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"Todo el mundo es sabio hasta gue
habla!”
Proverbio irlandés

. INTRODUCCION

Es un hecho bien conocido que la responsabili-
dad limitada en cuanto a la sociedad anonima es
quizas el principio mas importante del derecho
societario modernc.!

Una consecuencia de ello o5 su diferenciacion
de {as personas que la componen pues, desde
el nacimiento de una sociedad, una nueva
persona es creada, distinta de aguellas que le
dieron vida?

En tal sentido, es importante anotar que las de-
finiciones de lo que es una sociedad, no varian

demasiado en las distintas jurisdicciones® donde
estas pueden ser creadas,

Se dice que el principio de {a responsabilidad
imitada tiene su origen v fue Airmemente o3
tablecido probablemente por primera vez en
el fallo de la House of Lords en Salomon vs. A.
Salomon & Company Ltd. o como se e conoce en
los paises de tradicion juridica latina "Doctrina
de la Personalidad Juridica”y "Doctrina del Velo
Societario™, fallo gue en mayor o menor medida
ha sido adoptadoe por las leyes societarias del
orbe, sin hacer expresa y necesaria referencia
a dicho caso,

Tai como lo sostiene Eduardo Lopez, el velo
societario tiene evidentes beneficios en eco-
nomias capiialistas y dinamicas, economias a
las cuales recientemente se estd sumando el
Pert a pasos agigantados. La responsabiidad

1

FARRAR, Simeon J, Farrar's Company Law - Third Edition, Butterworths, Londres, 1991, p. 68.

RIPERT, Georges, Aspectos juridicos del capitatismo moderno, Editorial Bosch, Buenos Aires, 1950, p, 215,

tey General de Sociedades:

“Articido 51.- Capital y responsabilidad de los socios

£n la sociedad andnima ef capital estd representado por acciones nominativas y se integra par aportes de os accion
stas, quienes no responden personalmente de las deirdas sociales. No se admite ef aporte de servicios en la sociedad
anonima’.

PETTEL Ben, Company law — Second Edition, Pearson Education Limited, Dorchester, 2005, p. 15.

2 Ley General de Sociedades:
“Articilp 6.- Personalidad furidica
Lo sociedad adquiere personalidad juridica desde su inscripcion en el Registro y le mantiene hasta que se inscribe su
extincion”.

3 Companies Act 1985 de inglaterra:
“13(3] From the day of the incorporation mentioned in the certificate, the subscribers of the memorandum, together with
such other persons as may from time (o time become members of the company, shall be g body corporote by the name
coritoined in the memorandum”,
13{3} Desde ol dia def registro que se menciona en el certificado, los suscriptores del memordndum {pacto social v estat-
uto de acuerdo con | Ley General de Sededades), junto con aquetios persanas que de tiempo en Hempe se conviertan
en socios de lq sociedad, se convertirdn en unu persona juridica de acuerdo con el nombre contenido en ef memordn
dum.
Corporation Law de Australia:
"{2} A company comes into existence as a body corpurate af the beginning day of the day on which it is registered”.
(2} Una saciedad se convierte en persona juridica a partir det dia en quie se registra camo tal,

A4 Bl Leading Case denominado Salomon vs. A. Safomon & Company Lid. (18971 AC 22 fue resuelto por ta House of Lords

en 1867,

Este tiene una doble implicancia en el derecho sodietario inglés primordiaimente v en general en el derecho so-
cietaric porque: {i) acepto la existencia de la sociedad de una sola persona lone-man companyy; (i} pero principal-
mente, porque este fallo establecio frmemernte ef concepio de 1a personalidad juridica separada 8 independiente
de fas sociedades ron una responsabilidad limitada de los socios gue la componen (. FARRAR, Simeon, Op. Cit, p.
70L

Este falio fue duramente criticado desde su publicacion, en tanto se consideraba gue habia legade demasiado
igjos. bl comentario de la Low Quaterly Review de 1897 fue que la House of Lards habiz admitido que un comerci-
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tanto que promueve la inversion en empresas  responsabilidad limitada deben ser balanceados

Hroitada fornenta [a creacion de empresas en  Sinembargo, es evidente que los beneficios de la %
potencialmente productivas pero cargadas de  conlos costos de la misma.® Solo por citar un ejem- C

incertidumbre ’ pio, es el casodel acreedor que le otorga un crédito ey VAR

ante individual v sels marionetas eran suficientes y que los requisitos legales eran una mera maquinaria (. FARRAR,
Simeon, Op. Cit, p. 723

A partir de este fallo, |a teoria del velo sadietario se aplicod como principio general, salvo que aparecieran circunstan-
cias que determinaran lo contrario, lo que determind a su vez el nacimiento de la “Doctrina del levantamiento del
velo sodietaric” {MISPIRETA GALVEZ, Carles Alberto, & aflanamiento de la personalidad juridica o levantamiento det
velo sacietario. En: Tratado de Derecho Mercantil, Tome b, Lima, Gaceta Juridica, 2003, p, 97}

Le tecria del "Allanamiento de la personalidad juridica” sefiala que cuande el velo societario es utifizado con
propésitos deshonestos, ilicitos, con el fin de defraudar, el derecho sodietario tiende a considerar que el velo societario
no exisie desarrolfando dos vertientes al respecto dependiendo de cada caso en particutar: (i) gue la sociedad no es mis
que una agrupacion de personas fisicas por gjemplo en Walkovszky vs. Carlton £, FARRAR, Simeon, Op. Cit, p. 804 v (i)
que la sociedad cuyo velo sociataric es levantado es parte de una sociedad mas grande, la cuat se disgrega en varias
sociedades mas pequeias a efectos de imitar la responsabilidad en ka sociedad pequefa afectada como por elemplo en
Carte Blanche {Singapore) Pte, Ltd, vs, Diners Qub International Inc., {CARY Wikiam L. and FISEMBERG, Meivin Aron, Cases
and material on Corporations - Seventh Edition, The Foundation Press Inc,, New York, 1995, p. 174).

5 5in perjuicio de las conccidas ventajas econdmicas de la responsabilidad limitada, tema gue va mis alid de fos
alcances de esta tesis, no estd de mas decir gue existan un sinndmers de ventajas adicionales provenientes de la
responsabilidad limitada, siendo la principal, la transferencia del riesgo da quiebra de los accionistas de la sociedad
a los acreedores de esta, asi lo detaila LOPEZ SANDOVAL, Eduardo, Materiales para el curso de Finanzas Corporativas
de la Universidod de Lima, Lima, 20086, a saber:

Fomento de fa actividad empresarial en tanto que limita los riesgos inherentas al manejo de un negocio, salvo que
el acreedor pida garantias adicionales Ias cuales & deudor estd en potestad de otorgar.

Fomento de fa inversion pasiva: Es aquelia que realizada sobre fa base que el inversionista no jugara un papel en la
administracion de una sociedad. El argumento radica en que para que la inversion florezca debe existir, necesaria-
mente, un tope méximo de responsabilidad, de lo contrario, el riesgo seria, sino incalculable, demasiado alto como
para gue la sociedad pueda afrontar el rendimiento asperadeo por ef inversionista para asumir ese riesgo,
Diversificacion det portafolio. La responsabilidad limitada permite la diversificacion de portafolio, entendida esta
como e proceso por el cual un inversionista puede reducir 10s riesgos especificos {no sistérnizos) de determinacdos
valores rlesgosos, mediante ia inversion en otros valores de menor riesgo ¥ consecuentemente de menor rendi-
raiento. £l coste de financiacidn via capital seria extremadamente alte en caso no existiera responsabilidad limita-
da, puesto que las sociedades se verian en la obligacién de ofrecer un rendimiento que compense tanto &l riesgo
sistémico como el riesgo especifico de cada accion

Costo de Capital: £} costo de capital de una sociedad esta dado por el rendimiento requerido por sus proveedores
ce fondos, sean aCreedores o accionistas. )
Responsabilidad fimitada versus Costo de capital: Esto implica que los costos de evaluacion crediticia de cada accio-
nista hacen que este sistema sea poco atractivo. La responsabilidad limitada reduce los costos de transaccion, en
tante los acreedares solo requieren efectuar una sola evaluacion crediticia sobre un Unice obligado: la sodiedad. A
menat incertidumbre menor rigsgo.

Transferibilidad de las acciones: Si existiese la responsabilidad Himitada, los inversionistas tendrian un interés mar-
cado en conocer quienes son 1os otros accicnistas de la sociedad, dado que eso resultaria relevante para calcular el
riesgo de su inversion, Esto supondria grandes costos de infarmacién y manitoreo de la riqueza de los otrog inver-
stonistas. Esto implicaria a su vez €l impulso a las restricciones a la ransmisibilidad de acciones para asequrar gue
gitien compra sea tan solvente como quien vende £n consecuencia el precio de las acciones no serfa uniforme, lo
que & su vez acarrearia [a inexistencia del mercado de valores como lo conacemaos.

Responsabilidad extracontractual: Los accianistas estdn protegidos contra eventas gue originen responsabitidad
extracontractual
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& Esun hecho quela separacion de la sociedad del inversionista detras de ella, provey6 el impulso esencial detras de
los mas importantes emprendimientos del siglo. Aungue muchos de eilos fracasaron, la sociedad en general con-
sidera como un fin mias valioso los togros adguiridos mediante estos emprendimientos que en general al conjunto
de perdidas generadas por las insovendias y liquidaciones, Sin embasgo, socialmente s aborrecida la persecucion
de fines ilicitos a través de las sociedades, siendo [a persecucidn de estag actitudes ilicitas la que da nadmiento a
doctrinas come la del “Levantamiento del Velo Societario”
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ala sociedad y gue con posterioridad se encuentra
con fque no lo puede cobrar por supuestos de
quiebra, insolvendia o conductas ificitas por parte
de los que adrministran dicha sodiedad.

