes prefieren
un enfoque mas
liberal. Sin duda,
ninguno de los

Como principio,
el deber de

lealtad no
deberia
depender de una
regulacion
expresa para ser
valido; sin
embargo, su

regulacion  le
proporciona
mayor seguridad
juridica. Por
ello, considero
que deberia estar
regulado.

En la préctica,
nuestros

Considero que
deberia aplicarse
el deber de lealtad
de forma
imperativa, como
un principio en la
actuacion de los
6rganos de
administracion, y
en  consecuencia
de forma expresa
en la legislacion
societaria. No
obstante, las
excepciones a su
aplicacion podrian
ser regulados de
forma que la Junta

En un contexto en
el que la empresa
ha alcanzado un
nivel de madurez
suficiente, tanto a
nivel
organizacional
como en la
actuacion de sus
6rganos de
administracién, no
seria necesario
establecer
normativamente el
deber de lealtad,
ya que podria
confiarse en su
cumplimiento  a

Los seis
participante
s consideran
que el deber
de lealtad de
los
administrad
ores tiene
caracter
imperativo;
sin
embargo, la
empresa
puede
dispensar
determinada
s conductas
que den

un
participant
e
considera
que
deberia
permitirse
alas
empresas
establecer
un
régimen
mas
flexible
del deber
de lealtad,
dado que
se trata de

El régimen del
deber de lealtad
de los
administradore
s tiene caracter
imperativo, ya
que constituye
una obligacion
inherente al
cargo de
administrador,
que no puede
ser limitada ni
restringida. Sin
embargo, en
ciertos casos
especificos, es
posible
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desarrollar y

ejecutar las
politicas  que
considere

necesario, segin
su interés social,
objeto sociales y
grupos de
interés, por lo
cual se permite
que pueda
autorregularse
incluso  eximir
de
responsabilidad.

En relacién con
el régimen de
lealtad
contenido en los
articulos 171 y
180 de la LGS
este resulta
imperativo,
debido a que son
obligaciones que

no admiten
pacto en
contrario;  sin
embargo, su

regulacion  es
insuficiente mas
aun
considerando
que la gran
mayoria de
sociedades
an6nimas en el

alineada con la
regulacion

espafiola (Ley de
Sociedades de
Capital) y busca

evitar que la
autonomia
estatutaria se
utilice para
justificar
conductas
desleales 0
contrarias a la
sociedad. No
obstante, puede
admitirse que
ciertos  aspectos
operativos se
regulen
contractualmente,
como las
dispensas

puntuales o las
autorizaciones
generales,
siempre que estas
no contravengan
los fines
esenciales de la
lealtad fiduciaria.

Esa Ultima postura
parte de como se
entiende el interés
social. Para
algunos, este solo
el interés de los
accionistas de la
empresa. Pero,
desde una vision
institucionalista, el
interés social
abarca también a
trabajadores,

acreedores y al
propio Estado.
Bajo este enfoque,
el deber de lealtad

siempre  deberia
ser imperativo, ya
que permitir

excepciones
podria debilitar a
la  empresa vy
afectar a estos
grupos de intereés.
Mi  posicion es
intermedia.
Considero que el
deber de lealtad si
es imperativo, en
tanto es un deber
béasico y necesario
de toda empresa y
no puede
desconocerse en la
dinamica
empresarial, pero,

extremos resulta

adecuado.

En el ambito
societario, salvo
en casos donde
sea necesario
proteger derechos
de minorias o ante
la existencia de
externalidades,
las normas
deberian tener un
caracter

supletorio. Es
razonable
proponer un
modelo basico y
pedagdgico,
como el que
plantea el
Anteproyecto y
también tus
propuestas,
siempre que no se
limite la
capacidad

creativa de los
particulares.

Si las personas,
actuando con sus
Ppropios recursos,
deciden apartarse
de ese modelo, no
deberia haber
injerencia del
Estado ni de
terceros. Incluso

legisladores

suelen evitar
este tipo de
debates y optan
por no
pronunciarse, lo
que se ha vuelto

una practica
comun en
nuestra
legislacion,

especialmente
en el ambito
societario.

Esto también se
observa en otras
areas. Por
ejemplo, en la
regulacién sobre
la
responsabilidad
de las personas
juridicas, el
legislador evit6
definir si se
trataba de una
responsabilidad
penal o civil, y la
denominé
administrativa, a
pesar de que
presenta rasgos
claramente
penales.

En ese sentido,
creo que esta
omision

de Accionistas
tenga la facultad
de incluirlos o no
en sus Estatutos.

través de
mecanismos  de
autorregulacion.

Sin embargo, en
un contexto como

el nuestro,
caracterizado por
un mercado

concentrado, el
predominio de
Mipymes, y donde
muchas veces el
propietario

también es gerente
general, considero

que aun es
necesario que la
regulacion

incorpore  ciertos
principios que, si
bien deberian ser
inherentes a la
persona, requieren
estar
expresamente
normados para que
tengan  eficacia.
Por ello, considero
que el deber de
lealtad seguird
siendo tratado
como imperativo.
Podria pensarse en
un cambio para
entidades con
mayor trayectoria
0 sociedades

lugar a
situaciones
de
conflictos
de interés.

un asunto
propio de
cada una,
y son
estas
quienes
asumen
las
consecuen
cias. No
obstante,
dicha
flexibilida
dno
deberia
permitirse
cuando
esté en
juego la
proteccién
de los
derechos
de las
minorias 0
existan
externalid
ades.

autorizar o
dispensar
determinadas
conductas que
originan
situaciones de
conflictos de
interés.
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Pert son
MYPES,
empresas
familiares o su
capital esta
concentrado en
pocos

accionistas, lo
que provoca que
establecer una
regulacion
complementaria
resulte muy
poco probable.

ello no impide
que, en
determinadas
excepciones,
pueda
relativizarse.
Dichas
excepciones deben
ser especificas v,
de ser posible,
temporales.  No
puede establecerse
de manera general
que un
administrador
celebre contratos
en contra de la
sociedad bajo el
argumento de
atraer capital, ya
que ello vaciaria
de contenido al
deber.

En conclusion, el
deber de lealtad es
imperativo.  Sin
embargo, pueden
establecerse
excepciones,
siempre que sean
muy especificas,

temporales, y
sujetas arevision o
supervision,

principalmente
por la Junta
General de

en lo referido al
deber de lealtad:
si se acuerda un
régimen mas
flexible, seran los
propios socios
quienes deberan
asumir y evaluar
sus
consecuencias. En
definitiva, quienes
estamos fuera del
ambito de
decision
comercial no
deberiamos
interferir en las
decisiones de los
privados.

legislativa
responde més a
una intencion de
evitar
discusiones de
fondo que a una
evaluacion
técnica del tema.
No obstante, en
mi opinion, el
deber de lealtad
si deberia
entenderse como
imperativo.

anoénimas abiertas.
No obstante, ni
siquiera en esos
casos se  ha
alcanzado una
autorregulacion

plena. A los
emisores de
valores, por
ejemplo, se les
exige que sus

directores
acrediten
solvencia moral y
economica.
¢Cémo se
demuestra la

solvencia moral?
Tal vez mediante
una declaracion de
no tener
antecedentes
penales ni
procesos
judiciales
vigentes.

El hecho de que
tales  requisitos
deban ser
formalizados
demuestra que
estos valores no

son todavia
asumidos por
defecto. Y ahi
radica el

problema: en
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Accionistas, con
mecanismos
periddicos de
control.

nuestra  sociedad
ain no hemos
alcanzado ese

nivel de madurez,
y queda mucho

camino por
recorrer. La
normativa, en
definitiva,

responde al
contexto, y
considero que

estamos adn lejos
de modelos como
los desarrollados
en Estados Unidos

0 Alemania.

5.Ensu Entiendo que las ) La LGS establece | sjempre trato de | Considero que | Es  conveniente | Considero Cinco Dos El régimen del
opinién, | startups no son | S€ TEQUIEre Una | o geper de fealtad dividirlo entre lo | 18 resaltar que la | necesario  hacer | participante | participant | deber de lealtad
iqué las empresas reforma  integral de manera general. necesario y lo Gtil. modificaciones | regulacion actual | ciertos ajustes en | s consideran | es establecido en
modificaci | tradicionales ple la LGS_ 4U€ 1 Sin embargo, dejar | | o necesario es | Propuestas en el | resulta la normativa | necesario considera | laLGS
ones que cuentan con | Incluya: () 12 | 4 giscusion sobre establecer que el | anteproyecto insuficiente y se | vigente. Si bien es | modificar el | n que, mas | requiere ser
serian un capital inicial definicion legal | g, relativizacion deber de lealtad | representan un | requiere un mayor | importante régimen que una modificado
necesarias | para el | del deber de | oycpysivamente a existe y que las | avance desarrollo en la | establecer que los | actual del modificaci | para precisar su
enla desarrollo de su Ieal_tad_ Y SUS | |a doctrina 0 a la partes pueden significativo y | normativa administradores deber de on de la contenido y
legislacié | objeto  social, obl!gauones" jurisprudencia no | acordar lo | constituyen un | nacional. tienen un deber de | lealtad de LGS es permitir
n cuyos resultados qer_"_’ade‘_s; (i) 1a | Yesulta contrario. A partir | Paso importante | Considero que | lealtad, también lo | los necesario | expresamente
societaria | son reflejados en tl_plflcfacmn de recomendable, ya | e alli. | alevidenciar que | deberian realizarse | es definir, segiin el | administrad | que las que las
peruana | sus estados de | Situaciones de | o0 toda | corresponde  al | NUestros modificaciones a | tipo de empresa, | ores startups empresas
para que situacion f:onfl,lcto de regulacion  debe | ggcior privado legisladores han | algunos de los | en qué situaciones | establecido | cuenten incorporen
las financiera. Al | 'Nteres; orientarse a | decidir qué hacer | comenzado  a | articulos de la | concretas podria | enlaLGS, | conuna | autorizaciones
startups contrario, estas ("')__ y la generar escenarios y coémo | trabajar en este | LGS  con  la | considerarse con el finde | regulacién | generalesy
ordenenel | son valiosas por habilitacion idoneos, certeza y | jmplementarlo tema. finalidad que el | vulnerado dicho | precisarloy | especial, ciertas
deberde | el plan  de | SXPESa Para QUE | qeqiridad en la | ayitando dudas | NO  Obstante, | deber de lealtad | deber. No s | permitirque | yaquela | exencionesen
lealtad en | negocios  que los estatutos | reqlizacion de | sobre su validez | Mmas alla de los | pueda ser | razonable aplicar | las empresas | LGS sus estatutos.

pretenden regulen en caso de que | cambios ya | comprendido los mismos | puedan contiene

procedimientos
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sus
estatutos?

desarrollar, es

decir, por
considerarse un
proyecto

innovador  que

posiblemente
sea rentable.

En
consecuencia, lo
mas idéneo seria
contar con una

regulacion
especial por
parte del

Ministerio de la
Produccion para
su fomento,
implementacién
de estatutos y
desarrollo  de
practicas de
buen gobierno
corporativo que
permitan
desarrollar y ser
atractiva ante los
inversionistas,
debido a que la
LGS solamente
establece
disposiciones
generales, cuya
imposicion
puede resultar
onerosa 0 no
obtener los
resultados

de dispensa,
autorizaciones
generales y
ratificaciones; v,
(iv) el
reconocimiento
de la posibilidad
de eximir
determinadas
conductas
condiciones
previamente
establecidas por la
junta general.
Estas propuestas
se encuentran
recogidas
parcialmente en el
Anteproyecto de
LGS vy deben ser
complementadas
para adecuarse a
las  necesidades
especificas  del
ecosistema
startup.

bajo

actividades
economicas.

Por ello, considero
que un cambio
esencial seria la
modificacion  de
los articulos que
regulan el deber de
lealtad, a fin de
precisar su
contenido y
establecer
expresamente que
pueden existir
excepciones  de
caracter
estatutario,
siempre que estas
sean
excepcionales 'y

temporales.
El caracter
temporal es

indispensable,
porque  si  se
elaboran  marcos
normativos
demasiado
flexibles con el fin
de facilitar Ila
captacion de
capital, se corre el
riesgo de fomentar
la creacion de
sociedades
“cascaron’:

empresas que

exista un acuerdo
diferente. Lo dtil
es lo que ya se
incluye en el
Anteproyecto y
en lo que
propones a través
de tus aportes,
desde un sentido

pedagdgico.
Incluso sin
establecer nada
mas, existen
normas
supletorias  que
actGan como
guias, entendidas
como un
€onsenso del
mercado  sobre
qué  constituye
una  regulacion
razonable de

intereses. Por lo
tanto, lo necesario
es dejar claro que
el régimen no es
imperativo y que
las partes pueden

modificarlo
libremente. Lo
atil es el
desarrollo
pedagdgico, que

puede realizarlo la
ley como la
autonomia

contemplados,
considero  que
seria posible
precisar con
mayor claridad
el alcance de la
responsabilidad
del
administrador.

adecuadamente 'y
teniendo en cuenta
las necesidades de
las startups. En ese

sentido, podrian
modificarse el
numeral 6 del

articulo 161 de la
LGS respecto a los
impedimentos

para ocupar el
cargo de director o
gerente  general
debido a intereses
opuestos 'y el
articulo 180 de la

LGS respecto a
conflicto de
intereses.