Aun cuande el falio en el caso Salomon vs. A,
Satomon & Company Lid. ha sido criticado, iconsi-
derandosele ~entre otras cosas- de “‘calamitoso”),
la doctrina creada alrededor de esfe caso emble-
matico ha sido aplicada subsecuentemente sin
mayores variaciones, casi inflexiblemente,

No ohstante, se ha reconocido gue tal inflexibi-
lidad ha acarreado consecuernicias indeseabiles.
Se ha reconocido asimismo gue los principios
de asuncion de resgo consagrados en Safornon
vs. A Salomon & Company Ltd. o las Doctrinas de
ia Personalidad Juridica y del Velo Societario no
son siempre y necesariamente las mas apropia-
das’ y, en tal sentido, las leyes y los fallos han
sabido distinguir entre los riesgos legitimos {de
acuerdo con el givo del negocio vy el leal saber
y entender de aquel que lo administra) y aquel
riesgo en e cual el administrador de la sociedad
incurre ilegitimamente.®

Consecyentemente, dada la posicidon de poder
de los administradores, en detrimento de la po-
sicion de los socios y acreedores en la sociedad,
el raciocinio juridico general ha discurrido hacia
el aumento de las responsabilidades y obliga-
ciones de los directores v administradores de
la sociedad, y en general de cualquier persona
envaelta en su manejo. Asi, consideramos im-
portante resaltar lo senalado por el Juez ingles
Ondey enla exposicidn de motivos que hizo para
el fallo de Chew vs. NCSC {No. 2)*:

“Crear leyes relacionadas con sociedades y
aquellas personas que se encuentran involu-
cradas en su creacion y administracion, podria
ser descrito, como una de las industrias de
mayor crecimiento actualmente. Conside-
ro ademds que es justo decir, sin embargo,
qgue desde la introduccion del concepto de
responsabilidad limitada en las sociedades,
también ha aumentado el potencial parausar
tal concepto a traves de estas sociedades con
fines ilicitos y de defraudacién de aquel que
es cdndido o codicioso. Consecuentemente, la
ley ha debido hacerse cada vez miis compleja
con el objeto de mitigar estos dafios, a tal
extremo, que poCos, si alguno, pueden decir
honestamente gue tiene un completo enten-
dirmiento de todas las requiaciones aplicables
a las sociedodes. Estando asi las cosas, un
tema que prevalece a través de esta compleja
estructura, es gue, aguellos en la situacion de
tomar ventaja de su posicion de dominicen la
administracion y gerenciamiento de und socie-
dad, siempre deberdn actuar con el mdximo
cuidado, diligencia y honestidad, de tal forma
que, no tomen ventaja injusta de aquellos que
estan menas informados de la situacion de tal
sociedad”’®

Con el objeto de proteger el interés de ios so-
cios v los acreedores {asi como de lograr que
las sociedades actuen en concordancia con el
orden publico y las buenas costumbres), la ley
le otorga a los directores de la sociedad debe-
res fiducianos estrictes, como en el caso de la
legisiacidon peruana gue recoge dichos deberes
generales en el articulo 171 de la Ley General
de Sociedades.”

7 El Juez Supremo Rogers de la Corte Suprema de New South Wales, Australia sehald, con relacidn a un caso presen

tado ante su corte que:

“La separacion proporcionada por la doctring del velo societario deberia ser reexarninada a fa fuz de fos modernos con-

tratos comerciales y de fos grupos de sociedades”.

8 Revisar enire olros }a regla del "correcto jJuicio empresarial” {business judgement rule), que determina en jurisdiccio-
nes del commaon faw qué decisiones riesgosas son vélidas y cuales no lo son.

9 [198513ACLC A2

10 [1685] 3 ALCLC 212, Paragrafo Mo, 218 {la traduccion es nuesira).

i1 Ley General de Sociedades:
*Articuio 171~ Ejercicio del cargo y reserva

Los directores desermperian ef cargo con la diligencia de un ordenado comerciante y de un representante feal
Estan obligados a guardar reserva respecto de los negocios de fa socisdad y de fa informacidn social a que tengan acce:

s, gurt despues de cesar en sus funciones”,
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Tales deberes fiduciarios normalmente se ven
reforzados por responsabilidades contenidas
en las antes mencionadas leyes societarias y
en los estatutos de cada sociedad. Es asi que
una de ias principales preocupaciones de los
directores de las sociedades, son las potenciales
responsabilidades que se desencadenan para
estos en el supuesto de ruptura de alguna de
sus obligaciones como tales,"

La ley impone sanciones severas a aquelios
“directores que violan sus deberes fiduciarios
y estatutarios. Asimismo también en ciertas
jurisdicciones existen consecuencias graves
para aguelios directores que son descalificados
como tales."?

Esta descalificacién, no debe confundirse con
los impedimentos' contemplados en la Ley
General de Sociedades del Peri para ejercer el
cargo de director. En tal sentido, mientras gue
el impedimento supone una condicion ex ante,
poriacual la persona no es elegible para ocupar

12 Supuestos analizados en otro lugar del presente trabajo.

el cargo de director, la descalificacion implica
que la persona fue nombrada come director
{es decir no se encontraba inmersa en ningun
impedimento) perc que consecuencia de una
actuacién ilicita, es sancionada con esta medi-
da (la descalificacién) la cual impide que en el
futuro ejerza el cargo de director.

II. DEFINIENOO LO QUEIMPLICA SER UNDI-
RECTOR ENCUBIERTO OE UNA SOCIEDAO
BAJO LEGISLACION OEL COMMON LAW

1.  Normativo refevante en cuanto
a fos directores encubiertos

Asi, multiples leyes societarias™ han extendido
{principalmente en jurisdicciones del common
faw)* la definicion o los alcances de aquella per-
sona gque entienden como director para incluir
no solo a los directores validamente escogidos
para la administracion de una sociedad o di-
rectores de jure,’” sino también para alcanzar a
personas a las cuales la ley ha reconocido que

13 La descalificacion como tal no existe en jurlsdiccion peruana, st se quisiera hacer un simil, para obtener el efecto
mas cercane, uno debera remitirse a la"Ley General del Sistema Concursal; Ley 278097 la cual en el inciso b) de su
articule 100 sefala entre otras cosas que el quebrado mientras dure su estade estd impedido de ejercer el cargo de
director, gerente entre otzos, por el pertodo gue dure ka situacion declarada de quebrado,

14 lLey General de Sociedades:
“Articio 161.- Impedimentos
No pueden ser directores:
Los incapaces;
Los quebrados;

Los que por raz6n de su cargo o funciones estén impedidos de gjercer ef comercio;

15

17

Los Funcionarios y Servidores Piblicos, que presten servicios en entidades pablicas cuyas funciones estuvieran directa-
mente vinculodas al sector econdmico en el que la sociedad desarrolia su actividad empresarial, salvo que representer
fa participacion def Estado en dichas sodiedades.

Los que tengan pleito pendiente con la sociedad en calidad de demandantes o estén sujetos a accion social de responsa-
bitidad iniciada por ia sociedad y fos que estén impedidos por mandato de una medida cavtelar dictada per la autoridad
Judicial o arbitral. y,

Los que sean directores, adinisiradores, representantes leqales o apoderados de sociedades o socios de sociedades de
personas que tuvieran en forma permanente intereses opuestos a fos de fa sociedad o que persongimente tengan con
elta oposicion perrmanente”.

Como se ha sefalado en anteriores oportunidades, cuando nos refiramos a leyes societarias en general, deberemos
entender que Nos encontramos ante leyes que reguian el manejo de las sociedades constituidas en una jurisdiccion
en particular y que se puedan entender como similes de ta Ley General de Sociedades peruana.

Entre las que hemos podide anatizar se encuentran Inglaterra, Austratia, Nueva Zelanda, e Inlanda.

MARKOVIC, Michael, The Law of Shadow Directorship. En: Australian Journal of Corporate Law, Sydney, No. 6, p. 323,
Markovic sefiala que segun la regulacion det common law se entiende como director de jure a aguel que ha sido
vatidamente nombrado bajo la ey que regula a la sociedad v al estatuto de la misma.

En jurisdiccidn peruana se entiende come director de jure a aquel que ha sido elegide en principio de acuerdo con

Breve acercamientfo a ia naturaleza juridica del directer encubierts
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deben ser tratadas como directores en lo gue
concierne a los asuntos de una sociedad.'® Se
encuentra en esta linea la Companies Act 1985
de Inglaterra.’®

Es asi como la seccidn 741. de la Comparnies Act
1985, cual es la norma inglesa que regira la figura
del director y la del director encubierto hasta ene-
ro de 2009, senala que, la palabradirector"incluye
a cualquier persona gue ocupe la posicidn de di-
rector, bajo cualquier denominacion o nombre.

Continua senalando que deberad entenderse
como “director encubierto” a las personas en
concordancia con cuyas direcciones o ingtruc-
ciones los directores de una sociedad estan
acostumbrados a actuar,

Por otro lado, s clara la norma al hacer una excep-
cidn categorica, estableciendo que una persona
no puede ser sefalada como director encubierto,
solo porque fos directores actiien de conformidad
con el consejo o asesoria prestade por ella de
conformidad con los conocimientos o habilidades
derivados de su capacidad profesional,

Establece Ja seccidén 741, las secciones de la pro-

pia norma en virtud de las cuales una director
encubterio debera sertratado como un director

de ia sociedad, estas son: {i} La seccion 309, la
cual versa sobre la responsabilidad de los direc-
tores y su deber de preocuparse por fos intere-
ses de los empleados; {ii) la seccion 319, la cual
discurre sobre los directores y las provisiones
sobre los contratos de trabajo a largo plazo; (iii)
las secciones 320, a 322, 1as cuales establecen
las disposiciones aplicables a las transacciones
de propiedad sustanciales de la sociedad que
involucren a los directores; (iv} la seccion 3228,
I2 cual explica las disposiciones relativas a los
contratos con accionistas unicos que a la vez
son directores; y {v} las secciones 330. a 346. las
cuales estatuyen las restricciones generales a las
sociedades para hacer préstamos entre otros, a
directores y otros relacionados con ¢llos, Estas
secciones no son materia del presente trabajo
por cuanto o harla demasiado extenso.

Concluye la misma seccion sehalando que, en
principio, una sociedad no puede ser tratada
como director encubierto de ninguna de sus so-
ciedades subsidiarias solo porque los directores
de |la sociedad subsidiaria estan acostumbrados
a actuar en concordancia con las direcciones o
instrucciones impartidas por la matriz.

En tal sentido, siendo la Companies Act 1985 ia
riorma primigenia, normas como la Corporation

b contemplado pos ef articuio 153 de la Ley General de Sociedades, a sabern:

Ley General de Sociedades:
“Articuto 153.- Qrgana colegiodo y eleccicn

El directorio es draano colegiado elegido por la junta generai {.. 1

18 Debiéndaose entender por estos, a los directores de facto v a los directores encubiertos de una sociedad.

19 Companies Act 1985 de Inglaterra:
*743, "Brector” and “shadow director’

(1) in this Act, “director” includes any person occupying the position of director, by whatever name colled.
{25 refation to a company, “Shadow director” means a person in accordance with whose directions or instructions the

directors of the company are accustomed 1o act.

However, a person is not deemed a shadow director by reason only that the directors act on advice given by him in a

professional capacity

{3} For the purposes of the following provisions of this Act, namely
section 308 (directors’ duty to have reqard to interests of employees),

section 318 fdirectors’ long term labor agreemenis}

section 320 to 322 {substantial property transactions involving directors)
section 3228 {contracts with sole members who are directors), and
section 330 t0 346 {general restrictions on power of companies to make foans, efc., to directors and other connected with

them),

(being provisions under which shadow directors are treated as directors), a body corporate i not to be trealed as a shod-
ow director of any of its subsidiary companies by reason only that the directors of any of the subsidiory gre accustomed

to gotin gecordance with its directions or instructions”.
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Law de Australia, la Companies Act 1993 de Nue-
va Zelanda v la Companies Act 1990 de hrlanda
siguieron su misma linea de pensamienio y
desarrolle 16gico, siendo la Companies Act 1990
de Irlanda la que tiene un desarrolio 1dgico mas
detallado y conciso,®

2. Consideraciones adicionales

Después de haber explicado la definicion ge-
neral de director encubierto recogidas en di-
ferentes paises del Common Law con alqunos
matices, es nuestra opinién que, sin perjuicio
de la técnica que se utilice para la redaccidn
de normas, las definiciones procedentes de
jurisdicciones del Commeon Law sefialadas en
su oportunidad, salvo la de irlanda, coinciden
en sefialar como director a cualquier persona
gue actue o se comporte como director, no
importando la denominacion que el carqgo
reciba,

Ahora bien y como se desprende de parrafos
anteriores, la figura del director v el director
encubierto estan normalmente definidas en
de manera conjunta, esto responde, a que, bajo
jurisdiccion del Common Law, s director quien
se comporia.como tal, restandole su normativa
importancia a la designacion formal y primando
los hechos y en esto consideramos radica el gran
avance en su regulacion societaria.

Por citar un ejemplo que puede clarificar la si-
tuacion, estrictamente hablando, el Corporation

Law de Australia no define exactamente lo que
se debe entender por director.?

5in embargo, la Seccidn 60{1) de la antes men-
cionada norma, sefiala a algunas personas que
deberan ser consideradas directores, en tal
sentido tal seccion contempla una definicion
enunciativa sobre quien es un director, dejan-
do abierta la posibilidad gue mas personas
calcen dentro de la defincidén, segin que de
ios hechos se compruebe que actdan como
directores de la sociedad no importando la
denominacion de su carqo.® Esta caracteris-
tica es compartida por las demas definiciones
analizadas sobre o que es o entienden en

jurisdicciones del Common Law como director

de una sociedad,

El concepto de director encubierto, tal ¥
como se sefiala en las distintas definiciones
recogidas en este trabajo, es de larga data
en la historia de las Companies Laws de In-
glaterra.®® Mas aun, una provision de estas
caracteristicas, se encuentra comprendida
en todas las Companies Acts de los distintos
paises requlados por el Common Law a los
que hemos tenido acceso {de forma directa
o indirecta), salvo peor los Estadas Unidos de
Norteamerica,

De las definiciones arriba explicadas se despren-
de que el director encubierto es aquella persona
natural o juridica que, sin figurar como director
de la sociedad, permaneciendo al acecho, des-

2¢ Para mayores referencias se pueden revisar las siguientes normas:

Seccion 60. de [a Corporation Law de Australia.

Seccitn 126. de la Companies Act 1993 de Nueva Zelanda.

Seccion 27. de la Companies Act 1990 de Irlanda.
21 MARKOVIC, Michael Op. Cit, p. 324

22 FERRAN, Eilfs, Company faw and corporate finance, Oxford University Press, Oxford, 1999, p. 482,

23

MARKOVIC, Michael, Cp. Cit, p. 326, cita a su vez al Juez Millet, quien es Juez de prirnera instancia en casos de insol-
vancias y guiebras en Longdres, quien sefiala en Shadow directorship, a real or imagined threat to Banks. En: Insolven-
cy Practitioner No. 14, Londres, 1991, p. 14, que definiciones que cuentan con el tenor siguiente: “Un persona bojo
cuiyas direcciones o instrucciones los directores de una junta o directorio estén acosturmbrades g actuar” han aparecldo
en las Companies Acts de Inglaterra desde aguelia de 1929, sin perjuicio que no se les definiera como directores en-
cubiertos. Sin embargo es a partir de 1985, como sefialaramos anteriormente, gue tal figura recibe el norbre con
lz cual fa conoccemos ahora. En la actualidad podemos reconocer definiciones muy similares a la usada por e Juez
Miliet en, por lo pronto, la definicion de director encubierto del Companies Act 1985 de Inglaterra, el Corporation
Law de Australia y en el Companies Act 1990 de Irfanda, tres normas citadas con anterioridad en este trabajo.
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pliega su influencia sobre la administracion de
los asuntos de esta

Claramente, quien desee tener injerencia enlos
asuntos de una sociedad, debe conducirse de
acuerdo con los estdndares de conducta espera-
dos para un director de tal sociedad (sean estos
estandares legales ¢ estatutarios) ¥

Evidentemente, mas alla de fa naturaleza ex-
plicativa de tales definiciones, existe en las
jurisdicciones donde es aplicada, a nivel juris-
prudencial, cierta incertidumbre ®

Lo anterior, sin perjuicio que ios directores de
facto? saidran a la luz, traicionados por su pro-
pia conducta frente a la sociedad y terceros, y
en tal sentido,” seran tratados de acuerdo con
la naturaleza de sus acciones.

Asi, a diferencia del director de facto, la icenti-
ficacion de un director encubierto resuita ser
pues una tarea ardua, esto debido a que en
prircipio como ya su nombre lo indica es un
director en la sombra y su intencién es perma-
necet en ella,

>in perjuicio de encontrarse requlada por la fe-
gislacion societaria, el concepto de directoren-

cubierto, no ha sido objeto de consideraciones
legales de envergadura hasta tiempos recientes,
en las que la dindmica econdmica ha vueito mas
refinado ef manejo de las sociedades.

Otro tema que impidio |la adecuada identifica-
cidn de los directores encubiertos fue ia falta
de guia jurisprudencial, acerca del tratamiento
de la higura en jurisdicciones donde esta ya se
contemplaba.®?

Finalmente, recientes falios en jurisdicciones
como las de Inglaterra, Australia, Nueva Ze-
fanda y Singapur han aportado luz de manera
sustancial.®

. NATURALEZA JURIDICA OE LA FIGURA
DEL DIRECTOR ENCUBIERTO

En este punto, habiendo sefalade brevemen-
te lo que implica ser un director encubierto y
habiendo hecho algunas precisiones prelimi-
nares, s& hace necesario delimitar los alcances
de la figura obieto de este proyecto, a fin de
poder continuar su estudio sobre bases mds
solidas.

Para ello, hemos considerado pertinente sefialar
y explicar 1os elementos que, articulados co-

26
27

28
24

36

KOH, Pearlie, Shadow directon, shadow director, who are thou? En: Singapore Company and Securities Law Journal,
Singapore, Volume 14, 1996, p. 340,

PASCUTTO, Ermanno y JORDAN, Cally, Review of the Hong Kong companies ordinance - Consultancy report, McGill
University, Montreal, 1987, p. 132,

FIEDLER, Peter, Baniks as shadow drectors. En: Journal of Internationaf Banking Law, 37 Edition London, 1992, p. 97.

Sin petjuicio que la figura del director de focto no es parte de esta tesis, es importante mencionarla con el objeto
de deslindar las figuras, asi como para punivalizar que es plausible que un director encubierto se convierta en
un director de facto, Is asi que un director de facto es aquelia persona que realiza las fundiones de un director de
acuerdo con ef Companies Law de Inglaterra, perc que no ha sido formalmente nombrado come director. La Corte
superior puntualize en Uitraframe (UK) Lid. vs. Flelding and others que "un director de facto es aquetla persana que
asume funciones que probablemente solo ie competen a un director y que gsimisme £s1a persona tiene i habifidad para
lograr participar def proceso de toma de decisiones en una sociedod”

El director de facto tiene hadia la sociedad los mismas deberes coma un director debidamente nombrade, en tal
sentido es sugeto de todas las responsabilidades legales v estatutarias para con una sociedad ademas de tengr de-
beres fiduciarios para con esta,

KOH, Pearlie, Op. Cit.. p. 340,

LARRULL, Robin, Shadow director and other third party liabifiry for corporate activity. Fn: Cerporate governance and
the duties of company directors, Centre of corporate law and securitias regulation faculty of law - The University of
Melbourne, Melbourne, 1997, p, 163,

MARKOVIC, Michael, Op. Cit, o 325,
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rrectamente, permisen reconocer a un director
encubierto,

Asi, de la doctrina del common law se des-
prende a priori que los elementos para la
identificacién de un director encubierto son
cuatro, a saber, persona; direccionas ¢ instruc-
ciones; miembros del directorio; costumbre
de actuar

I. Persona

El primer elemento de cualquier regulacion
de director encubierto, es gue debe haber
una "persona’™ Es evidente entonces que de
acuerdo con la regulacion internacional la
definicion de persona debe incluir entonces a
sociedades. Sinembargo, si una sociedad debe
o no ser considerada como director encubierto
es Lin tema contencioso que levantaria no poca
polémica,® Sin embargo en este punto no es
ocioso pensar que el objeto subyacente de la
norma es que las sociedades también sean
responsables por sus acciones {(por lo menos
las de caracter econémico}. En el caso de
ciertas jurisdicciones como la de Austratia la
aplicacion de la fiqura del director encubierto
estuvo en principio limitada por el Corporate
Lawsoloa la persona natural, posteriormente
esta tendencia fue corregida jurisprudencial-
mente como sedalaremos lineas mas abajo,
sin embargo hay otras jurisdicciones que

también admiten, en la norma positiva, que
tal figura recaiga en las personas juridicas.