Asimismo, podria
desarrollarse  lo
que debera
entenderse  como
diligencia de un
ordenado
comerciante y de
un representante
leal a los que hace
referencia el
articulo 171 de la
LGS.

criterios a una
gran empresa, a
una empresa
mediana 0 a una
startup.

Estas diferencias,
sin embargo,
probablemente no
deban abordarse
en la LGS, cuya
funcioén es
establecer
disposiciones
generales. En
cambio, deberian
contemplarse en
normas

especificas.  Por
ejemplo, la
reciente Ley
MYPE, ni siquiera
regula la
necesidad de
adecuarse a
principios de
gobierno

corporativo, de
acuerdo con las
particularidades

estructurales  de
estas empresas.

No se trata de
imponer los
estandares de una
empresa emisora
de valores, sino de
aplicar principios

adaptarlo a
sus
necesidades.

disposicio
nes
generales
yse
requiere
un marco
normativo
con reglas
proporcio
nales a la
etapa
inicial en
que estas
se
encuentra
n.
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deseados,
cuando el socio
también ocupe el
puesto de
administrador.

En relacién con
las
modificaciones
considero
apropiado el
anteproyecto de

la. LGS al
desarrollar  las
obligaciones
esenciales

derivadas  del
deber de lealtad,
discrecionalidad
empresarial
(business
judgment rule),
situaciones del
conflicto de
interés, entre
otros.

logran atraer
inversion,  pero
que vacian de
contenido el deber
de lealtad, dejando
a la sociedad sin
patrimonio ni
responsabilidad
efectiva.

En conclusion, la
salida esta en un
punto medio: ni
vaciar de
contenido el deber
de lealtad, ni
volverlo tan rigido
que impida
enfrentar las
nuevas dindmicas
y exigencias
empresariales.

privada. En todo
caso, es
importante no
imponer  limites
innecesarios, ya
que en el futuro
las partes podrian
buscar ain mas
libertad.

adaptados a
realidades

distintas,  como
ocurre con las

empresas
familiares 0
pequefias. El
enfoque

normativo deberia
centrarse
justamente en esas
particularidades,
mediante
regulaciones
diferenciadas que
reconozcan  Sus
necesidades y
niveles de
desarrollo.
Regular de forma
general puede
llevar a imponer
obligaciones
desproporcionada
s, que no solo
resulten
inaplicables, sino
que incluso
obstaculicen el
crecimiento 0
acceso al
financiamiento de
estas empresas.
Dado que no es
viable prever
todos los
escenarios desde
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una  perspectiva
general, la LGS
deberia mantener
disposiciones
basicas, pero seria
recomendable
complementarla

con normas
especificas  que
incorporen
principios de
gobierno

corporativo
ajustados a cada
tipo de
organizacion. Esto
ya se observa en
sectores
regulados, donde,
por ejemplo, se
exige la presencia
de uno o més
directores
independientes,
segin el tipo o
tamafio de la
empresa.

En definitiva,
habria que analizar
el tipo de empresa
y su etapa de
desarrollo.  Una
startup, por
ejemplo, se
encuentra en una
fase inicial que
requiere principios
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proporcionales a
su realidad. Seria
atil contar con una
norma especifica o
al  menos con
lineamientos
generales

gobierno

corporativo  para
startups, algo que,
hasta el momento,

sobre

no se ha
desarrollado. En
esa direccién
deberian

orientarse los
cambios

normativos, mas

que en modificar
directamente  la
LGS.

6. Ensu
opinién,
ila
legislacio
n
societaria
peruana
deberia
permitir
que las
startups
otorguen
autorizaci
ones
generales,

Por lo general la
exclusion 0
eximir

responsabilidad
es dependera de
cada caso
particular y su
aprobacion  por
la junta general
de accionistas,
con la finalidad
de sustentar la
inexistencia de
conflicto de
interés y evitar

Si. La experiencia
comparada
demuestra
permitir
autorizaciones
generales y la
exencion de
ciertas
obligaciones
fiduciarias resulta
particularmente
beneficioso para
las startups, dada
la necesidad de
actuar con

que

Autorizar a los
administradores
para que actden en
contra del interés
social,
permitiéndoles
celebrar negocios
en beneficio
propio o de

terceros,  podria
encontrar  cierto
sustento en

contextos como el
estadounidense.
Alli se admiten

Parto del supuesto
de la libertad y de
que se trata de
intereses

privados. Por lo
tanto, si la
legislacion, con
un enfoque
didactico, desea
establecer que es
posible pactar
libremente, me
parece excelente.
No obstante,
considero  que,

Considero que
si. En el
mercado de
startups es

comun que los
inversionistas
deleguen
funciones a sus
administradores,
en parte por la
naturaleza
especializada
del negocio. Por
ejemplo, en
startups

Teniendo en
cuenta que la LGS
contiene
disposiciones
imperativas y
facultativas,
considero
adecuado que las
startups que elijan
adoptar una
modalidad
societaria puedan
incorporar en sus
Estatutos
disposiciones

Si se considera la
naturaleza del
negocio o el tipo
de empresa, es
razonable que
exista cierta
flexibilidad en las
normas que se les
apliquen. Sin
embargo, esa
flexibilidad no
debe interpretarse
como una carta
abierta para eximir
de

Seis
participante
s consideran
que la
legislacion
societaria
deberia
permitir que
las startups
otorguen
autorizacion
es
generales,
asi como
eximir a sus

un
participant
e
considera
que en el
estatuto
no se debe
otorgar la
autorizaci
on de
forma
automatic
a, sino que
resulta
necesario

Las startups
deberian tener
la posibilidad
de eximir la
doctrina de
oportunidades
de negocios y
la actividad en
competencia en
sus estatutos,
asi como
realizar
autorizaciones
generales,
siempre que
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asi como
eximir a
sus
administra
dores de
la doctrina
de
oportunid
ades de
negocios y
del deber
de no
competen
cia ensus
estatutos?
¢Por qué

la pretension de
responsabilidad.
En cuyo caso su
aprobacion no es
automatica por
parte del
estatuto,  sino
que se desarrolla
un
procedimiento y
politicas para su
otorgamiento.
Esto deberia
lograrse
mediante un
procedimiento
estatutario  que
permita otorgar
autorizaciones
de manera
previa y
particular por la
junta general de
accionistas,
considerando los
supuestos de
conflicto de

interés,

naturaleza  del
objeto  social,
mercado, entre

otros supuestos
de calificacion
que deberia
desarrollar  los
startups, los
cuales  pueden

agilidad y
flexibilidad. Estas
herramientas, al
ser
adecuadamente
reguladas en los
estatutos,
permiten
gestionar riesgos
sin comprometer
el interés social,

reduciendo
litigios,
fomentando la
inversion de

fondos de capital
y mejorando la
eficiencia
operativa.

estas practicas
porque  muchas
startups  valoran

especialmente la
innovacion y el
know-how, ya
que, para atraer
administradores
expertos en esos
temas, es
necesario  darles
incentivos que les
eviten sentirse
perjudicados por
pertenecer a una
empresa.

Sin embargo, en
un escenario
incipiente como el
de las startups
peruanas, una
autorizacion
general no seria
recomendable. Lo
que si  podria
establecerse  son
autorizaciones
especificas y
puntuales, siempre
sujetas a un
parémetro
temporal y a
revisiones
periddicas. Incluso
a nivel estatutario
se podria
establecer un

quizas, ni siquiera
sea necesario
decir demasiado,
sino simplemente
dejar en claro que
los particulares
pueden acordar lo
que estimen
conveniente.

Ahora bien, si se
opta por incluir un
componente
didactico o dtil,
creo que bastaria
con presentar dos
0 tres situaciones
bien planteadas,
que  resultarian
muy productivas.
En ese sentido,
estoy
completamente de
acuerdo con que
puedan
incorporarse tanto
en la ley como en
los estatutos, sin
que ello
represente
inconveniente
alguno.

dedicadas al tipo
de cambio o0 a
operaciones con
moneda
extranjera, suele
buscarse
administradores
que comprendan
a fondo ese
modelo de
negocio.
Asimismo,
ciertos modelos
de negocio
requieren
profesionales
altamente
capacitados,
cuyo perfil no
siempre se
encuentra
facilmente en el
Perd. Por ello, es

frecuente  que
estos
administradores
participen
simultaneament
e en varias
startups.

En este
contexto, las
autorizaciones
generales
brindan  mayor
dinamismo,

pues facilitan la

sobre
autorizaciones
generales y
oportunidades de
negocios. En esa
linea, los
accionistas ylo
socios tendran la
libertad de optar

incluir en sus
estatutos, y en sus
actividades
economicas,

autorizaciones

generales al deber
de no competencia
y eximir en caso
de oportunidades

de negocios,
siendo ellos
mismos  quienes
evallan el costo
y/o beneficio de
incluir dichas
disposiciones. No
esta demas
precisar que su
inclusion y
revocatoria
deberia estar
permitida en
cualquier
momento si asi lo
disponen los
accionistas.
Asimismo,
deberan

responsabilidades.
No se trata de
justificar que un
administrador

compita con la
empresa o realice

negocios en
beneficio propio
aprovechando su
posicion.

Lo esencial es
verificar que, si un
administrador
decide realizar una
inversion 0
participar en otra
entidad con una
actividad similar,
no utilice en
beneficio  propio
informacion
confidencial
obtenida en el
ejercicio de su
cargo.

Por tanto, si bien
la flexibilidad
normativa es
necesaria para
atender las
particularidades
de ciertas
empresas —Ccomo
las de menor
tamafio o en etapas
iniciales—, esta
debe estar

administrad
ores de la
doctrina de
oportunidad
es de
negocios y
del deber de
no
competencia
en sus
estatutos.

realizarse
un
procedimi
ento
especifico
y
establecer
se
politicas
parasu
otorgamie
nto.

estas sean
especificas,
temporales y
no
contravengan el
interés social.
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complementarse
a través de
reglamentos.

procedimiento
para permitir, en

ciertos casos
justificados,
flexibilizar la

aplicacion de la
doctrina de las
oportunidades de
negocios.

En términos
simples, podrian
celebrar negocios
0 desarrollar
actividades dentro
del mismo giro de
la empresa sin que
esto implique
necesariamente
una vulneracion al
deber de lealtad.
Es posible,
entonces,
establecer
excepciones
puntuales, pero no
de manera
general.

participacion de
los
administradores,
lo que
contribuye a que
el negocio
avance con
mayor rapidez.
A mi juicio, esto
representa  una
oportunidad,
siempre que se
actle con total
transparencia 'y
se presenten los
informes
correspondiente
S.

Por el contrario,
exigir
autorizaciones
caso por caso
puede frenar el
desarrollo
empresarial,
haciendo que, en
ese tiempo, se
pierdan
oportunidades
relevantes. Por
ello, un enfoque
més flexible y
dinamico,
adecuadamente
regulado, puede
resultar muy
beneficioso para

considerarse  los
posibles  efectos
negativos que
podrian generar al
administrador en
caso de una
revocatoria.

debidamente
limitada, acotada y
claramente
especificada. Esto
puede lograrse
mediante normas
especiales 0
incorporando
disposiciones
concretas en el
estatuto social.
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este tipo de
empresas.