Sin perjuicio de lo anterior, si la figura del di-
rector encubierto es 0 no solo de aplicacion a
las personas naturales, no implica un problema
relevante. Pues por su naturaleza, los directores
encubiertos no son designados parael cargo de
directores de una sociedad.

Consecuentemente, que la requlacion socie-
tarla de un pals no permita gue una perso-
na juridica o sociedad sea director de otra
persona juridica ¢ sociedad, como es el caso
de la Seccion 221 (3) del Companies Law de
Australiay el Articulo 160 de la Ley General de
Sociedades del Per(y, bajo los alcances de una
regulacion {cualquiera sea esta) de -director
encubierto, se podria hacer responsable bajo
tal figura a una persona juridica o sociedad,
tan es asi que tal requlacién se viene aplican-
do efectivamente en Australia, como es el caso
del fallo Standard Chartered Bank of Australia
Ltd. vs. Antico, donde el Juez Hodgson, sefald
que Figneer Internacional Lid. era un director
encubierto de Giant Resources Ltd >

2. Direcciones o instrucciones
El segundo elemento de este andlisis, im-

plica que la persona de “direcciones o
instrucciones”” lo cual ademas denota poca

31
32

33

34

35

DAVIS, Paul L., Gower’s - Principles of modern company law; Sixth Edition, Sweet & Maxwel, London, 1987, p. 182,

CARROLL, Robin, On. Cit, p. 16%.
Por ejemnplo las Secciones 9y 85A de fa Corporation Low de Australia definen "persona” como un Grgans societario,
una sodiedad, asi comn una persona natural ("o body politic o corporate as well as ar individual”).

Por to menos del analisls que hemos realizado entendemos que es mas eficiente asi, es decir que las sociedades es-
tén comprandidas dentro de la postbilidad de ser sefizladas como directores encubiertos, con lo que para el efecto
debera |2 normativa contener la posibilidad de que tales personas sean sefialadas como directores de la sociedad
para fos efectos de 13 regulacién de directar encubiarts, aunque solo sea como directores de facto.

Es asi como st bien en Jurisdicciones coma la de Australia (tat cual en el Perd) una sociedad no puede ser sefialada
como director de jure de una sociedad, si lo puede ser de facto,

Sin perjuicic que solo en Standard Chartered Bank of Australia Ltd. vs. Antico e Juez sefiald que una sociedad debla
ser considerada como director encubterto de otra, en los demas casos apuntados, ningun Juez negd tal posibili-
dadl.

MARKCVIC, Michael, Op. Cit, p. 338,
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distincion entre una y 1a otra® para lo cual
uno deberd usar el diccionario¥, sin embargo
puede hacerse una diferencia con fa palabra
‘consejo” también resefada oportunamente,®
Se sugiere que "direcciones o instrucciones”
implica un elemento de compulsion, que el
receptor de tales "direcciones o instrucciones”
no ejerce discrecion decisoria alguna en el
procese de toma de decisiones.

En este punto, no existe consenso en la jurispru-
dencia. Si bien en jurisdiccion inglesa el temano
ha sido tocado directamente, el juez Milletin Re
Hydrodam (Corby} Ltd. sugiere que el supuesto
director encubierto debe necesariamente im-
partir direcciones o instrucciones antes que sea
sefalado como tal®

La proposicidn del pérrafo anterior es refrenda-
da en jurisdiccion neozelandesa por el falio del
JuezThomas en el case de Dairy Containers Ltd.
vs. NZDi Bank Lid., dado que dicho Juez sehala
gue sin perjuicic gue todos los directores del su-
pueste director encubierto eran sus empleados,
la figura def director encubierto no se produjo.
El Juez Thomas declaro:

"Como sus empleados, New Zeland Datry
Board delegd en eflos (los directores) la respon-
sabifidad de manejar la sociedod en ef mejor
interés de los accionistas (New Zeland Dairy
Board), Pero no les dio direcciones o instruc-
ciones determinables sobre las acciones que
debian tomar ante cada situacion o algunas
de elias” ™

Er contraste con esto, la dedision en ef caso Aus-
tralian Securities Coramission vs. AS Nominees,
reconoce que ias direcciones o instrucciones
Nno son necesariamente imprescindibles para
constituir la figura del director encubterto, En
tal sentido, sefala que:

“Haber descubierto esta (gue el sefior Windsor
es director de AS Nominees Ltd. y Ample Funds
Ltd, bajo fos alcances de fa Seccion 60 de la

no requiere que se demuestre para este caso
en particular que direcciones ¢ instrucciones
formales, claramente individualizables, fue-
ron dadas en los asuntos en los que el sefior
Windsor participo el misme, Las direcciones
o instrucciones formales no son siempre ne-

36 MAYSON, Stephan, FRENCH, Derek y otros, Mayson, French and Ryan on Company Law - Twenty First Edition, Ox-

ford University Press, Oxford, 2005, p. 463,

37 Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola:

"Direccion, {Dellat. directio, -6nis).
1. £ Accidn y efecto de dirigir.

2. £ Tendencia de ¢lgo inmaterial hacia determinados fines. (... )"

“Dirigir, (Ded fat, dirigére).
{...}

4. . Encarninar fa intencidn y las operaciones a determinady fin,
5. w. Gobernar, regir, dar reglus para ef manejo de tina dependencia, empresa o pretension,

6. tr. Aconsejar y gobernar fa conciencia de alguien. ...}
"instruccion, (Dellat. instructio, -onis).

f. Accién de instruir.

f..}

4. £ Conjunto de reglas o adversencias para algin fin [L,.]"

38 Diccionario de fa Real Academia de fa Lengua Espaiola:

"Consejo. (Del lat. consifium).

1. m, Parecer o dictamen gue se da o toma para hacer o ng hacer algo”

3% KOH, Pearlie, Op. Cit, p. 3389, "Sentala que es muy probable que en la prdctica se encuentre que fos directores efecutivos
de una suciedad matriz, hayan de tiempo en tiempo comunicado direcciones o Instrucciones o los directores de fos sub-
sidiarias de esta y consecuentemente se hayan convertido en personalmente responsables bajo la figura de un director

engubisrto™ [1994; 8.C.C 161 en 164,
40 [1995] TN.ZLLC. 96.689; [1995) 13 ACLLC 3217,
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cesarias para asegurar que se cumplan los
designios buscados. Por tal motivo, no existe
razén para constredir la Seccion 60 del Com-
panies Low ~de Australia-, denegando esta
posibilidad”®

El tema no deja de ser controvertido, sin em-
bargo consideramos que seria poco coherente
no permitir que en una situacion de excepcion
como esta no se pueda aplicar una norma de
manera extensiva, de tal forma que se logre
generar mayor seguridad juridica. Asimismo
es necesario en cualquier situacion analizar el
tema caso por caso. :

Miembros del directorio de
una sociedad

3‘

Fl tercer elemento a ser analizado v que perte-
nece a todas las jurisdicciones donde se requia
esta materia es que los miembros del directorio
astén acostumbrados a actuar en concordan-
<ia con las direcciones o instrucciones de otra
persona,

Mientras que es evidente que los directores
pertenecen necesariamente al directorio de
una sociedad, no ha quedado claramente es-
tablecido en las distintas jurisdicciones cual es
el nUmero apropiado de directores que deben
estar bajo €l control de un tercero para que se
dé 1a figura del director encubierto y los fallos
de pais a pais han sido contradictorios.

En ese sentido, el fallo de Lord Lowry para el
caso Kuwait Asia Bank E.C vs. National Mutuol Life
Nominees Ltd. sefalaba que“todos los miembros
del directorio deben estar acostumbrados a actuar
en concordancia con las direcciones o instruccio-
nes de fa persona que las comunica

Finalmente, con el objeto de ser enérgicos,
requerir que la totalidad de los miembros del

directorio abandonen sus responsabilidades
para con la sociedad y se acostumbren a ac-
tuar bajo las direcciones o instrucciones de un
tercero, seria ignorar el propdsito de cualquier
regulacion relacionada con los directores encu-
biertos permitiendo una abertura sustancial en
la requlacion, por lo que en cualquier caso con-
sideramos que bastara iIa mayoria de [os miem-
bros del directorio para que se pueda delimitar
claramente la figura del director encubierto.

4.  Costumbre de actuar

El cuarto elemento a ser analizado para regular
la figura del director encubierto, g5 el elemento
“acostumbrado a actuar” o la “costumbre de
actuar” es decir la que crea un patrén de con-
ducta, en concordancia con las direcciones o
instrucciones de un tercero,

Si bien cierta incertidumbre rodea las palabras
"acostumbrado a actuar” y “direcciones ¢ ins-
trucciones’, también es cierto que la jurispru-
dencia estudiada nos brindara considerables
lineamientos sobre su interpretacién

Las palabras “acostumbrado a actuar” en con-
juncion con “direcciones o instrugciones” indi-
can la necesidad de una relacion fluida entre
las partes involucradas y parece ser gue asi ha
sido aceptado en genera!l por la doctrina y la
jurisprudencia.®

Sin embargo existe una divergencia de opinidn
en cuanto a la naturaleza de la relacién, en tal
sentido, en Re Hydrodam {Corby) Ltd. el Juez
Millet sefald en su fallo;

“Lo que se necesita primero es un directorio
que pretende ¢ aparenta que actda con inde-
pendencia; segundo, un patrén de conducta
en ef gue el directorio (o la mayoria necesaria
de este para tomar una decision social} no

41 Jurisdiccion de Australia; [1995] 13 ACL.C 3211 en 3235,
42 Jurisdiccion de Nueva Zelanda: [1985] 3ACLL 212 en 218,

43 Lineamientos que como hemos podido apreciar a o largo del presente trabajo, no han sidg uniformes.

44 DOYLE, Lucius G., Defining the shadow director. Bn: Soficitors Journal No. 136, London, 1992, p. 494,
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ejerza poder discrecional alguno, sino que
actde en concordancia con las instrucciones o
direcciones de un tercero”® (El paréntesis a5
nuestro)

Sttomaros esta cita de manera literal, entonces
tenemos que e estandar para la determinacion
de si estamos 0 no ante un director encubierto,
es aguel en el cual debemos esperar que los
directores de la sociedad estén exentos de
todo poder discrecional, en tal sentido, con-
sideramos quie un criterio asi de extremo no
puede llevarnos a solucion satisfactoria algu-
na, consecuentemente, consideramos que los
reqjuisitos para la constitucion de la figura del
director encubierto se ven aun satisfechos si el
directorio de la sodedad controlada mantiena
algo del manejo de ias politicas sociales,

Senalar por tanto que el directorio no puede
ejercer discrecion alguna es un requisito inne-
cesario, asimismo que hubiesen desacuerdos
aventuales entre las partes en el directorio no
evitaria que apareciese la figura del director
encubierio.*

Por aitimo, la posicién que ostentamos es ¢com-
partida a su vez por el Juez Finn quien en el
fallo de Australian Securities Commission vs. AS
Nominees senalé:

"La parte de la Seccion 60 del Companies Law
(de Australia) en la que se hace referencia a
aquefia persona en concordancia con cuyas
direcciones o instrucciones los directores de
la sociedad estan acostumbrados ¢ actuar, en
mi opinion no requiere que tales direcciones
o instrucciones involucren todos [0s asuntos
discutidos por el directorio. Mas bien, dnica-
mente requiere que, cuando las direcciones

45 Jurisdiceion de inglaterra: (19951 18 ACS R 1. en 637

o instrucciones sean dadas por el tercers, el
directorio esté acostumbrado a actuar (que
evidentermente noes fo mismo)"¥ (Los parén-
1esis son nuestros}

Parazanjar tal contraste, consideramos, que donde
no existan direcciones ¢ instrucciones formales
por parte del director encubierio, por lo menos
debe haber algiin intento discernible de poder
controlar o de influenciar al directorio,

Sustentamos esto, en gue el Juez Millet senald
en Re Mydrodom (Corby} Lid, gque un director
encubierto “debe tener ia intencion conciente de
controfar las decisiones del directorio”* Por otro
lado continué sefalando que una persona no
debe ser senalada como director encubierto
simpiemente porgue “el directorio, por razones
que solo ellos conocen, actuan usando su libre al-
bedrio y reflejan potenciales intereses de un accio-
nista mayoritario o influyente, sin haber recibido
instrucciones de este o de su representante”®

De otro lado, el tema del control también fue
tocado por el Juez Hodgson en el caso Standard
Chartered Bank of Australia Ltd, vs. Antico en el
cual senalo to siguiente, pese J que existia limi-
tada evidencia de direcciones o instrucciones al
directorio de Giant Resources Ltd:

“Desde mi punto de vista, las condiciones im-
puestas por Pioneer International Ltd. para pro-
veer de fondos a Giant Resources Ltd enmarzo
de 1989, demuestran una predisposicion y
habitidad para ejercer control (ejerciéndolo
efectivamente), sobre la administracion gene-
ral y en especial financiera de la sociedad '™

Las distintas normas analizadas no individua-
lizan a quien se le deben proporcionar estas

4% Jurisdiccion de Australia: 139951 13 ACLC 1822 en 1837, Australian Securities Commission vs. AS Nominees,

4% Op Cit, en 1838,

48 MILLET, (Judge} Kasl, Shadow directorship,  real orimagined threat to banks. Em insolvency Practitioner No. 14, Lon-

dres, 1991, p. 16.
49 KOH, Pearbe, Op. Git, p. 340
50 Jurisdiccidn de Australia; [19951 18 ACSR L
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instrucciones. Aunque no estd expresamente
establecido, intérpretes querran entender gue
las direcciones o instrucciones sean dadas al
directorio.

El argumento contenido en el parrafo anterior
pudo haber sido acogido por el Juez Thomas
en el fallo de Dairy Containers Ltd. vs. NZDi Bank
Ltd. en vista que senald gue "aun cuando un
instruccion clara fue dada por New Zeland Dairy
Board, esta fue hecha a Dairy Comtainers Ltd, y
no hacla sus directores, los cuales son personas
diferentes’™

Considerarmos en tal sentido, que esa no es ia
posicion adecuada en lo que respecta a este
punto.

Requerir ental sentido que el supuesto director
encubierto de las instrucciones directamente al
directonio, en circunstancias donde, dependien-
dode la jurisdiccion, todos los demas elementos
dela regulacién han sido cumplidos es exigir lo
que la ley no pide.

Considerames que es suficiente gue los direc-
tores de la sociedad estén "acostumbrados a
actuar” en concordancia con las direcciones o
instrucciones entregadas para que, sin perjuicio
de quien o como les fueron comunicadas para
que se constituya la figura del director encubier-
1o, asi, ademas, Markovic es de ia opinion que:

“Desde mi punto de vista, si unga persona le
comunica direcciones o instrucciones a un di-
rector {no importando la condicién de este ulti-
mo) y el directoric estd acostumbrado a actuar,
no impertando cémo hayan sido entregadas
estas instrucciones, ni cudntos intermediarios
hayan tenido, entonces la persona que origing
tales instrucciones estd teniendo unda opinion
vital, para la conduccién de los asuntos de la
sociedad. En tal sentido, existe mérito entonces

parda argumentar gue ja persona que comunico
tales instrucciones se encuentra sujeta a la
regulacion de director encubiertoy porende a
algunas de las responsabilidades de undirector
de fa sociedad”®

Sinembargo, en tanto lo Gnico que hace es es-
tablecer que con una minoria de directores no
se podria constituir {2 figura del director encu-
bierto, al sefalar que se requeriniala totalidad de
los directores de la sociedad para encontrarnos
ante tal figura, consideramos que no es acertado
aseverar tal cosa. Sobre este tema nos explaya-
remos mas adelante,

Por otro lado, la proposicion “miembros del
directorio” se refiere a todos los integrantes de
tal directorio social parece ser que es respaldada
por el Juez inglés Millet, quien en Re Hydrodam
(Corby) Ltd, sehald:

"La definicion, por tanto, no cubre el supuesto
en el gue una persona se encuentra dispuesta g
hacer fo que otra le sefale al interior del direc-
torio de un sociedad {un pariente, un socio de
negocios o alguna otra sociedad que escogio
al director en cuestion).

Los glcances de tal definicién se encuentran es-
tablecidos para los supuestos en los que todo el
directorio ha abandonado su responsabifidad en
el proceso de toma de sus "propias” decisiones y
en cambio se ha acostumbrado a seguir las direc-
ciones o instrucciones de un tercero”>

Es importante por otro lado resaltar que de los
fallos estudiados de jurisdiccion australiana no
se ha podido conseguir una definicién sobre
cuantos miembros del directorio se requieren para
que exista la figura del director encubierto,

[os autores en la materia, como Markovic,
sostienen que se lograria poco si se requiriera

5% Jurisdiccion de Nueva Zelanda: 119951 13 ACL.C 3211 en 3238.
52 CAMPBELL, Nicholas R, Liability as a shadow director, En; Journal of business fow No. 609, Sweet & Maxwell, London,

1994, p. 132
53 MILLET, (Judge) Karl, Op. Cit, p. 17.
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que todos los directores de una sociedad estén
acostumbrados a actuar en concordancia con
las direcciones o instrucciones de un tercero no
es el sentido de la norma y estamos de acuerdo
con eso, pues el gabierno de las sociedades es
un gobierno de mayorias.

Como sefialaramos lineas arriba, consideramos
que para este punto y dependiendo de la juris-
diccion, lo razonable para que se dé la figura
del director encubierto es que conforme a las
direcciones o instrucciones del tercero intere-
sado, actuen el numero necesario de directores
de la sociedad para implementar una decision
o pelitica de tal sociedad.

Lo anterior responde a gue no suena muy [ogico
permitir que la persona escape a la requlacion
de director encubierto simplemente porgue la
minoria de un directorio no esta acostumbrada
a actuar en concordancia con las direcciones ¢
instricciones de este tercero interesado, cuan-
do la mayoria de ese mismo directorio esta
decidiendo las politicas sociales y el mismeo
perjuicio para la sociedad o beneficio para ef
tercero se puede [ograr sin la participacion la
minoria excluida,

V. EL NEXO CAUSAL EN EL. MARCO DE LA
FIGURA DEL DIRECTDR ENCUBIERTO

En concordancia con los principios generales,
debe existir un nexo causal entre el hecho v el
dano causado a efectos que se pueda imputar
una responsabilidad.

El hecho causa un dafo v tales dafos pueden
producirse en cascada; pues, Coma Consecuen-
cia del daio directe puede sobrevenir un dano
indirecto.

En el caso delaresponsabilidad de los directores
de una sociedad, los supuestos bajo los cuales
un directar puede causarle un dafo a la socie-
dad, alos accionistas © a terceros interesados se
encuentra tipificado por la propia normativa.

Con relacion a los directores encubiertos, la
normativa de los paises que recogen 1al figura,
lo que realiza es una extension de la respon-
sabilidad de los directores de la sociedad para
que estaincluya alos directores encubiertos en
los supuestos especificados claramente por la
propia normativa, <on o que los remedios a ser
aplicados alos directores de la sociedad le serdn
extendidos a los directores encubiertos de esta
bajo los mismes supuestos y reguiacion.