7.Ensu Considero que ) En el caso de las Considero que | Considero que si | Existe una ventaja | Los siete Ninguna La precision
opinién, mejoraria la EfecFlvamente. startups peruanas, La certeza en el si,envirtudde la | existirian significativa  en | participante del régimen del
cconsidera | gestion de la | Precisar el | ¢l escenario es | derecho €S | transparencia, beneficios. ~ En | poder establecer, | s consideran deber de lealtad
que la startups, dado | régimendeldeber | oot ctifero: 1a | fundamental, ya que un mismo | primer lugar, | no necesariamente | que la en los estatutos
precision | que en la | d€ lealtad en los | aunrfa  fracasa, | ESPECialmente en | girector puede | generaria en una regulacion | precision de las startups
del actualidad el | ©StAWItOS permite | yincinaimente Cuestiones ocupar  cargos | predictibilidad y | general, pero si a | del régimen podria traer los
régimen | régimen de | Una  gestion | o |3 falta de | VInculadas @ | similares  en | claridad sobre lo | nivel estatutario, | del deber de siguientes
del deber | responsabilidad | SOCIetana  Mas | cantacion de | Inversiones. Un | gigtintas que debera | cudles son las | lealtad en beneficios: (i)
de lealtad |y deberes | fransparente Yy | conital Establecer | MVETSIONISta 0 | compadias  del | entenderse como | conductas  que | los estatutos seguridad
en los fiduciarios  de | Predecible. estas posibilidades | CUalQuier Persona | mismo sector. | aplicacion  del | podrian podria traer juridica; (ii)
estatutos | los Aporta certeza | hogria  ayudar, | du€ asumaunrol, | gq Gltima | deber de lealtad, | considerarse beneficios a fortalecimiento
podria administradores | uridica @ 10 | yanes para atraer | POT ejlemplo, | jnstancia, un | asi  como  las | desleales o, en su | las startups. del gobierno
traer resulta administradores, | agminjstradores como inversionista no | situaciones en las | caso, constitutivas corporativo;
beneficios | insuficiente para | SO¢10S mas capacitados | administrador en | ¢o15 evaa a la | que podria | de una infraccion (iii) atraccion
alas este tipo de | e inversionistas, | como para facilitar | & Marco de Una | empreca o su | considerarse que | al deber de lealtad de capital; (iv)
startups? | empresas.  En | disminuye  los | la obtencién de | 'Mversion. - modelo de | existe  conflicto | por parte de un captacion de
¢Por qué? | consecuencia, riesgos derivados | capital. siempre exigira el | hooocio  sino | con el deber de | administrador. administradore

como minimo el | de Cuando se negocia | Mayor grado | tampjgn al | lealtad. En | Es cierto que no mas

deber de lealtad | interpretaciones | con un fondo de | POSiPIe de | administrador segundo  lugar, | puede elaborarse calificados; v,

deberia  estar | ambiguas y | inversién,  este | Cereza. EN €€ | 40 jidera la | permitira la mejor | una lista taxativa, (v) mayor

relacionado con | facilita el | suele exigir que se | Sentido,  contar | geqign La | comprension de | ya que siempre transparencia.

los supuestos de | cumplimiento designe a un | 0N reglas claras | gy nerjencia  y | dicho  concepto | existiran

conflicto  de | normativo. administrador de | € ©sencial, | sopenciade este | teniendo en cuenta | situaciones o

interés y politica | Asimismo, su confianza. Sin | Particularmente | oq 0y que los | previstas que

de tratamiento | fortalece la | embargo, ese | enlodue respecta | gjomentos clave | administradores | también  podrian

(procedimiento), | gobernanza administrador ala definicion del | 513 mitigar los | no cuentan con el | vulnerar este

con la finalidad | corporativa y se | puede estar al | deber de lealtad: | yjoqqnq conocimiento deber. Sin

de detectar y |traduce en uma | mismo  tiempo | S8PEr €N | aqaciados a las | juridico-técnico embargo,

evitar conductas | ventaja vinculado a otra | PTeciSIon que esta | gecigiones necesario  para | actualmente,  a

oportunistas competitiva,  al | startup permitido y qué | eprategicas poder interpretar | pesar de que el

durante el | atraer capital | competidora. En | N0 10 €std, esto | a4qntadas en el | las normas | deber de lealtad

desarrollo  del | nacional e | este contexto, un | resulta crucial | o0, del | societarias. En esa | estd  reconocido

negocio o en su | internacional que | régimen para generar | modelo de | linea, resulta | normativamente,

defecto acreditar | exige marcos | excepcional que | confianza.  Sin | peqagig recomendable que | muchas veces no

confianza, como
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su
incumplimiento
para acudir a la
via judicial.
Asimismo, no
resulta
suficiente contar
con un régimen
de deberes
fiduciarios  si
estos no se
pueden
monitorear para
su debido
cumplimiento o
sus normas
resultan
inaplicables por
la realidad de la
empresa, por
consecuencia,

también se
requiere la
implementacion
de buenas
practicas de
gobierno
corporativo para
que puedan
cumplirse y
adaptarse a
través de
reglamentos,
debido que Ila

modificacion de
estatuto no es
rapida.

internos solidos y
confiables.

flexibilice el deber
de lealtad podria
ser util, siempre
que no lo vacie de
contenido.

Al final,
corresponde al
ambito privado, y
a la creatividad de
los abogados
corporativistas,
disefiar en los
estatutos  reglas
claras que, por un
lado, incentiven la
inversion 'y la
captacion de
capital, pero que al
mismo tiempo no

vacien de
contenido el deber
de lealtad.

suele decirse, el
dinero no se
mueve, o lo hace
con mayor
lentitud.

Si el objetivo es
fomentar que las
startups  puedan
desarrollarse  —
aquellas que sean

realmente

eficientes y lo
merezcan—, €S
I6gico que

algunas prosperen
mas rapidamente
y otras enfrenten
procesos mas
lentos o incluso
queden fuera del
mercado. Para
facilitar ese
crecimiento, es
clave contar con
reglas claras que
generen confianza
e incentivos.

El derecho, y en

particular el
derecho

comercial, debe
ofrecer esa

claridad, ya que el
flujo de capital se
basa, en gran
parte, en la

el texto normativo
sea de facil
entendimiento,
con un lenguaje
sencillo y de facil
comprension.
Adicionalmente,
podrian existir
beneficios de
indole econémico
como la reduccién
de costos para las
startups
previniendo
posibles
conflictos.

queda claro como
debe cumplirse en

la practica.
Tampoco se
percibe con
claridad el

beneficio tangible
de contar con

personas que
realmente
observen este

deber. Su impacto
no siempre e€s
visible, lo que

refuerza la
necesidad de su
desarrollo.

Probablemente,
estos aspectos no
deban ser
incorporados
directamente en la
LGS, dado su
caracter general.

En cambio,
podrian ser
abordados en

normas especiales,
a través  del
estatuto social de
la organizacion o
mediante politicas
internas aprobadas
por la propia
entidad.
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previsibilidad del
marco normativo.
Cuando las reglas
estan claramente
establecidas para
todos los actores,
es mas probable
que estos puedan
desempefiar  sus
funciones
adecuadamente.

Por ello,
considero que los
beneficios de
establecer  este
tipo de
definiciones son
significativos, y
que este
desarrollo deberia
estar presente, ya
seaenlaleyoen
los propios
estatutos.

8. Ensu
opinién,
(considera
que
permitir
que las
startups
otorguen
autorizaci
ones
generales
a sus
administra

En el caso de las
startups que
lograron obtener
un
financiamiento,
generalmente es
el socio
inversionista
que coloca a sus
administradores
y los demés
socios se
encargan de la

Si, siempre que se
establezcan
salvaguardas
adecuadas. Incluir
esta posibilidad
en los estatutos
otorga mayor
flexibilidad para
atraer
inversionistas
estratégicos,
especialmente

Es importante el
estudio que estés
desarrollando.

Ahora, la cuestion
es cémo
aterrizarlo al caso
concreto. Al hacer
una tesis o incluso

al elaborar una
legislacion se
sigue el ciclo de
identificar un

problema, buscar

Estas propuestas
pueden  generar
no solo mayor
claridad, sino
también fomentar
un mercado de
administradores,
ya que se sentirian

atraidos por
entornos con
reglas claras.

Quienes asumen

Si,
principalmente
por el
dinamismo que
caracteriza al
mercado, la
importancia de
contar con
administradores
solventes y la
necesidad de
garantizar

En mi opinion, se
podrian  generar
beneficios de
predictibilidad en
las acciones y
negocios que
podrian  realizar
los
administradores.
Los beneficios
serian tanto en la
parte de la
organizacion de la

Cuando una
startup accede a
financiamiento de
fondos de venture
capital o private
equity, estos
suelen designar a
un administrador,
que muchas veces
también participa
en otras empresas
del mismo sector.
Sin embargo, el

Los seis
participante
s consideran
que la
precision
del régimen
del deber de
lealtad en
los estatutos
podria traer
beneficios a
las startups.

un
participant
e
considera
que
resulta
necesario
que la
evaluacio
ndela
dispensa
se realice

Las
autorizaciones
generales y
eximir en los
estatutos de las
startups la
doctrina de
oportunidades
de negocios y
el deber de no
competencia
podria traer
beneficios
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dores, asi
como
incluir en
los
estatutos
la
posibilida
dde
eximirlos
de la
doctrina
de
oportunid
ades de
Nnegocios y
del deber
de no
competen
cia, podria
generarles
beneficios
? ¢Por
qué?

parte operativa,
con la finalidad
de wuna futura
venta de sus
acciones. En
estos €asos,
entenderia que
las empresas de
venture capital o
private  equity
establecen en las
operaciones de
adquisiciones
obligaciones de
no competencia,
confidencialidad
y otras de
manera
especifica para

proteger la
marcha del
negocio, lo que
resultaria

innecesario  su
incorporacion en
el estatuto
cuando estas
tienen el control.
Sin perjuicio de
lo anterior,
considero  que
no seria
apropiado

establecer  un
régimen abierto
para eximir
responsabilidad

aquellos

vinculados a
fondos de capital
de riesgo que
suelen participar

en multiples
startups del
mismo sector.
Esta medida
permite
aprovechar
sinergias, evitar
tramites

engorrosos  para
cada oportunidad
y responder con
mayor rapidez al
mercado. No
obstante, es
indispensable

prever clausulas
de proteccién
para evitar el uso
indebido de
informacion

confidencial vy
garantizar que la
exencion no
perjudique el
interés social.

Las
autorizaciones
generales
permiten a las
startups  operar
con mayor
agilidad, evitando

sus causas Yy
plantear
alternativas de
solucién.

En este caso, el
problema es la
necesidad de
generar un
escenario mas
dinamico para las
startups. De
acuerdo con tu
investigacion, una
de las limitantes
que contribuye a
su fracaso es el
deber de lealtad.
Frente a ello, la
alternativa  seria
establecer matices,
ya sea mediante la
exencion de la
doctrina de
oportunidades de
negocios o a través
de autorizaciones.
El riesgo es que, al
regular una
solucion mal
disefiada termine
siendo
contraproducente.
Por  eso, los
matices no deben
ser generales, pues
no tendria sentido
exonerar a todos

estos cargos
buscan evitar
riesgos derivados
de conductas que,
aunque
beneficiosas para
la compafiia o
para otras en las
que  participan,
pueden  generar
conflictos legales
por falta de
claridad
normativa.

La posibilidad de
participar en otra
empresa, brindar
asesorias )
incluso ser
inversionista, sin
que ello se
considere
competencia,
siempre que las

partes lo
acuerden, es
importante. Esta
flexibilidad

permite que

quienes conocen
que no incurriran
en
responsabilidad
puedan participar
en un negocio con
mayor seguridad.
Es wuna valiosa

transparencia en
la gestion.

empresa como en
temas
econémicos. Con

relacion al
primero,  podria
prevenir la
ocurrencia de

conflictos con los
administradores
siendo que estas se
encontrarian
previstas en el
Estatuto vy, en
segundo lugar,
nuevas
oportunidades de
Negocios. Las
startups  tendran
que evaluar los
posibles
beneficios y
contingencias en
caso sean acogidas
en los estatutos,

teniendo la
actividad
econdmica  que
desarrolla la
startup.

Ademas, existiria
rapidez en las
decisiones de los
administradores
para
oportunidades de
negocios debido a
que la demora en

hecho de recibir
capital no deberia
llevar a la startup a
aceptar cualquier
condicion sin una
evaluacion previa.
Es  fundamental
analizar quién es
el administrador
propuesto, en
cuantas empresas
similares
interviene, Si
enfrenta procesos
judiciales u otras
situaciones  que
puedan
representar un
riesgo.

Por ello, es
beneficioso que la

startup tenga
claridad sobre a
quién estd

incorporando, y
que establezca
mecanismos para
supervisar el
cumplimiento del
deber de lealtad.
Una simple
declaracion

firmada no es
suficiente si no
existe un sistema
para verificar su
cumplimiento o

caso por
caso.

relevantes,
siempre que las
clausulas sean
especificas,
temporales,
contengan
mecanismos de
proteccion de
interés social,
asi como evitar
el uso indebido
de informacién
confidencial.

Entre los
beneficios son
los siguientes:
(i) atraccion de
capital; (ii)
celeridad en las
decisiones; (iii)
sinergias y
nuevas
oportunidades;
(iv) atraccién
de
administradore
s capacitados;
Y, (V)
predictibilidad
en los
Negocios.
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es mas aun si el
deber de no
competencia
requiere un
analisis por cada
propuesta de
negocio que
pretenda
desarrolla el
administrador,
por lo cual seria
idéneo  contar
con un
procedimiento y
sistema de
verificacion para
otorgar
autorizaciones
individuales sin

incurrir en
conflictos de
interés ni

desproteger a la
empresa.

procedimientos
repetitivos  para
operaciones
recurrentes y
propias del giro
ordinario.  Esta
herramienta
resulta
particularmente
atil  en etapas
tempranas, donde
las decisiones
deben adoptarse
con celeridad.
Ademés, brinda
seguridad juridica
y eficiencia, sin
perjuicio de que
se  establezcan
mecanismos  de
control, como el
registro de
operaciones y su
rendicion ante la
junta general. Su
implementacion
fortaleceria el
dinamismo  del
ecosistema
emprendedor
peruano.

los
administradores
de cumplir con el
deber de lealtad.
Deben ser
excepcionales,
limitados y
cuidadosamente
disefiados.