Asinos lo confirma Pearlie Koh, la cual no sefala
que:

"En la mayoria de jurisdicciones, la legisiacion
sobre sociedades extiende la definicion de
director a fin de incluir a fos directores encu-
biertas. Fs consecuencia de esta extension
fegisiativa, que fa responsabifidad impuesta a
fos directores serd de apficacion ales directores
encubiertos de ser el caso”™

A modo de ejemplo, s e director de una so-
ciedad con pleno conocimiento del manejo
de esta, compite por prestar ¢l mismo servicio,
evidentemente haciendo uso de los conoci-
mientos adguiridos en el marco de sus funcio-
hes coma director de fa sociedad, entonces ia
sociedad con la que compite vera disminuidas
SUS ventas, y como consecuencia disminuirdn las
utilidades {de ser ef caso) con la posible conse-
cuendcia de no poder repartir dividendos entre
sus accionistas. Ello, a su vez, puede causarke un
dano no solo a la sociedad, sino también a los

34 Correc electrénico enviado por Pearlie Koh al autor de este trabajo con fecha 12 de julio de 2067:

Martin:

trs miost common law jurisdictions, the companies’ legislation extends the definition of director to include the
shadow director. By reason of this fegislative extension, the responsibilities imposed by the legistation would apply,

where relevant, to the shadow director.
Hope this helps.

Good luck.

Pearlie Xoh

Martin Mavandia Burns



accionistas que dependian de dicho dividendo
para honrar sus respectivas obligaciones. En
el supuesto que el hecho de competir con la
sociedad se encuentre prohibido también para
los directores encubiertos de esta, entonces ja
extensién normativa hara que el nexo causal
también pueda ser aplicado a los directores
encubiertos.

V. LAEXCEPCION PORASESORAMIENTO DE
ACUERDO CON LA CAPACIDAD PROFE-
SIONAL O LA RELACION DE NEGOCIOS

La figura del director encubierte evidentemente
puede causar preocupacion a los asesores de so-
ciedades como financistas, contadores, abogados
y & los mismos acreedores de las sociedades, entre
otras personas que pueden influenciar las decisio-
nes de os directores de una sociedad.

Sin embargo en reconocimiento ala naturaleza
valida de este tipo de relaciones de asesoria
y acreencia {la de asesor-asesorado, la de
acreedor-deudor, entre otras), es gue en las re-
guiaciones estudiadas, que contemplan la figura
del director encybierto, se contempla también
una excepcidn a esta figura (Caso de Australia
Seccidn 60(23), la cual prevé en que situaciones
una persona no podra ser sefialada como direc-
tor encubierto de una sociedad.

Esta situaciones aquellaenla cuallos directores
de Ia sociedad “actian de acuerdo con e con-
sejo dado por una persona que acta de con-
formidad con los conocimientos o habilidades
derivados de su capacidad profesional o de la
relacion de negocios legitima con los directores
de una sociedad ¢ con el directorio de esta®™

.  Consejo

De las definiciones arriba resefiadas y de los
casos que estudiaremos mas adelante se pue-

55 PETTET, Ben, Op. Cit, p 36,

536 Jurisdiccion de Australia: [19958] 13 ACLC 1822 en 1836,
57 Jurisdiccion de Australia: [1995]) 13 ACLC 1822 en 1836.
58 Jurisdiccion de Australia: [1995] 13 ACL.C 1822 en 1836.

de apreciar que la definicién dada a la palabra
“consejo” afecta severamente la habilidad de
los asesores corporativos de mantenerse al
margen de la responsabilidad de un director
encubierto.

Solo por citar un ejemplo, en Australia, en e
fallo de Australian Securities Commission vs.
AS Naominees Lid. se cita que los demandados
sefialaron que “reconocen que el sefior Windsor
tuva influencia sobre las decisiones tomadas por
el directorio™*

Sostuvo en contra el demandante que “esto se
debia a que el sefior Windsor actuaba comogeren-
te de las sociedades; introdujo en estas el negocio
fiduciario; y estaba envuelto en los negocios de
tales saciedades.

Es por esta razon que los directores de lg s0-
cledad actuaron en concordancia con sus
instrucciones”™ .

Senalaron refutando los demandados que “ef
consejo prestado por el sefior Windsor de con-
formidad con los conocimientos y habifidades
derivados de su capacidad profesional o de o
relacion de negocios legitima conlos directores de
una sociedad o con el directorio de esta”® (con el
objeto de caer dentro de la excepcion)

Con el objeto de refutar tal alegato, el Juez Finn
senald jo siguiente:

“*Cuando unc analiza las operaciones realiza-
das, no puede decirse apropiadamente Gue nos
encontramaos ante directores actuandoenvista
delconsejo dado por el gerente de conformidad
con los conocimientos o habilidades derivadas
de su capacidad profesional, en concordancia
conlaSeccion66{2). Lo que si se puede admitir
es que el directorio actud por fo menos en un
numerc de situaciones de acuerdo con ios
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designios del sefior Windsor, requiriendo este
de aquellos ef abandono de sus deberes fidu-
ciarios para con la sociedad"™

Por otro lado, como hemos sehalado, debe-
mos entender que la definicion de “consejo”
difiere sustancialmente de la de "direcciones
o instruccion”® “Direcciones o instrucciones”
implica necesariamente un elemento de com-
pulsién, de nulo margen de maniobra para los
directores de la sociedad.

En contraste la palabra “consejo” se define como
“Consejo. (Deflat. consifium}. 1. m. Parecer o dic-
tamen que se da o toma para hacer 6 no hacer
algo”. Consecuentemente un “consejo” a dife-
rencia de "direcciones o instrucciones” puede
ser rechazado, que es precisamente en lo que
consiste fa asesoria.

St podemos aceptar la dicotomia expresada
en los parrafos anteriores, la regulacion sobre
cudndo se considera gue existe un consejo o
existe un vinculo valido con los directores de la
sociedad con motivo de fa realizacion del objeto
sociat de una sociedad no es una excepcion en
si misma. Solo afirma una ¢osa, una persona no
puede ser calificada como director encubierto
de una sociedad, por el mero hecho de ofrecer
su “conseic” ¢ "asesoria’

For tante sera tarea del juez competente de-
terminar si un asesor ha estado brindando
“conseja” o asesorfa”o impartiendo “direcciones
¢ instrucciones”segun los hechos de cada caso
en concreto.’’

Sin embargo, se entiende quie un asesor, no
podria ser sefalado como director encubierto

59 Jurisdiccion de Australia: [19951 13 ALLC 1822 &n 1838,

solo porque una sociedad sigue su “consejo” o
“asesoria’; el cuales consecuencia de una nece-
sidad comercial o econdmica.

En esas circunstancias, se debe poder reconocer
que el proceso de toma de decisiones perma-
nece en poder del directorio. Debe recordarse
que el asesor es una persona contratada por
la empresa para brindar sus servicios profesio-
nales, para un proyecto o terna en particular o
para gue estos sean brindados pericdicamente
o cada vez que se requieran, pero es decision de
directorio adoptar o no las medidas que éste
recomiende, recayendo por 1o tanto sobre los
miembros del directorio la responsabilidad que
acarree la adopcion de la decisién,

Coincidimos en que existen también circuns-
tancias excepcionales que conllevan a que el
asesor cobre poder dentro de la empresa siendo
el tipico caso, el del asesor que por el franscurso
delos ahos es considerado una figura de poder,
opinando que en tal caso igualmente la respon-
sabilidad por la adopcion de los acuerdos es del
directorio, el que es responsable por la direccién
y administracién de la empresa y, por lo tanto,
se encuentra obligade a detener y/o impedir
la conducta de cualguier persona que atente
contra los intereses de la misma, aun cuando
la asesoria brindada por el asesor que cobrd
poder pueda ser confundida con direcciones o
instrucciones impartidas por este.

2.  Deconformidad con los
conocimientos o habilidades derivados
de fa capacidad profesional

En adicién con que fos asesores deben procurar
evitar cualquier tipo de mensaje que pueda

60 En lo gue respecta 2 [a legistacion australiana por ejemple, Michael Markovic crea una construcclon técnica para
argumentar que "consejo”y "direcciones o instrucciones” no son un concepto distinto, Por otro lado se argumenta
que si se hubiese buscado un significado similar se hubiese usado el mismo lenguaje cosa que ne ha sucedido. Se
suglere ademas que si "consejo” y “direcciones e instrucciones” fuerare sindrmimos, €l amplio especiro de los térmi-
nes “capacidad profesional™y "relacidn de negocios” crearia una excepcion tan amplia que virtualmente cualguier
persoria que se dedicara a los negocios, podria caber dentro de ella, con lo que el ratic reat de la excepcion se des-

virtuaria.

6

—_

Martin Mavandia Burns

BAXE, Rudalph, Liability of shadow director for insolvent trading - Australian authorities start to bite. En: Company and
securities law journal, No, 121, Wellington, 1996, p. 142,



asemejarse a una “direccidn o instruccion’, La
excepcion (sin perjuicio que explicamos que
ya no es tal} contemplada en las regulaciones
estudiadas, implica que el asesor solo debe
aconsejar a la sociedad de conformidad con las
conocimientos o habilidades derivados de su
capacidad profesional o de la relacién de nego-
cios legitima conlos directores de una saciedad
o con el directorio de esta,

En este supuesto guisimos hacer nuestra la
definicion usada en Australia en tanto es mas
amplia que |a de inglaterra, dado que esta solo
hace referencia a “consejo dado dentro de las
conocimientos o habilidades derivados de su
capacidad profesional”

La parca definicién usada en Inglaterra ha cau-
satlo gran preocupacion en el sector financiero
del pais, en tanto preliminarmente los jueces
ingleses han considerado que los bancos no
dan consejo de acuerdo con los “conocimientos
derivados de su capacidad profesional”sino mas
bien derivados de los intereses que pueden
tener estos agentes en una sociedad y asi lo de-
muestra el caso Re MC Bacon Lid. que hasta que
fue abandonado se llevo ante ef Juez Millets?