En mi opinion, hay
dos aspectos
clave: (i) que estas
habilitaciones

deben ser
limitadas en el
tiempo, por

ejemplo,  puede
justificarse cuando
la condicion para
obtener capital es
aceptar un
administrador
propuesto por el
fondo de
inversion, quien a
la vez podria estar
vinculado a otras
startups
competidoras; v,
(i) establecer
procedimientos de
informacion
periddica.

En sintesis, se
pueden establecer
reglas precisas que
permitan  cierta

oportunidad para
el derecho
mercantil, en
tanto brinda un
entorno mas
seguro para los
administradores.

En Per, el
mercado de
administradores
es limitado.
Muchos dejan de
calificar para
ciertos  puestos,
debido a
regulaciones
sobre directores
independientes y
a limitaciones
respecto al
nimero de
empresas en las
que pueden
participar, con el
fin de preservar su
independencia 'y
capacidad.
Aunque estas
normas tienen
sentido, pueden
ser un  poco
restrictivas en un
mercado tan
concentrado.

Los
administradores

una toma de
decision  podria
generar la pérdida
del negocio y de
posibles
beneficios
econdémicos para
la startup. No
obstante, deberia
existir una
adecuada
fiscalizacion )
procedimiento en
caso de posible
perjuicio para la
startup, teniendo
en cuenta el sector
econoémico al que
pertenece la
startup  y el
desarrollo de su
actividad
econémica. En esa
linea, ante Ila
posibilidad que la
startup sea
perjudicada como
consecuencia de la
aplicacion de las
autorizaciones
generales por parte

de los
administradores,
se podria

considerar que los
administradores
no realicen dicho

detectar posibles
conflictos de
interés. La propia
organizacion debe
asumir ese rol de
control.

Aunque es cierto
que una startup
puede tener
recursos limitados,
puede
implementar
medidas
proporcionales
como solicitar
declaraciones
juradas
actualizadas,
realizar revisiones
periddicas o, al
menos, monitorear
informacion
publica relevante,
como naticias.

En este sentido, la

regulacion es
importante, pero
no suficiente.

Muchas de estas
situaciones estan
vinculadas a
principios éticos y
valores
personales,
aspectos que no
siempre  pueden
normarse, pero si
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flexibilidad, pero
sin  vaciar de
contenido el deber
de lealtad, que
sigue siendo
esencial en la
sociedad.

deben reunir
ciertas

cualidades.  Por
eso, lo que se
propone, o lo que
se desprende de la

pregunta, me
parece muy
beneficioso.

negocio hasta que
la  junta de
accionistas
autorice dicho
negocio.

promoverse
mediante politicas
internas,  buenas
practicas y
mecanismos
propios de la
organizacion.

Es clave que las
startups equilibren
su enfoque entre el
acceso a
financiamiento vy
el cumplimiento
de principios
éticos, ya que el
crecimiento
sostenible
depende de ambos
factores. Muchas
fracasan en los
primeros afios no
solo por falta de
capital, sino
también por no
prever riesgos de
gestion ni
establecer
controles
adecuados.

En cuanto a la
informacion
declarada por los
administradores, si
bien no es
determinante  por
si sola, cumple una
funcién
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preventiva.
Conocer
actividades
relacionadas con
el giro del negocio
0 identificar
cambios
patrimoniales
relevantes permite
enfocar mejor los

esfuerzos de
supervision y
actuar con
anticipacion ante
eventuales
conflictos.

En ese sentido,
contar con
informacion
relevante  puede
contribuir a

mitigar ciertos
riesgos, pero no
garantiza que se
evitaran

infracciones al
deber de lealtad.
Se trata de una
buena préctica que

fortalece la
prevencion,
aunque no

constituye una
solucion infalible.
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Titulo: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups peruanas constituidas como sociedades andnimas

cerradas
PROBLEMAS OBJETIVOS CATEGORIAS SUBCATEGORIAS METODOLOGIA
Problema general Objetivo general Categoria 1 1. Conflicto de intereses Tipo de investigacion:

¢Como influye la
ordenacion estatutaria del
deber de lealtad de los
administradores en las
startups constituidas como

S.A.C?

Determinar como influye
la ordenacion estatutaria
del deber de lealtad de los
administradores en las
startups constituidas como

S.A.C.

Problemas especificos
¢En qué consiste el deber
de lealtad de los

administradores de las

Objetivos especificos
Explicar en qué consiste
el deber de lealtad de los

administradores de las

Deber de lealtad

2. Dispensa

Basica

Nivel de investigacion:

Descriptivo-explicativo

Método de investigacion:

Deductivo-analitico

Disefio: No-experimental
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startups constituidas como

S.AC?

startups constituidas como

S.AC.

¢Qué modificaciones
serian necesarias en la
legislacion societaria
peruana para que las
startups constituidas como
S.A.C. puedan ordenar el
deber de lealtad a través

de sus estatutos?

Determinar cudles son las
modificaciones necesarias
en la legislacion societaria
peruana para que las
startups constituidas como
S.A.C. puedan ordenar el
deber de lealtad a través

de sus estatutos.

¢Qué beneficios podrian
obtener las startups
constituidas como S.A.C.
al ordenar

estatutariamente el deber

Identificar cuales son los
beneficios que podrian
obtener las startups
constituidas como S.A.C.
al ordenar

estatutariamente el deber

Categoria 2

Estatutos de las startups

1. Startups constituidas
como sociedades

anonimas cerradas

2. Tratamiento del deber

de lealtad

3. Imperatividad y

autorregulacion

Instrumentos:
- Analisis documental

- Guia de Entrevista

Muestra: No

probabilistica
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de lealtad de los

administradores?

de lealtad de los

administradores.
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CATEGORIAS

DEFINICION CONCEPTUAL

SUBCATEGORIAS

El deber deVéliz (2019) sostiene que el deber de lealtad “hacel) EI conflicto de
referencia a que el director no debe priorizar su propiointereses.

lealtad

interés por encima de la sociedad y que debe evitar

incurrir en situaciones de conflicto de interés.” (p.2) La dispensa.

47).

En esta linea, la exposicion de motivos del
Anteproyecto sefiala que “el deber de lealtad exige
desempefiar el cargo como un representante leal y
considerando otros conceptos como la buena fe, el
mejor interés de la sociedad y el evitar incurrir en
conflicto de intereses.” (Ministerio de Justicia y
Derechos Humanos, 2021).

Los estatutos deNieto (2008, como se citd en Garcia, 2018) describel) Startups
que “la autorregulacion indica la capacidad de unconstituidas como
sujeto de someterse a determinadas reglas (auto-sociedades anonimas
regulare). Desde esta perspectiva, los contratos, loscerradas.

convenios, asi como los estatutos y las demas normas2) Tratamiento del
internas de los sujetos y organizaciones privadas, sondeber de lealtad.

las startups

fruto de la autorregulacion.”

3) Imperatividad vy

En esta linea, Tabra (2020) sostiene que “laautorregulacion.

autorregulacion cumple un rol relevante en la
actualidad. Sus normas completan vacios que la
legislacion estatal no logra hacerlo y lo hace
considerando las necesidades de quienes acuden a su
uso” (p. 69).
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Anexo F: Entrevistas realizadas

GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades andnimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicién respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
Entrevistado: Alexander Alcides Tipe De la Cruz.

Cargo: Asesor legal.

Institucion: Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito (FENACREP).
Pregunta:

1. En su opinidn, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Por lo general, el estatuto permite desarrollar las normas dispositivas de la Ley General de
Sociedades, segun consideren apropiado los accionistas. En cuyo caso, se deberia analizar si
resulta suficiente lo establecido por la norma o requiere ser complementado, dado que en la
gran mayoria de sociedades andnimas no existe una verdadera diferenciacion de funciones de
los accionistas y los administradores, es decir, son los propios accionistas que se encargan de
su gestion, por consecuencia, no existe una relacion de agencia por monitorear, dado que son
estos quienes incumplen los deberes fiduciarios como administradores y asumen los riesgos

COmo accionistas.

En el caso de las startups, entendiéndose que este tipo de empresas existe dicha diferencia y
buscan un financiamiento externo para su desarrollo y posterior venta, resulta necesario
establecer en el estatuto disposiciones sobre los deberes fiduciarios de los directores como son
el deber de diligencia, lealtad y confidencialidad. El cual se complementara con reglamentos o

politicas sobre buen gobierno corporativo, convenio de accionistas, clausulas estatutarias,
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convenio arbitral, convenio de confidencialidad, entre otros mecanismos contractuales para

reforzar su cumplimiento.

Asimismo, complementar la regulacion de los deberes fiduciarios para startups, en especial, el
deber de lealtad resulta positivo para establecer supuestos de responsabilidad, conflictos de

interés o deberes relacionados como revelacion de informacién, conducta ordenada, entre otros.

2. En su opinion, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

Cuando el deber de lealtad de los administradores se pone en entredicho ante la existencia de
un posible conflicto de interés en las decisiones que ha participado o el resultado de estos le

resulta muy favorable, pero termina siendo perjudicial para la empresa.

En esos casos, la regulacion del deber de lealtad y el desarrollo de supuestos de conflicto de
interés, asi como el procedimiento de comunicacion, resulta positivo para la determinacion de
responsabilidad del director, facilitando en caso de incumplimiento la aplicacion de medidas
correctivas como vacancia del cargo u otras disposiciones, mientras la junta general aprueba la

pretension de responsabilidad para iniciar las acciones legales.

Asimismo, cabe precisar que no resulta posible regular todas las conductas desleales en el
estatuto; sin embargo, ante la existencia de abuso de facultades o decisiones perjudiciales que
presuman un conflicto de interés es posible aplicar la responsabilidad civil contractual; sin
embargo, demostrar el nexo causal del dafio por el incumplimiento del deber de lealtad resulta
dificil, lo que se podria evitar con su regulacion en el estatuto o reglamento de conflicto de

interés.

3. En su opinidn, ¢usted considera que en el Pera existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢ Por qué?

Considero que la doctrina nacional solamente desarroll6 el deber de lealtad como parte de los

deberes fiduciarios de los administradores o solamente estan enfocados sobre la pretension de
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responsabilidad de los administradores, sin dedicarle un capitulo especial o aplicacidn préactica;
salvo para las sociedades andnimas abiertas donde es obligatorio la existencia del directorio; no

obstante, la informacién adn sigue siendo limitada a comparacién de la doctrina extranjera.

Por otro lado, durante el 2014 en Espafia se realiz6 modificaciones normativas sobre gobierno
corporativo a la Ley de Sociedad de Capital, cuyo desarrollo es fuente de consulta para la
doctrina nacional y referencia en capitulo de directores en el Anteproyecto de la Ley General
de Sociedades, publicado en el 2018. En ese sentido, esperemos que en el futuro se cuente con

mayor cantidad de investigaciones.

4. En su opinion, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢Por qué?

Por lo general, las normas de la Ley General de Sociedades son dispositivas, debido que
permiten modificaciones o pacto en contrario a través del estatuto o desarrollo por el
reglamento. Asimismo, es la junta general de accionistas quien debe identificar, desarrollar y
ejecutar las politicas que considere necesario, segun su interés social, objeto sociales y grupos

de interés, por lo cual se permite que pueda autorregularse incluso eximir de responsabilidad.

En relacion con el régimen de lealtad contenido en los articulos 171 y 180 de la Ley General de
Sociedades este resulta imperativo, debido a que son obligaciones que no admiten pacto en
contrario; sin embargo, su regulacién es insuficiente mas aun considerando que la gran mayoria
de sociedades anonimas en el Perd son MYPES, empresas familiares o su capital esta
concentrado en pocos accionistas, lo que provoca que establecer una regulacion

complementaria resulte muy poco probable.

5. En su opinion, ;qué modificaciones serian necesarias en la legislacién societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Entiendo que los startups no son las empresas tradicionales que cuentan con un capital inicial

para el desarrollo de su objeto social, cuyos resultados son reflejados en sus estados de situacion
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financiera. Al contrario, estas son valiosas por el plan de negocios que pretenden desarrollar, es

decir, por considerarse un proyecto innovador que posiblemente sea rentable.