El analisis relevante radica en saber si un asesor
seria responsable por brindar consejos més alla
de los alcances de su capacidad profesional o de
una relacion legitima de negocios (queremos ser
enfaticos en sefalar que “la relacién legitima de
negocios” proviene de la normativa australiana
¥ no existe en la inglesa):

Al ser un tema subjetivo, jqué podria considerar
un juez que seria asesoramiento en ejercicio
adecuado de los conocimientos o habilidades

derivados de la capacidad profesional del agen-
te o la relacién legitima de negocios con los
directores de la sociedad?

Solo por citar un ejempilo, ;puede un abogado
{encargado de brindar asesoramiento legal)
asesorar a una sociedad en temas financieros
y comerciales?

Consideramos en este punto que la asesorfa de
un abogado en materias financieras haria incu-
rrir & este en responsabilidad profesional por
brindar asesoria negligente (salvo que tuviese
experiencia relevante en la materia, la cual de-
Mostrara), pero nos preguntames a su vez jserfa
este asesoria o consejo negligente, suficiente
para convertir a este asesor en director encu-
bierto de una sociedad? Creemos que no.

5i bien es prudente que los asesores en una
materia (sea cual fuera) se limiten a asesorar solo
en ella, desde nuestro punto de vista, ofrecer
consejo en materias mas alld de su capacidad
profesional no serfa suficiente para acarrear
responsabilidad a tal asesor bajo la figura del
director encubierio,

Que los directores de una sociedad siguieran
consejos de un asesor mas aila de fa capacidad
profesional de este podria implicar para ellos,
en caso el consejo seguido hubiese acarreado
consecuencias negativas para la sociedad, una
demanda de responsabilidad para los directores
por negligencia pero no hublese configurado,
comao senalamos en el pérrafo anterior, lafigura
del director encubierto.s '

Asimismo, como ya hemos apuntado, un ele-
mento esencial de la figura del director encu-

62

63

£s importante notar que a diferencia del resto de jurisdicciones en las cuales analizamos Ja figura de los directores
encublertos, en jurisdiccion de Australia a excepcion es mas amplia contemplando el término "relacién de nego-
cios’, Al respecto de esto Michael Markovic sefala que originaimente en Australia 1a provisidn sobre directores
encubiertos e cuanto a la excepcion solo hacia referencia 2 las personas que offecian conselo dentro de sus com-
petencias profesionales. Con posterioridad a la entrada en vigencia del Comparnies Code de Australia ta inclusién del
término “relacion de negocios” se hizo, Finalmente el Memorando Explicatorio de la modificacion, reitera Michae!
Markovic, es de poca avuda para establecer la motivacion dé los legisiadores para extender la aplicacién de la ex-
cepcion,

GIRVIN, Stephen, Statutory ligbility of shadow directors. En: furidical review, No. 414, Sweet & Maxwell, London, 1695,
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bierto es comunicaries a los directores de la
sociedad, "direcciones o instrucciones”

De lo estudiado, entendemos que el soporte
para la busqueda y aplicacién de la figura
del director encubierto no radica en que la
persona brindd consejo o asesoria de confor-
midad con los conocimientos o habilidades
derivados de su capacidad profesional o de
la relacion de negocios legitima con los direc-
tores de una socledad o con el directorio de
esta,” sino que el fundamento radicaensila
persona ofrecid solamente "consejo 0 asesoria
o comunicod "direcciones o instrucciones” al
directorio,

Consideramos que las palabras “direccio-
nes o instrucciones” no abarcan a 1a palabra
"consejo'® Consecuentemente, si aceptamos
esto, entonces el espectro de la frase "de con-
formidad con los conocimientos o habilidades
derivados de su capacidad profesional o de la
relacion de negocios legitima con los directores
de una sociedad o con el directorio de esta”
aumentaria en importancia,

Sin embargo, un amplio grupo de personas
podrian encontrarse comprendidos por una
relacion de asesoria o de negocios haciendo
de los alcances de esta excepcion demasiada
amplia tanto que la requiacidn y alcances de
la figura del director encubierto podria verse
mermada y este no puede ser la intencion en
una regulacion de estas caracteristicas.

Como observa Michael Markovic, "existe aun un
altogrado de incertidumbre alrededor del cam-
po de accion de este tipo de excepciones”®®

Sin embargo y existiendo una regulacion de
excencion como esta, todo tipo de asesores en
una sociedad que puedan influir en las deci-
siones de esta deberan ejercer tal asesoria con
precaucion.

64 Jurisdiccidn de Australia: {1995] 13 ACLC, 1822 en 1838,

63 Jurisdiccion de Ingiaterra: T1994) 2 8.C.L.C. 183 en 330
66 Jurisdiccion de inglaterra: 719941 2 B.CL.C 180 en 335,

Martin Mayandia Burns

Ahora bien, las cortes en las distintas jurisdic-
ciones donde se aplica la figura del director
encubierto se han mostrado flexibles desde
nuestro punto de vista, al momento de anali-
zar la asesoria y las relaciones de negocios de
terceros con los directores de una sociedad o
el directorio en su totalidad.

Por citar un ejempio, en &l fallo del Juez Knox
en Re a Company (No. 005009 of 1987} ex parte
Copp., causaron preocupacion en sectores
financieros, dado que el juez expreso que en
este €aso en particular el banco no era ni habia
adquirido en momento alguno ia condicion de
director encubierto de fa sociedad, pero que, sin
perjuicio de eso consideraba posible tal cosa,
seqgun Michael Markovic, fallos recientes en la
materia han sido reacios a declarar a bancos y
otras entidades financieras responsables como
director encubierto de sociedades.

Es importante puntualizar que consideramos
gue los bancos no deberian ser sefalados
como directores encubiertos pues no vigilan
el crecimiento economico de las sociedades
~aun cuando dicha vigilancia les podria ser
conveniente, pues aseguraria la cobranza de
sus créditos— pues ese no es su negocio, el cual
se basa en obtener ganancias por el cobro de
un interés sobre el capital prestado, entre otros,
£l banco no obtiene mayores ganancias si la
sociedad es mas rentable, ni le permite a esta
pagar menos si atraviesa pos un mal momento
economico. Es mas, el banco se encuentra obli-
gado a provisionar los créditos de las sociedades
gue considere en riesgo de pago. Consecuente-
mentg, si el banco de alguna forma dirigieralos
intereses de la sociedad, ello conllevaria que: §)
se abocaria a lograr un crecimiento econéomico
de la misma; (i} la normativa e permitiria lograr
Mayores ganancias como consecuencia de una
diligente supervision; y {iii) no le otorgaria cré-
ditos a sociedades que no se encuentren por é|
dirigidas, conlo que no se veria jamas obligado



a provisionar o a castigar ¢rédito alguno, pues
se encargaria de la buena marcha de tal socie-
dad, con el fin de recuperar su crédito y para
obtener, como se ha dicho, mayores ganancias.
lgualmente, los bancos no tienen razdn alguna
para perjudicar los intereses de las sociedades,
desde que les conviene que estas se conduzcan

exitosamente, pues ello le asegura la recupe-

racion de sy ¢rédito y reduce el monto de las
contingencias que puedan manejar,

Claroes el caso en Re PFTZM LI, Jourdainy Otros
vs. Paul®” de jurisdiccién inglesa donde en su
fallo el Juez Baker senald que, “sin perjuicio que
funcionarios del banco habian participade de
directorios semanales en lo sociedad durante un
periodo de dos arios, el banco no era un director
encubierto de la sociedad, dado que estos funcio-
narios del banco actuaban, no como directores
de la sociedad, sinc en defensa de los intereses
comerciales y financieros def banco”

Por otro lado, en un articulo escrito por el Juez
Millet con refacion al caso Re MC Bacon Ltd.
(proceso que fuera abandonado en su oportu-
nidad), este opind que “mientras que un banco no
interfiera en el manejo de una sociedad que es su
cliente, esta facuftado para imponerle condiciones
con el objety de mantener las lineas de crédito
para tal socieded’ s

Consideramos que si bien es cierto que las ne-
cesidades comerciales de una sociedad pueden
conminaria a tomar las condiciones impuestas
por el banco (porabusivas que estas puedan ser)
creemos también que, la decisidn final debeser
del directorio de la sociedad y no del banco que
presta el financiamiento necesario, con el obje-
to que este Ultimo no se convierta en director
encublerto de la sociedad.

Debe recordarse que la institucion financiera lo
que busca es asegurar su crédito vy la cobranza
del mismo, para lo cual estudia y califica a la
empresa y requiere o solicita ias garantias que

considera necesarias para tal fin, El banco no
busca incrementar las ganancias de la empresa
solicitante ni perjudicarla, no considerando ta-
les circunstancias dentro de su anélisis. Por su
parte, la empresa, mediante su directorio, puede
decidir asegurar el crédito o no; acudir a otro
banco, proponer otras garantias o procurarselas,
siendo, consecuentemente responsable por las
medidas adoptadas. '

Asimismo, el antes mencionado Juez Miliet se-
nala algunas de las acciones permitidas por los
bancos para que dentro de una refacion legitima
de negocios no se vean incursos dentro de la
figura del director encubierto, a saber;

a} Auditar fa sociedad o investigaria,
b} Demandar la reduccion del sobregiro.

¢} Demandar garantias a priori 0 a posteriori de
un crédito,

d} Solicitar informacion, como balances, esta-
dos financieros y flujos.

€} Solicitar que cualquier propuesta de cambio
en las politicas sociales, sea acompanada de
los documentos sustentatorios,

f} Aconsejar sobre la deseabilidad de un geren-
ciamiento mas estricto o de la bisqueda de
nuevo capital fresco de trabajo {sin buscar
que la sociedad haga uso de de lo que en el
argot bancario se conoce como “carrusel”).