En consecuencia, lo més idoneo seria contar con una regulacion especial por parte del
Ministerio de la Produccion para su fomento, implementacién de estatutos y desarrollo de
practicas de buen gobierno corporativo que permitan desarrollar y ser atractiva ante los
inversionistas, debido a que la Ley General de Sociedades solamente establece disposiciones
generales, cuya imposicion puede resultar onerosa o no obtener los resultados deseados, cuando

el socio también ocupe el puesto de administrador.

En relacion con las modificaciones considero apropiado el anteproyecto de la Ley General de
Sociedades al desarrollar las obligaciones esenciales derivadas del deber de lealtad,
discrecionalidad empresarial (business judgment rule), situaciones del conflicto de interés, entre

otros.

6. En su opinion, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por quée?

Por lo general la exclusion o eximir responsabilidades dependera de cada caso particular y su
aprobacion por la junta general de accionistas, con la finalidad de sustentar la inexistencia de
conflicto de interés y evitar la pretensidn de responsabilidad. En cuyo caso su aprobacion no es
automatica por parte del estatuto, sino que se desarrolla un procedimiento y politicas para su

otorgamiento.

Esto deberia lograrse mediante un procedimiento estatutario que permita otorgar autorizaciones
de manera previa y particular por la junta general de accionistas, considerando los supuestos de
conflicto de interés, naturaleza del objeto social, mercado, entre otros supuestos de calificacion

que deberia desarrollar los startups, los cuales pueden complementarse a través de reglamentos.

7. En su opinidn, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?
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Considero que mejoraria la gestion de la startups, dado que en la actualidad el régimen de
responsabilidad y deberes fiduciarios de los administradores resulta insuficiente para este tipo
de empresas. En consecuencia, como minimo el deber de lealtad deberia estar relacionado con
los supuestos de conflicto de interés y politica de tratamiento (procedimiento), con la finalidad
de detectar y evitar conductas oportunistas durante el desarrollo del negocio o en su defecto

acreditar su incumplimiento para acudir a la via judicial.

Asimismo, no resulta suficiente contar con un régimen de deberes fiduciarios si estos no se
pueden monitorear para su debido cumplimiento o sus normas resultan inaplicables por la
realidad de la empresa, por consecuencia, también se requiere la implementacion de buenas
practicas de gobierno corporativo para que puedan cumplirse y adaptarse a través de

reglamentos, debido que la modificacion de estatuto no es rapida.

8. En su opinidn, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢ Por qué?

En el caso de las startups que lograron obtener un financiamiento, generalmente es el socio
inversionista que coloca a sus administradores y los demas socios se encargan de la parte
operativa, con la finalidad de una futura venta de sus acciones. En estos casos, entenderia que
las empresas de venture capital o private equity establecen en las operaciones de adquisiciones
obligaciones de no competencia, confidencialidad y otras de manera especifica para proteger la
marcha del negocio, lo que resultaria innecesario su incorporacion en el estatuto cuando estas

tienen el control.

Sin perjuicio de lo anterior, considero que no seria apropiado establecer un régimen abierto para
eximir responsabilidades mas aun si el deber de no competencia requiere un analisis por cada

propuesta de negocio que pretenda desarrolla el administrador, por lo cual seria idéneo contar
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con un procedimiento y sistema de verificacion para otorgar autorizaciones individuales sin

incurrir en conflictos de interés ni desproteger a la empresa.

FIRMA DEL ENTREVISTADO

GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades anénimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicion respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
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Entrevistado: ANTONY FRANZ ARAUJO ORELLANA.

Cargo: ABOGADO.

Institucion: ESTUDIO JURIDICO ARAUJO & ASOCIADOS SAC.

Preguntas:

1. En su opinidn, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Ordenar estatutariamente el deber de lealtad permite a las startups dotar de mayor claridad y
precision a las obligaciones fiduciarias de sus administradores, reforzando su alineacion con el
interés social. Esta medida no solo facilita la prevencion y resolucion eficiente de potenciales
conflictos de interés, sino que también fortalece la confianza de los inversionistas, quienes
valoran positivamente una regulacion interna transparente y coherente con estandares
internacionales de gobierno corporativo. Dicha ordenacidn permite ademas adaptar el régimen
de lealtad a las particularidades dinamicas de las startups, sin limitarse a los vacios existentes

en la Ley General de Sociedades (LGS) vigente.

2. En su opinidn, ¢cémo influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

La incorporacién expresa del deber de lealtad en los estatutos permite establecer pardmetros
objetivos para evaluar la conducta de los administradores. Ello facilita la determinacién de su
responsabilidad cuando incurren en actos contrarios al interés social, en especial cuando existen
disposiciones internas claras que describen situaciones especificas de conflicto y los
procedimientos de dispensa 0 exoneracion. Asimismo, permite atribuir consecuencias
juridicas, tanto indemnizatorias como de remocion, en caso de incumplimiento, reforzando asi

el marco de responsabilidad previsto en el Anteproyecto de la LGS.

3. En su opiniodn, ¢usted considera que en el Peru existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢Por qué?
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No. La doctrina nacional sobre el deber de lealtad aun es limitada y se encuentra en una fase
incipiente en comparacion con otros sistemas juridicos. La legislacion vigente en el Perd
(articulo 180° de la LGS) presenta multiples vacios conceptuales, tales como la falta de
definicion de conflicto de interés, la ausencia de un procedimiento para su gestion y una
regulacién deficiente de las dispensas. Estas deficiencias han restringido el desarrollo
doctrinario y jurisprudencial, lo cual justifica la necesidad de estudios académicos y propuestas

legislativas como la desarrollada en la presente tesis.

4. En su opinién, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢Por qué?

Si. El deber de lealtad debe concebirse como un principio imperativo e indisponible, en tanto
constituye un pilar del gobierno corporativo y garantiza que los administradores actden de
forma integra en representacion del interés social. Esta perspectiva se encuentra alineada con
la regulacion espafola (Ley de Sociedades de Capital) y busca evitar que la autonomia
estatutaria se utilice para justificar conductas desleales o contrarias a la sociedad. No obstante,
puede admitirse que ciertos aspectos operativos se regulen contractualmente, como las
dispensas puntuales o las autorizaciones generales, siempre que estas no contravengan los fines

esenciales de la lealtad fiduciaria.

5. En su opinion, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Se requiere una reforma integral de la LGS que incluya: (i) la definicion legal del deber de

lealtad y sus obligaciones derivadas; (ii) la tipificacion de situaciones de conflicto de interés;

(iii) la habilitacion expresa para que los estatutos regulen procedimientos de dispensa,
autorizaciones generales y ratificaciones; y, (iv) el reconocimiento de la posibilidad de eximir
determinadas conductas bajo condiciones previamente establecidas por la junta general. Estas
propuestas se encuentran recogidas parcialmente en el Anteproyecto de LGS y deben ser

complementadas para adecuarse a las necesidades especificas del ecosistema startup.
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6. En su opinion, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por qué?

Si. La experiencia comparada demuestra que permitir autorizaciones generales y la exencién
de ciertas obligaciones fiduciarias resulta particularmente beneficioso para las startups, dada la
necesidad de actuar con agilidad y flexibilidad. Estas herramientas, al ser adecuadamente
reguladas en los estatutos, permiten gestionar riesgos sin comprometer el interés social,
reduciendo litigios, fomentando la inversion de fondos de capital y mejorando la eficiencia

operativa.

7. En su opinion, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?

Efectivamente. Precisar el régimen del deber de lealtad en los estatutos permite una gestion
societaria mas transparente y predecible. Aporta certeza juridica a los administradores, socios
e inversionistas, disminuye los riesgos derivados de interpretaciones ambiguas y facilita el
cumplimiento normativo. Asimismo, fortalece la gobernanza corporativa y se traduce en una
ventaja competitiva, al atraer capital nacional e internacional que exige marcos internos sélidos

y confiables.

8. En su opinion, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢Por qué?

Si, siempre que se establezcan salvaguardas adecuadas. Incluir esta posibilidad en los estatutos
otorga mayor flexibilidad para atraer inversionistas estratégicos, especialmente aquellos
vinculados a fondos de capital de riesgo que suelen participar en maltiples startups del mismo
sector. Esta medida permite aprovechar sinergias, evitar tramites engorrosos para cada

oportunidad y responder con mayor rapidez al mercado. No obstante, es indispensable prever
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clausulas de proteccion para evitar el uso indebido de informacion confidencial y garantizar

que la exencion no perjudique el interés social.

Las autorizaciones generales permiten a las startups operar con mayor agilidad, evitando
procedimientos repetitivos para operaciones recurrentes y propias del giro ordinario. Esta
herramienta resulta particularmente Util en etapas tempranas, donde las decisiones deben
adoptarse con celeridad. Ademas, brinda seguridad juridica y eficiencia, sin perjuicio de que
se establezcan mecanismos de control, como el registro de operaciones y su rendicién ante la
junta general. Su implementacién fortaleceria el dinamismo del ecosistema emprendedor

peruano.

ANTONY FRANZ ARAUJO ORELLANA

DNI N.° 72039408

Reg. C.A.L. N.° 86956
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GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de

startups peruanas constituidas como sociedades anénimas cerradas

INDICACIONES: EI presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicion

respecto del tema de investigacidn, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes

preguntas:

Entrevistado: Carlos Martinez Alvarez.

Cargo: Especialista en derecho empresarial y administrativo econémico.

Preguntas:

1. En su opinién, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en

los estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?
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En torno a la pregunta planteada, debemos partir de la premisa de que el deber de lealtad
es esencial en toda empresa por formar parte de su dindmica propia. De este modo,
debemos establecer como regla general que este deber no puede dejarse de lado. Sin
embargo, se debe tener en cuenta también que existe nuevas dindmicas empresariales que
exige que el derecho se adecue a esta realidad.

En el caso de las startups, se trata de empresas que parten de dos caracteristicas comunes:
la innovacién y la busqueda de oportunidades tecnolégicas. Por tal motivo, requieren un
marco normativo méas dinamico que el de las empresas tradicionales.

Bajo esa Optica, la realidad actual exige que se den ciertos matices al deber de lealtad, pero
esos matices deben, por un lado, incentivar la captacion de nuevos capitalesy la proyeccion
de la empresa a corto, mediano y largo plazo; y, por otro, evitar un efecto contrario
(contraproducente), que se produciria si se vacia de contenido este deber.

Desde la perspectiva de un inversionista, es razonable pensar que este no confiaria su capital
a una startup cuyos estatutos permiten vaciar el deber de lealtad, al punto de autorizar a
sus administradores a celebrar negocios en contra del interés social.

Entonces, en este contexto, hay dos premisas importantes: (i) el deber de lealtad es esencial
en cualquier empresa,; Y, (ii) las nuevas dinamicas de negocio requieren matices a ese deber,
pero sin vaciar su contenido esencial.

2. En su opinién, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en
la determinacioén de la responsabilidad de los administradores en las startups?

En la LGS, el deber de lealtad se regula de manera genérica, ya que, en lugar de establecer
supuestos numerus clausus, se recurre a lo que en la doctrina regulatoria se conoce
“clausulas abiertas o cajon de sastre”. Es decir, se utilizan conceptos generales, como el
interés publico, que se sostienen en principios basicos como el de la buena fe.

Entonces, vale la pena preguntarnos, ¢seria util que la LGS estableciera supuestos claros
de vulneracién del deber de lealtad? Si, ayudaria, porque otorgaria mayor certeza sobre
los escenarios en los que un administrador lo vulnera. Sin embargo, al mismo tiempo, no

deberian ser los Unicos casos posibles, porque eso limitaria la interpretacion y aplicacion
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del deber de lealtad.

En esa linea, una regulacion mas detallada del deber de lealtad en el estatuto constituye
una buena alternativa. Pero, ello no implica que los supuestos listados sean los Gnicos en
los que dicho deber pueda ser vulnerado. En la practica pueden presentarse otras
situaciones que, sin ser previstas expresamente, también pueden configurar una infraccién
al deber de lealtad.

3. En su opinidn, ¢ usted considera que en el Peru existen los estudios suficientes sobre
el deber de lealtad? ¢ Por qué?

En la doctrina peruana, uno de los pocos autores que ha abordado el tema es Elias Laroza.
Asimismo, existe un libro que coescribi sobre los administradores de la sociedad, en el
cual desarrollamos la teoria de la agencia.

Las doctrinas espafiola y estadounidense son las que méas han profundizado en este tema.
Por ejemplo, en EI Analisis Econdmico del Derecho de Richard Posner, el capitulo sobre
las corporaciones expone por qué el deber de lealtad debe considerarse una obligacion
imperativa en toda empresa, como una consecuencia inherente a su dindmica empresarial.
En cuanto a jurisprudencia, las controversias societarias son escasas Yy, en general, se
resuelven via arbitraje privado, lo que dificulta el acceso a los laudos arbitrales. En
conclusion, tanto la doctrina como la jurisprudencia nacional son todavia escasas.

4. En su opinion, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse
como imperativo? ¢ Por qué?

Si entendemos por imperativo aquello a lo que no se puede renunciar, por ejemplo, que la Junta
General de Accionistas no pueda introducir matices al deber de lealtad sin vulnerarlo, diria
gue no. No obstante, quienes sostienen que si es imperativo también tienen cierto sustento.
Esa Ultima postura parte de como se entiende el interés social. Para algunos, este solo el
interés de los accionistas de la empresa. Pero, desde una vision institucionalista, el interés
social abarca también a trabajadores, acreedores y al propio Estado. Bajo este enfoque, el
deber de lealtad siempre deberia ser imperativo, ya que permitir excepciones podria

debilitar a la empresa y afectar a estos grupos de interés.
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Mi posicion es intermedia. Considero que el deber de lealtad si es imperativo, en tanto es
un deber basico y necesario de toda empresa y no puede desconocerse en la dindmica
empresarial, pero ello no impide que, en determinadas excepciones, pueda relativizarse.
Dichas excepciones deben ser especificas y, de ser posible, temporales. No puede
establecerse de manera general que un administrador celebre contratos en contra de la
sociedad bajo el argumento de atraer capital, ya que ello vaciaria de contenido al deber.
En conclusion, el deber de lealtad es imperativo. Sin embargo, pueden establecerse
excepciones, siempre que sean muy especificas, temporales, y sujetas a revision o
supervision, principalmente por la Junta General de Accionistas, con mecanismos
periddicos de control.

5. En su opinion, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

La LGS establece el deber de lealtad de manera general. Sin embargo, dejar la discusion sobre
su relativizacion exclusivamente a la doctrina o a la jurisprudencia no resulta recomendable, ya
que toda regulacion debe orientarse a generar escenarios idoneos, certeza y seguridad en la
realizacion de actividades economicas.

Por ello, considero que un cambio esencial seria la modificacion de los articulos que regulan el
deber de lealtad, a fin de precisar su contenido y establecer expresamente que pueden existir
excepciones de caracter estatutario, siempre que estas sean excepcionales y temporales.

El caracter temporal es indispensable, porque si se elaboran marcos normativos demasiado
flexibles con el fin de facilitar la captacion de capital, se corre el riesgo de fomentar la creacion
de sociedades “cascaron”: empresas que logran atraer inversion, pero que vacian de contenido
el deber de lealtad, dejando a la sociedad sin patrimonio ni responsabilidad efectiva.

En conclusion, la salida esta en un punto medio: ni vaciar de contenido el deber de lealtad, ni
volverlo tan rigido que impida enfrentar las nuevas dindmicas y exigencias empresariales.

6. En su opinidn, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups

otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina
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de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por qué?
Autorizar a los administradores para que actlen en contra del interés social, permitiéndoles
celebrar negocios en beneficio propio o de terceros, podria encontrar cierto sustento en
contextos como el estadounidense. Alli se admiten estas précticas porque muchas startups
valoran especialmente la innovacién y el know-how, ya que, para atraer administradores
expertos en esos temas, es necesario darles incentivos que les eviten sentirse perjudicados por
pertenecer a una empresa.

Sin embargo, en un escenario incipiente como el de las startups peruanas, una autorizacion
general no seria recomendable. Lo que si podria establecerse son autorizaciones especificas y
puntuales, siempre sujetas a un parametro temporal y a revisiones periddicas. Incluso a nivel
estatutario se podria establecer un procedimiento para permitir, en ciertos casos justificados,
flexibilizar la aplicacion de la doctrina de las oportunidades de negocios.

En términos simples, podrian celebrar negocios o desarrollar actividades dentro del mismo giro
de la empresa sin que esto implique necesariamente una vulneracion al deber de lealtad. Es
posible, entonces, establecer excepciones puntuales, pero no de manera general.

7. En su opinion, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los
estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?

En el caso de las startups peruanas, el escenario es poco fructifero: la mayoria fracasa,
principalmente por la falta de captacion de capital. Establecer estas posibilidades podria ayudar,
tanto para atraer administradores mas capacitados como para facilitar la obtencion de capital.
Cuando se negocia con un fondo de inversidn, este suele exigir que se designe a un
administrador de su confianza. Sin embargo, ese administrador puede estar al mismo tiempo
vinculado a otra startup competidora. En este contexto, un régimen excepcional que flexibilice
el deber de lealtad podria ser Gtil, siempre que no lo vacie de contenido.

Al final, corresponde al ambito privado, y a la creatividad de los abogados corporativistas,
disefiar en los estatutos reglas claras que, por un lado, incentiven la inversion y la captacion de

capital, pero que al mismo tiempo no vacien de contenido el deber de lealtad.
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8. En su opinién, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,
podria generarles beneficios? ¢ Por qué?

Es importante el estudio que estas desarrollando. Ahora, la cuestion es como aterrizarlo al caso
concreto. Al hacer una tesis o incluso al elaborar una legislacion se sigue el ciclo de identificar
un problema, buscar sus causas y plantear alternativas de solucién.

En este caso, el problema es la necesidad de generar un escenario mas dinamico para las
startups. De acuerdo con tu investigacion, una de las limitantes que contribuye a su fracaso es
el deber de lealtad. Frente a ello, la alternativa seria establecer matices, ya sea mediante la
exencion de la doctrina de oportunidades de negocios o a traves de autorizaciones.

El riesgo es que, al regular una solucién mal disefiada termine siendo contraproducente. Por
eso, los matices no deben ser generales, pues no tendria sentido exonerar a todos los
administradores de cumplir con el deber de lealtad. Deben ser excepcionales, limitados y
cuidadosamente disefiados.

En mi opinion, hay dos aspectos clave: (i) que estas habilitaciones deben ser limitadas en el
tiempo, por ejemplo, puede justificarse cuando la condicion para obtener capital es aceptar un
administrador propuesto por el fondo de inversion, quien a la vez podria estar vinculado a otras
startups competidoras; y, (ii) establecer procedimientos de informacion periodica.

En sintesis, se pueden establecer reglas precisas que permitan cierta flexibilidad, pero sin vaciar

de contenido el deber de lealtad, que sigue siendo esencial en la sociedad.

MARTINEZ ALVAREZ CARLOS ALFREDO
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GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades andnimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicidn respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
Entrevistado: Joe Navarrete.

Cargo: Abogado.

Institucion: Santivafiez Abogados.

Preguntas:

1. En su opinion, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

El gran tema en torno a la regulacion del deber de lealtad es que se trata —para bien o para
mal— de un contenido difuso. Es un concepto o principio que puede presentar dificultades en
su aplicacion. Por lo tanto, un desarrollo méas detallado y aterrizado a la realidad podria influir
de manera mas efectiva en las conductas que se espera del representante, impactando tanto en

el cumplimiento del deber como en la determinacidn de su responsabilidad.

Desde esa perspectiva, ordenar el deber de lealtad en los estatutos constituye un instrumento
atil, ya que permite a los administradores tener mayor claridad sobre lo que se espera de ellos:
prestaciones concretas, ya sea acciones positivas u omisiones, como por ejemplo dejar pasar
una oportunidad de negocio. En definitiva, contribuiria a una regulacion méas adecuada de la

realidad societaria.
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2. En su opinidn, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

Mientras en los estatutos se defina con claridad el marco de actuacion del representante —ya
sea director o gerente— se generara certeza y que este actlie con mayor libertad, y se fomentara
un mercado en el que se pueda asumir ese rol sin temor a ser responsabilizado en algun
momento. Ademas, se sentaran las bases para que, ante conductas contrarias a deberes
expresos, como la confidencialidad, exista un régimen de responsabilidad mucho mas claro.
Hoy, al ser la lealtad un concepto o principio difuso, también lo es la posibilidad de exigir

responsabilidad: sin una obligacion clara, esta tiende a diluirse.

Precisar el contenido de las obligaciones y prohibiciones permitird identificar con mayor
claridad cuando corresponde exigir responsabilidad. En temas como la confidencialidad, no
habria mayor dificultad en sancionar a un administrador que haya vulnerado normas o
prohibiciones expresamente establecidas. En definitiva, es un mecanismo que genera

confianza y puede incentivar a administradores leales a asumir estos cargos.

3. En su opinidn, ¢usted considera que en el Peru existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢Por que?

El estudio del deber de lealtad en el Peru es casi incipiente. Existen libros y articulos —como
los comentarios exegeéticos de Elias Laroza o de Ricardo Beaumont— pero, no hay una

investigacion profunda.

Esto no desmerece a los autores que han abordado el tema, pero el desarrollo doctrinal en
derecho comercial sigue siendo limitado, si lo comparamos con otros ordenamientos, en parte
porque la investigacién no estd bien valorada ni recompensada, como en otras ramas del

derecho.
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Tampoco hay estudios sélidos sobre la responsabilidad de los administradores, méas all de
algin trabajo antiguo, como el de Ulises Montoya. Ademas, la falta de desarrollo
jurisprudencial—porque abordan asuntos mas simples o no llegan a los tribunales— complica
aun mas el panorama. Todo esto dificulta la construccion de un marco claro sobre los deberes

generales que establece la ley.

4. En su opinion, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢Por qué?

Considero que el derecho no es neutro; su aplicacion depende en gran medida del pensamiento
del autor, del operador juridico o del juez. Existen posturas opuestas: quienes desean que todo
sea mandatorio y quienes prefieren un enfoque mas liberal. Sin duda, ninguno de los extremos

resulta adecuado.

En el ambito societario, salvo en casos donde sea necesario proteger derechos de minorias o
ante la existencia de externalidades, las normas deberian tener un caracter supletorio. Es
razonable proponer un modelo bésico y pedagdgico, como el que plantea el Anteproyecto y

también tus propuestas, siempre que no se limite la capacidad creativa de los particulares.

Si las personas, actuando con sus propios recursos, deciden apartarse de ese modelo, no deberia
haber injerencia del Estado ni de terceros. Incluso en lo referido al deber de lealtad: si se
acuerda un régimen mas flexible, seran los propios socios quienes deberan asumir y evaluar
sus consecuencias. En definitiva, quienes estamos fuera del ambito de decision comercial no

deberiamos interferir en las decisiones de los privados.

5. En su opinion, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Siempre trato de dividirlo entre lo necesario y lo Gtil. Lo necesario es establecer que el deber

de lealtad existe y que las partes pueden acordar lo contrario. A partir de alli, corresponde al
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sector privado decidir qué hacer y como implementarlo, evitando dudas sobre su validez en
caso de que exista un acuerdo diferente. Lo util es lo que ya se incluye en el Anteproyecto y

en lo que propones a través de tus aportes, desde un sentido pedagdgico.

Incluso sin establecer nada mas, existen normas supletorias que actian como guias, entendidas
como un consenso del mercado sobre qué constituye una regulacion razonable de intereses.
Por lo tanto, lo necesario es dejar claro que el régimen no es imperativo y que las partes pueden
modificarlo libremente. Lo Util es el desarrollo pedagdgico, que puede realizarlo la ley como
la autonomia privada. En todo caso, es importante no imponer limites innecesarios, ya que en

el futuro las partes podrian buscar ain mas libertad.

6. En su opinion, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por que?

Parto del supuesto de la libertad y de que se trata de intereses privados. Por lo tanto, si la
legislacion, con un enfoque didactico, desea establecer que es posible pactar libremente, me
parece excelente. No obstante, considero que, quizas, ni siquiera sea necesario decir
demasiado, sino simplemente dejar en claro que los particulares pueden acordar lo que estimen

conveniente.

Ahora bien, si se opta por incluir un componente didactico o util, creo que bastaria con
presentar dos o tres situaciones bien planteadas, que resultarian muy productivas. En ese
sentido, estoy completamente de acuerdo con que puedan incorporarse tanto en la ley como en

los estatutos, sin que ello represente inconveniente alguno.

7. En su opinidn, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?
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La certeza en el derecho es fundamental, especialmente en cuestiones vinculadas a inversiones.
Un inversionista o cualquier persona que asuma un rol, por ejemplo, como administrador en
el marco de una inversion, siempre exigira el mayor grado posible de certeza. En ese sentido,
contar con reglas claras es esencial, particularmente en lo que respecta a la definicion del deber
de lealtad: saber con precision qué estd permitido y qué no lo estd, esto resulta crucial para
generar confianza. Sin confianza, como suele decirse, el dinero no se mueve, o lo hace con

mayor lentitud.

Si el objetivo es fomentar que las startups puedan desarrollarse —aquellas que sean realmente
eficientes y lo merezcan—, es logico que algunas prosperen mas rapidamente y otras enfrenten
procesos mas lentos o incluso queden fuera del mercado. Para facilitar ese crecimiento, es

clave contar con reglas claras que generen confianza e incentivos.

El derecho, y en particular el derecho comercial, debe ofrecer esa claridad, ya que el flujo de
capital se basa, en gran parte, en la previsibilidad del marco normativo. Cuando las reglas estan
claramente establecidas para todos los actores, es mas probable que estos puedan desempefiar

sus funciones adecuadamente.

Por ello, considero que los beneficios de establecer este tipo de definiciones son significativos,

y que este desarrollo deberia estar presente, ya sea en la ley o en los propios estatutos.

8. En su opinidn, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢ Por qué?

Estas propuestas pueden generar no solo mayor claridad, sino también fomentar un mercado
de administradores, ya que se sentirian atraidos por entornos con reglas claras. Quienes asumen

estos cargos buscan evitar riesgos derivados de conductas que, aunque beneficiosas para la
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compafiia 0 para otras en las que participan, pueden generar conflictos legales por falta de

claridad normativa.

La posibilidad de participar en otra empresa, brindar asesorias o incluso ser inversionista, sin
que ello se considere competencia, siempre que las partes lo acuerden, es importante. Esta
flexibilidad permite que quienes conocen que no incurrirdn en responsabilidad puedan
participar en un negocio con mayor seguridad. Es una valiosa oportunidad para el derecho

mercantil, en tanto brinda un entorno mas seguro para los administradores.

En Perd, el mercado de administradores es limitado. Muchos dejan de calificar para ciertos
puestos, debido a regulaciones sobre directores independientes y a limitaciones respecto al
numero de empresas en las que pueden participar, con el fin de preservar su independencia y
capacidad. Aunque estas normas tienen sentido, pueden ser un poco restrictivas en un mercado

tan concentrado.

Los administradores deben reunir ciertas cualidades. Por eso, lo que se propone, o lo que se

desprende de la pregunta, me parece muy beneficioso.

FIRMA DEL ENTREVISTADO
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GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades anonimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicion respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
Entrevistado: Karen Gamarra Moreno.

Cargo: Abogada.

Institucién: Warmi Capital.

Preguntas:

1. En su opinion, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Considero que influye de manera positiva, ya que contribuye a garantizar la transparencia en

la informacion que deben proporcionar las startups.

2. En su opinion, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?
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El deber de lealtad constituye un principio que, esté o no regulado, existe. En la actualidad, el

articulo 180 de la LGS presenta una redaccion amplia y dispersa.

Frente a ello, el juez tiene que analizar cada caso de forma individual, evaluando las variables
pertinentes para determinar la responsabilidad del administrador. Este enfoque tiene dos caras:
por un lado, es positivo, pues permite un analisis especifico; pero, por otro lado, es negativo,
ya que la jurisprudencia societaria en el pais es limitada y exigir una especializacion del juez

en esta materia suele resultar inviable.

Desde mi punto de vista, regular el deber de lealtad no significa dejar de lado el principio ni
limitarlo. En el ambito del mercado de valores, por ejemplo, existen listas enunciativas, aunque

no limitativas, de conductas esperadas.

En ese sentido, considero que es valido proponer una lista enunciativa, pero no limitativa, de

conductas que el administrador debe observar ante potenciales conflictos de interés.

3. En su opinion, ¢usted considera que en el Pera existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢Por que?

Considero que no existen estudios suficientes sobre el deber de lealtad, ni tampoco
jurisprudencia clara al respecto. Hasta el momento, no he leido ninguna sentencia en la que un
juez se haya pronunciado especificamente sobre un conflicto de interés que determine la

responsabilidad de un administrador.

Incluso, me atreveria a afirmar que recién ahora estan empezando a surgir casos que, en el
futuro, podrian constituir materia de analisis en sentencias, permitiendo a los abogados

analizarlos mas alla de si el juez actu6 o no con el nivel de especializacion que el tema exige.

Asimismo, las propias entidades reguladas carecen de herramientas concretas para abordar este

tema. Durante mi experiencia en la Superintendencia del Mercado de Valores, por ejemplo,
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tuvimos que recurrir con frecuencia a la legislacién comparada para analizar casos especificos.
Esto demuestra que, en el Per(, ain no contamos con un desarrollo doctrinario ni

jurisprudencial s6lido sobre el deber de lealtad.

4. En su opinién, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢Por qué?

Como principio, el deber de lealtad no deberia depender de una regulacion expresa para ser
valido; sin embargo, su regulacion le proporciona mayor seguridad juridica. Por ello, considero

que deberia estar regulado.

En la préactica, nuestros legisladores suelen evitar este tipo de debates y optan por no
pronunciarse, lo que se ha vuelto una practica comun en nuestra legislacion, especialmente en

el ambito societario.

Esto también se observa en otras areas. Por ejemplo, en la regulacion sobre la responsabilidad
de las personas juridicas, el legislador evitd definir si se trataba de una responsabilidad penal

o civil, y la denomin6 administrativa, a pesar de que presenta rasgos claramente penales.

En ese sentido, creo que esta omision legislativa responde mas a una intencién de evitar
discusiones de fondo que a una evaluacién técnica del tema. No obstante, en mi opinion, el

deber de lealtad si deberia entenderse como imperativo.

5. En su opinidn, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Considero que las modificaciones propuestas en el anteproyecto representan un avance
significativo y constituyen un paso importante al evidenciar que nuestros legisladores han

comenzado a trabajar en este tema.
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No obstante, més all4 de los cambios ya contemplados, considero que seria posible precisar

con mayor claridad el alcance de la responsabilidad del administrador.

6. En su opinion, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por qué?

Considero que si. En el mercado de startups es comun que los inversionistas deleguen funciones
a sus administradores, en parte por la naturaleza especializada del negocio. Por ejemplo, en
startups dedicadas al tipo de cambio 0 a operaciones con moneda extranjera, suele buscarse

administradores que comprendan a fondo ese modelo de negocio.

Asimismo, ciertos modelos de negocio requieren profesionales altamente capacitados, cuyo
perfil no siempre se encuentra facilmente en el Perd. Por ello, es frecuente que estos

administradores participen simultaneamente en varias startups.

En este contexto, las autorizaciones generales brindan mayor dinamismo, pues facilitan la
participacion de los administradores, lo que contribuye a que el negocio avance con mayor
rapidez. A mi juicio, esto representa una oportunidad, siempre que se actle con total

transparencia y se presenten los informes correspondientes.

Por el contrario, exigir autorizaciones caso por caso puede frenar el desarrollo empresarial,
haciendo que, en ese tiempo, se pierdan oportunidades relevantes. Por ello, un enfoque mas
flexible y dinamico, adecuadamente regulado, puede resultar muy beneficioso para este tipo de

empresas.

7. En su opinion, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?
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Considero que si, en virtud de la transparencia, ya que un mismo director puede ocupar cargos

similares en distintas compafiias del mismo sector.

En Gltima instancia, un inversionista no solo evalla a la empresa o su modelo de negocio, sino
también al administrador que lidera la gestion. La experiencia y solvencia de este resultan
elementos clave para mitigar los riesgos asociados a las decisiones estratégicas adoptadas en

el marco del modelo de negocio.

8. En su opinién, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢ Por qué?

Si, principalmente por el dinamismo que caracteriza al mercado, la importancia de contar con

administradores solventes y la necesidad de garantizar transparencia en la gestion.

/{){:‘ULL%II(“ =

FIRMA DEL ENTREVISTADO
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GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades anénimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicion respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
Entrevistado: Pablo Julian Palma Vasquez.

Cargo: Asociado del Area Corporativa.

Institucion: Osorio & Valdez Asociados.

Preguntas:

1. En su opiniodn, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Podria generar una mayor inversion en estos nuevos emprendimientos y, en consecuencia, la

inclusion en una economia formal (por ejemplo, préstamos de entidades financieras,
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empleados, tributacion). Asimismo, facilitaria que un mismo inversionista pueda colocar
capital en empresas del mismo sector, a pesar de la existencia de un posible conflicto de
intereses, y que inclusive podria generar la creacion y/o el fortalecimiento de posibles

conglomerados o fusiones empresariales de startups.

2. En su opinion, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

En mi opinion, generaria predictibilidad en la solucién de posibles conflictos entre los
administradores, entiéndase directores o gerente general, y los accionistas. No obstante, habria
que tener cuidado en determinar taxativamente las situaciones o conductas en los que se
vulneraria el deber de lealtad, ya sea que la lista de conductas permitidas o prohibidas. Lo

sefialado tendria que venir de la mano con un cambio normativo.

3. En su opinion, ¢usted considera que en el Perua existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢Por que?

No existen en el Per( estudios suficientes y adecuados respecto al deber de lealtad en materia
societaria. En mi opinidn, esta falta de estudios se debe a que en la realidad nacional no ha sido
necesario profundizar en estos, teniendo en cuenta que, en los emprendimientos o negocios, los
organos de administracion (gerencia general o directorio) estan conformados por personas que
tienen la calidad de socios o accionistas. No obstante, los recientes cambios en relacion con el
surgimiento de nuevas formas de emprendimiento como las startups hacen necesario un mayor

andlisis y desarrollo del deber de lealtad.

4. En su opinion, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢Por qué?

Considero que deberia aplicarse el deber de lealtad de forma imperativa, como un principio en

la actuacion de los 6rganos de administracién, y en consecuencia de forma expresa en la
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legislacidn societaria. No obstante, las excepciones a su aplicacion podrian ser regulados de

forma que la Junta de Accionistas tenga la facultad de incluirlos o no en sus Estatutos.

5. En su opinion, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Es conveniente resaltar que la regulacion actual resulta insuficiente y se requiere un mayor

desarrollo en la normativa nacional.

Considero que deberian realizarse modificaciones a algunos de los articulos de la LGS con la
finalidad que el deber de lealtad pueda ser comprendido adecuadamente y teniendo en cuenta
las necesidades de las startups. En ese sentido, podrian modificarse el numeral 6 del articulo
161 de la LGS respecto a los impedimentos para ocupar el cargo de director o gerente general
debido a intereses opuestos y el articulo 180 de la LGS respecto a conflicto de intereses.
Asimismo, podria desarrollarse lo que debera entenderse como diligencia de un ordenado

comerciante y de un representante leal a los que hace referencia el articulo 171 de la LGS.

6. En su opinidn, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por quée?

Teniendo en cuenta que la LGS contiene disposiciones imperativas y facultativas, considero
adecuado que las startups que elijan adoptar una modalidad societaria puedan incorporar en sus
Estatutos disposiciones sobre autorizaciones generales y oportunidades de negocios. En esa
linea, los accionistas y/o socios tendran la libertad de optar incluir en sus estatutos, y en sus
actividades econdmicas, autorizaciones generales al deber de no competencia y eximir en caso
de oportunidades de negocios, siendo ellos mismos quienes evaltan el costo y/o beneficio de
incluir dichas disposiciones. No esta demas precisar que su inclusion y revocatoria deberia

estar permitida en cualquier momento si asi lo disponen los accionistas. Asimismo, deberan
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considerarse los posibles efectos negativos que podrian generar al administrador en caso de

una revocatoria.

7. En su opinion, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?

Considero que si existirian beneficios. En primer lugar, generaria predictibilidad y claridad
sobre lo que debera entenderse como aplicacion del deber de lealtad, asi como las situaciones
en las que podria considerarse que existe conflicto con el deber de lealtad. En segundo lugar,
permitira la mejor comprension de dicho concepto teniendo en cuenta que los administradores
no cuentan con el conocimiento juridico-técnico necesario para poder interpretar las normas
societarias. En esa linea, resulta recomendable que el texto normativo sea de facil
entendimiento, con un lenguaje sencillo y de facil comprension. Adicionalmente, podrian
existir beneficios de indole econdomico como la reduccion de costos para las startups

previniendo posibles conflictos.

8. En su opinion, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢Por qué?

En mi opinion, se podrian generar beneficios de predictibilidad en las acciones y negocios que
podrian realizar los administradores. Los beneficios serian tanto en la parte de la organizacion
de la empresa como en temas econdmicos. Con relacién al primero, podria prevenir la
ocurrencia de conflictos con los administradores siendo que estas se encontrarian previstas en
el Estatuto y, en segundo lugar, nuevas oportunidades de negocios. Las startups tendran que
evaluar los posibles beneficios y contingencias en caso sean acogidas en los estatutos, teniendo

la actividad econdmica que desarrolla la startup.
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Ademads, existiria rapidez en las decisiones de los administradores para oportunidades de
negocios debido a que la demora en una toma de decision podria generar la pérdida del negocio
y de posibles beneficios econdmicos para la startup. No obstante, deberia existir una adecuada
fiscalizacion o procedimiento en caso de posible perjuicio para la startup, teniendo en cuenta
el sector econdmico al que pertenece la startup y el desarrollo de su actividad econdémica. En
esa linea, ante la posibilidad que la startup sea perjudicada como consecuencia de la aplicacion
de las autorizaciones generales por parte de los administradores, se podria considerar que los
administradores no realicen dicho negocio hasta que la junta de accionistas autorice dicho

negocio.

g W
FIRMA DEL ENTREVISTADO
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GUIA DE ENTREVISTA

TITULO: La ordenacion estatutaria del deber de lealtad de los administradores de startups

peruanas constituidas como sociedades anénimas cerradas

INDICACIONES: El presente instrumento tiene la finalidad de obtener su posicion respecto

del tema de investigacion, en ese sentido, se le agradece responder a las siguientes preguntas:
Entrevistada: Vanessa Zea Huaman.

Cargo: Subgerente Legal.

Institucién: CAVALI S.A. ICLV, empresa que pertenece a nuam (Holding Bursatil Regional).

Preguntas:

1. En su opinion, ¢como influye ordenar el deber de lealtad de los administradores en los

estatutos de las startups constituidas como S.A.C.?

Resulta positivo establecer en el estatuto disposiciones sobre el cumplimiento del deber de

lealtad, al ser el estatuto una norma interna que permite a la empresa contar con reglas y
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lineamientos claros para la actuacion de sus representantes.

Ademaés, es importante que lo dispuesto en el estatuto guarde coherencia con la actividad de la
sociedad, ya que no todo puede regularse mediante disposiciones generales aplicables a
cualquier tipo de empresa. Esto es especialmente relevante en el caso de las startups, cuyas
actividades pueden ser muy diversas, y donde lo regulado para sus administradores no deberia

convertirse en un obstaculo para el cumplimiento de sus objetivos como empresa.

La propia empresa puede aprobar directivas o lineamientos, a través de su junta general, que
desarrollen con mayor detalle cémo verificar el cumplimiento del deber de lealtad. Por
ejemplo, si basta con una declaracion jurada de los administradores o si es necesario definir y

regular determinadas conductas desleales con sus respectivas sanciones.

Estas disposiciones deberian integrarse en documentos internos, guias o lineamientos,
siguiendo las buenas préacticas del gobierno corporativo. Por ello, ademas del estatuto, resulta
importante que la empresa cuente con normativa o politicas internas que lo complementen

ajustadas al tamafio y naturaleza de la empresa.

2. En su opinion, ¢como influye la ordenacion estatutaria del deber de lealtad en la

determinacion de la responsabilidad de los administradores en las startups?

El hecho de que no sea posible regular todas las conductas desleales no significa que exista
una exencion de responsabilidad. Por ejemplo, un administrador puede tener autorizacion para
trabajar en otra entidad con una actividad similar, pero si utiliza indebidamente informacion
confidencial de la empresa a la que debe lealtad, incurre en una infraccién. Por eso, es
importante que la normativa interna establezca claramente que este tipo de conductas generan

responsabilidad, incluso si hay una autorizacion previa.

No existe un ordenamiento juridico, ni es comin encontrar estatutos, que indiquen que “si

cumplen A, B y C, no existe responsabilidad”. La determinacion de responsabilidad debe
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considerar otros criterios, incluso si no estan expresamente previstos en el estatuto. Por méas
que se fijen ciertas delimitaciones, deberia detallarse en qué casos no aplican, pero no

constituyen eximentes de responsabilidad.

3. En su opinidn, ¢usted considera que en el Peru existen los estudios suficientes sobre el

deber de lealtad? ¢Por que?

Los estudios que describen o toman posicion sobre el deber de lealtad son adn limitados. La
mayoria de los estudios disponibles se centran en la responsabilidad de los administradores, y

existe mayor desarrollo doctrinario en el extranjero que en Perd.

El deber de lealtad no ha sido abordado en profundidad, especialmente en el contexto de las
pequefias empresas, a pesar de su relevancia. Esto plantea una pregunta valida: ¢por qué debe
existir una norma que establezca que un administrador debe actuar con lealtad?, cuando esto

deberia asumirse como un principio ético basico.

Sin embargo, la existencia de una regulacion responde justamente al reconocimiento de que
pueden presentarse situaciones contrarias. Podria incluso cuestionarse la necesidad de regular
algo que, en teoria, deberia formar parte de los valores fundamentales de cualquier persona.
Es comparable al principio de buena fe: se presume su existencia, pero en caso de mala fe,
corresponde probarla. Lo mismo podria aplicarse al deber de lealtad: presumir su
cumplimiento y exigir prueba Unicamente ante indicios de deslealtad. Tal vez esa hubiera sido

una forma valida de regularlo, pero no se ha realizado asi.

4. En su opinidn, ¢considera que el régimen del deber de lealtad debe entenderse como

imperativo? ¢ Por qué?

En un contexto en el que la empresa ha alcanzado un nivel de madurez suficiente, tanto a nivel
organizacional como en la actuacion de sus 6rganos de administracion, no seria necesario

establecer normativamente el deber de lealtad, ya que podria confiarse en su cumplimiento a
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través de mecanismos de autorregulacion.

Sin embargo, en un contexto como el nuestro, caracterizado por un mercado concentrado, el
predominio de Mipymes, y donde muchas veces el propietario también es gerente general,
considero que aun es necesario que la regulacion incorpore ciertos principios que, si bien
deberian ser inherentes a la persona, requieren estar expresamente normados para que tengan

eficacia. Por ello, considero que el deber de lealtad seguira siendo tratado como imperativo.

Podria pensarse en un cambio para entidades con mayor trayectoria 0 sociedades andnimas
abiertas. No obstante, ni siquiera en esos casos se ha alcanzado una autorregulacion plena. A
los emisores de valores, por ejemplo, se les exige que sus directores acrediten solvencia moral
y economica. ;Como se demuestra la solvencia moral? Tal vez mediante una declaracion de

no tener antecedentes penales ni procesos judiciales vigentes.

El hecho de que tales requisitos deban ser formalizados demuestra que estos valores no son
todavia asumidos por defecto. Y ahi radica el problema: en nuestra sociedad aun no hemos
alcanzado ese nivel de madurez, y queda mucho camino por recorrer. La normativa, en
definitiva, responde al contexto, y considero que estamos aun lejos de modelos como los

desarrollados en Estados Unidos o Alemania.

5. En su opinion, ¢qué modificaciones serian necesarias en la legislacion societaria

peruana para que las startups ordenen el deber de lealtad en sus estatutos?

Considero necesario hacer ciertos ajustes en la normativa vigente. Si bien es importante
establecer que los administradores tienen un deber de lealtad, también lo es definir, segun el
tipo de empresa, en qué situaciones concretas podria considerarse vulnerado dicho deber. No
es razonable aplicar los mismos criterios a una gran empresa, a una empresa mediana 0 a una

startup.

Estas diferencias, sin embargo, probablemente no deban abordarse en la LGS, cuya funcién es
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establecer disposiciones generales. En cambio, deberian contemplarse en normas especificas.
Por ejemplo, la reciente Ley MYPE, ni siquiera regula la necesidad de adecuarse a principios

de gobierno corporativo, de acuerdo con las particularidades estructurales de estas empresas.

No se trata de imponer los estandares de una empresa emisora de valores, sino de aplicar
principios adaptados a realidades distintas, como ocurre con las empresas familiares o
pequefias. El enfoque normativo deberia centrarse justamente en esas particularidades,
mediante regulaciones diferenciadas que reconozcan sus necesidades y niveles de desarrollo.
Regular de forma general puede llevar a imponer obligaciones desproporcionadas, que no solo
resulten inaplicables, sino que incluso obstaculicen el crecimiento o acceso al financiamiento

de estas empresas.

Dado que no es viable prever todos los escenarios desde una perspectiva general, la LGS
deberia mantener disposiciones basicas, pero seria recomendable complementarla con normas
especificas que incorporen principios de gobierno corporativo ajustados a cada tipo de
organizacion. Esto ya se observa en sectores regulados, donde, por ejemplo, se exige la

presencia de uno o mas directores independientes, segun el tipo o tamario de la empresa.

En definitiva, habria que analizar el tipo de empresa y su etapa de desarrollo. Una startup, por
ejemplo, se encuentra en una fase inicial que requiere principios proporcionales a su realidad.
Seria Gtil contar con una norma especifica o al menos con lineamientos generales sobre
gobierno corporativo para startups, algo que, hasta el momento, no se ha desarrollado. En esa
direccion deberian orientarse los cambios normativos, mas que en modificar directamente la

LGS.

6. En su opinion, ¢la legislacion societaria peruana deberia permitir que las startups
otorguen autorizaciones generales, asi como eximir a sus administradores de la doctrina

de oportunidades de negocios y del deber de no competencia en sus estatutos? ¢Por qué?
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Si se considera la naturaleza del negocio o el tipo de empresa, es razonable que exista cierta
flexibilidad en las normas que se les apliquen. Sin embargo, esa flexibilidad no debe
interpretarse como una carta abierta para eximir de responsabilidades. No se trata de justificar
que un administrador compita con la empresa o realice negocios en beneficio propio

aprovechando su posicion.

Lo esencial es verificar que, si un administrador decide realizar una inversion o participar en
otra entidad con una actividad similar, no utilice en beneficio propio informacion confidencial

obtenida en el ejercicio de su cargo.

Por tanto, si bien la flexibilidad normativa es necesaria para atender las particularidades de
ciertas empresas —como las de menor tamafio o en etapas iniciales—, esta debe estar
debidamente limitada, acotada y claramente especificada. Esto puede lograrse mediante

normas especiales o incorporando disposiciones concretas en el estatuto social.

7. En su opinion, ¢considera que la precision del régimen del deber de lealtad en los

estatutos podria traer beneficios a las startups? ¢Por qué?

Existe una ventaja significativa en poder establecer, no necesariamente en una regulacion
general, pero si a nivel estatutario, cuales son las conductas que podrian considerarse desleales

0, en su caso, constitutivas de una infraccidn al deber de lealtad por parte de un administrador.

Es cierto que no puede elaborarse una lista taxativa, ya que siempre existiran situaciones no
previstas que también podrian vulnerar este deber. Sin embargo, actualmente, a pesar de que
el deber de lealtad esta reconocido normativamente, muchas veces no queda claro cémo debe
cumplirse en la préactica. Tampoco se percibe con claridad el beneficio tangible de contar con
personas que realmente observen este deber. Su impacto no siempre es visible, lo que refuerza

la necesidad de su desarrollo.

Probablemente, estos aspectos no deban ser incorporados directamente en la LGS, dado su
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caracter general. En cambio, podrian ser abordados en normas especiales, a través del estatuto

social de la organizacion o mediante politicas internas aprobadas por la propia entidad.

8. En su opinion, ¢considera que permitir que las startups otorguen autorizaciones
generales a sus administradores, asi como incluir en los estatutos la posibilidad de
eximirlos de la doctrina de oportunidades de negocios y del deber de no competencia,

podria generarles beneficios? ¢Por qué?

Cuando una startup accede a financiamiento de fondos de venture capital o private equity,
estos suelen designar a un administrador, que muchas veces también participa en otras
empresas del mismo sector. Sin embargo, el hecho de recibir capital no deberia llevar a la
startup a aceptar cualquier condicion sin una evaluacion previa. Es fundamental analizar quien
es el administrador propuesto, en cuantas empresas similares interviene, si enfrenta procesos

judiciales u otras situaciones que puedan representar un riesgo.

Por ello, es beneficioso que la startup tenga claridad sobre a quién esta incorporando, y que
establezca mecanismos para supervisar el cumplimiento del deber de lealtad. Una simple
declaracién firmada no es suficiente si no existe un sistema para verificar su cumplimiento o

detectar posibles conflictos de interés. La propia organizacion debe asumir ese rol de control.

Aunque es cierto que una startup puede tener recursos limitados, puede implementar medidas
proporcionales como solicitar declaraciones juradas actualizadas, realizar revisiones

periddicas o, al menos, monitorear informacion publica relevante, como noticias.

En este sentido, la regulacion es importante, pero no suficiente. Muchas de estas situaciones
estan vinculadas a principios éticos y valores personales, aspectos que no siempre pueden
normarse, pero si promoverse mediante politicas internas, buenas practicas y mecanismos

propios de la organizacién.

Es clave que las startups equilibren su enfoque entre el acceso a financiamiento y el
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cumplimiento de principios éticos, ya que el crecimiento sostenible depende de ambos
factores. Muchas fracasan en los primeros afios no solo por falta de capital, sino también por

no prever riesgos de gestion ni establecer controles adecuados.

En cuanto a la informacion declarada por los administradores, si bien no es determinante por
si sola, cumple una funcion preventiva. Conocer actividades relacionadas con el giro del
negocio o identificar cambios patrimoniales relevantes permite enfocar mejor los esfuerzos de

supervision y actuar con anticipacion ante eventuales conflictos.

En ese sentido, contar con informacién relevante puede contribuir a mitigar ciertos riesgos,
pero no garantiza que se evitaran infracciones al deber de lealtad. Se trata de una buena préactica

que fortalece la prevencion, aunque no constituye una solucion infalible.

wd
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