Tales propuestas hechas por el Juez Millet en e
articulo, fueron tomadas por el Juez Hodgson
para el caso de Standard Chartered Bank of Aus-
tralia Ltd, vs. Antico, sefalando:

"Puedo aceptar que no es poco comin parg
aquellas personas que prestan dinero, impo-
nen condiciones a estos préstamos, sobre el
destino de los fondos, asi como obligaciones

67 Jurisdiceion de Inglaterra: [1995] B.C.C. 280; 2 B.C.L.L 354,

68 KOH, Pearile, Op. Cit,, p. 3471, Citando al Juez Millet,
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de informacion con las que debe cumplir e/
prestatario; es mids comin aun para aquellas
personas gue prestan dinero solicitar ga-
rantias sobre su acreencia {indistintamente
de la naturaleza de las mismas), para luego
posteriormente exigir ia venta de tal garantia
para satisfacer su crédito, Clertamente estos
factores por si solos no haria a un prestamista
asumir la condicién de director encublerto de
una sociedad o la gerencia de esta”®®

Habiendo resefiado las definiciones de distintas
jurisdicciones sobre lo gueimplica ser un direc-
tor encubierto, explicado su naturaleza juridica,
el nexo causal de tal figura y entendido los
alcances de la excepcién impuesta a la misma,
corresponde pasar a analizar jurisprudencia re-
presentativa en la materia, io anterior, a efectos
de poder ver realmente las implicancias de todo
lo revisada con anterioridad.

V1. JURISPRUDENCIA DEL COMMDN
LAW - ULTRAFRAME (UK} LTD, VS.
FIELDING AND DTHERS™

En tanto que el origen de la figura del director
encubierto surge en Inglaterra y teniendo en
consideracién el mayor desarrolio en la materia
en dicha jurisdiccion, Asimismo, vista la falta
de espacio en un trabajo de esta naturaleza,
analizaremos un caso que, por su naturaleza,
es el mas representativo, lo anterior, teniendo
en consideracién que se ha convertido en el
caso lider {leading case} en muchas materias
societarias de los Ultimos afios, sobre todo en
Inglaterra. £n este se discuten desde temas de
garantias de la sociedad, incumplimiento de
deberes fiduciarios, traspasos de “know how”
pasando por, ademas, dar los lineamientos para
el manejo de sociedades gue ha revolucionado

69 KOM, Pearlie, Op. Cit., p. 341
70 jurisdiccien de Inglaterra: [2005; FEWCH 1638 [Ch).

el tema en Inglaterra, sin dejar de mencionar fa
definicion clara y precisa de gue es un director
de facta y que es un director encubierto los que
analizaremos al final de 1a resenal.” Este caso es
Uitraframe (UK) Ltd. vs. Fielding and others.

Entrando al caso, es importante mencionar que
la primera instancia la lievo adelante el Juez de
insolvencia y quiebras Jacob, pero se resolvio
finalmente el 27 de julio del 2005, enta Corte de
Apelaciones™ (segunda instancia), sin perjuicio
gue los mejores alcances del mismo las hizo el
Juez Jacobs, siendo la corte la que tomo sus
impresiones al respecto,

El proceso tomad 95 dias efectivos de audiencias
en la corte solo para resolver el tema de las
responsabilidades derivadas de los incumpli-
mientos a los deberes fiduciarios de conducta
de los directores y se llevo a cabo realmente,
como actores principales, entre Ultraframe (LK)
Ltd. y The Burnden Group Pic.

Ultraframe (UK} Ltd. y The Burnden Group Plc.
competian en el mercado de “conservadores”
para techos de inmuebles.

El sefior Gary Fielding y la sefora Sally Fielding,
5U esposa, eran jos accionistas mayoritarios de
The Burnden Group Pic. {en adelante, indistinta~
mente, Gary Fielding o The Burnden Group Pic.).

E! proceso tuvo cobertura de [os medios dehido
a la virtual "guerra” que se desatd en la corte
donde corrian acusaciones y contra acusaciones
de falsificacion de documentos, robo, contabili-
dad paralela, chantaje e incendic premeditado
sin mencionar las alegaciones esparcidas de
que todos los testigos mentian en el tribunal
{perjurio}, acusaciones por demas serias.

Se acumularon los siguientes procesos: HC03C0319%, HCO3C03545, HCO3C0992 y o] HCO2CG2548.

71 Es curioso seftalar, que fos demandados no fueron encontrados directores encubiertos sino dirsctores de facto, de
la sociedad, pero para llegar a esta conclusion el juez Lewison {uez ponente del caso en la Carte Superion estable-
<l lineamientos profundos de estudic sobre 1a figura de Jos directores encublertos v de los directores de facro,

72 High Court of Justice - Chancery Division.
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El trasfondo real del proceso era una disputa
por la propiedad de negocios que se haclan
competencia mutuamente o en su defecto el
retiro de unoc de estes del mercado.

Ultraframe {UK) Ltd. era de propiedad del sefior
Howard Davies. Este dltimo operaba a través de
una serie de sociedades las cuales devinieron
todas en insolventes. En el proceso de ruina
Howard Davies adquirio dos socciedades, Norths-
tar Systems Lid.y Seaquest Systems Lid., estas con
el tiempo también devinieron en insolventes y
fuercn efectivamente controladas por Ultrafra-
me {UK} Ltd.

5in perjuicic que la demanda en contra de Gary
Fieldingy Sally Fielding fue llevada a cabo por ef
liguidador de Nerthstar Systems L.td. ¥ Seaquest
Systems Ltd., del expediente se desprende que
no queda duda que tal accidn de responsabili-
dad fue azuzada por Howard Davies a través de
Ultraframe (UK} Ltd., de ahi el nombre del caso.

Uitraframe (UK} Ltd. demandé que Gary Fielding
y sus allegados habian robado el negocio y los
activos de Northstar Systems Ltd. y Seaquest Sys-
tems Ltd, ia demanda es consecuencia de:

- Lla deshonesta informacion proporcionada
a Howard Davies por parte de Gary Fielding
y sus allegados incluyendo entre ellos a
los sefiores Birkett, Naden y Clayton con fa
intencién de venderle Jas sociedades deno-
minadas Northstar Systems Ltd. y Seqquest
Systems Ltd. que segun los sefores Naden
y Clayton alegaban, les pertenecian a ellos,
pero cuyo real beneficiario y propietario
era Gary Fielding. Sociedades cuyos activos
habian sido ademas comprometidos previa-
mente, para la satisfaccion de los créditos de
los acreedores de Gary Fielding.

- la contestacion hecha por Gary Fieiding v
sus allegados a la demanda planteada por
Ultraframe (UK} Ltd. es que, en efecto, Gary

Fielding era propietario interposita personae
de fas acciones de Northstar Systems Lid. y
de Sedquest Systems Ltd. y que a la vez era
un acreedor garantizado de ambas, entanto
les suministrd fondos, io que prevenia que
Ultraframe (UK) Ltd. dispusiera de los activos
sin pagar las deudas previamente, cosa que
no es ilegal.”™

The Burnden Group Plc. sedald en parte durante
el proteso que Utraframe (UK} Lid. habia inicia-
do una campania para sacar a sus competidores
del mercado, mediante demandas que se suce-
dian unas a otras, forzando a sus competidores a
solicitar la insolvencia, sefalando Gary Fielding
que aunque Ultraframe (UK) Ltd. se ha esforzado
en esbozarlo como un conspirador y un ladron,
&l es de hecho la victima de esta situacion,

Agregando Gary Fielding que a partir de marzo
de 1997 se comenzd progresivamente a vincu-
far mas con Northstar Systems Ltd. y Seaguest
Systems Ltd. debido a una serie de operaciongs
comerciales con ellas (como contratos ¥ provi-
sion de materia prima, contratos de préstamos
de proveedores entre otros).

Ultraframe (UK) Ltd. alegé a su vez gue tal re-
clamo era falso vy que los documentos en los
gue Gary Flelding sustentaba su posicion eran
fabricados o burdas falsificaciones y que Gary
Fielding era parte de un conciliabuio que bus-
caba estafar a Ultraframe (UK) Ltd.

Sin embargo a través de la declaracion del sefor
Birkett en corte {(uno de los allegados de Gary
Fielding como sefaldramos lineas arriba), se
obtuvo una perspectiva clara del esquema para
defraudar a Ultraframe (UK) Ltd.

"Hacia fines de octubre de 1998, Gary Fielding
tuvo un reunion con fos sefiores Birkett, Na-
den y Clayton en “The Nag's Head” un pub en
Altricham. Se discutio que. dada ia situacion,
Howard Davies ibg g intentar una toma de

73 Se demostrd durante el proceso, que ia intencion de Gary Fielding, era guitarle a esas empresas recientemente
adquiridas por Howard Davies todos sus activos, usando como medio para ello, otras empresas de las que era pro-

pietario.
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controlde Northstar Systems Lid. y de Seaquest
Systemis Ltd. y que estaban dispuestos a recibir
instrucciones de Gary Fielding. Gary Fielding
sefals que las acciones en Northstar Systems
Ltd. y Seaquest Systems Ltd. tenian que ser
transfenidas a el y/o que debian encontrar la
manerag de que todos los activos de ambas
sodledades queden asegurados en su favor.

£n sintesis el objeto de la reunion era discutir
coartadas posibles y plausibles acerca de la
forma en la que Gary Fielding adguinna las
acaones de Northstar Systems Lid. y Seaguest
Systems Ltd. Elflos sabian que requerian encon-
trar una justificacion para poder decir gue Gary
Fielding tema una relacion de larga dota con
ambas socledades lo que justificaria a su vez
la toma de garantias de Gary Fielding sobre
fos actives de las sociedades. Se acordd que se
demostrania que Gary Fielding tom¢ el control
de Northstar Systems Lid. y Seaquest Systemns
Ltd. antes de junio de 1998 y desde ese punto
fue que evoiuaono fa histona” ™

Después de un largo proceso judicial de dos
ahos, 1a sentencia de los expedientes acumula-
dos fue en resumen 1a siguiente;

« Gary Fielding se convirtié en un director de
facto de Northstar Systems Ltd. y Seaguest
Systems Ltd. en enero de 1999, nunca en un
director encubierto en tanto el directorio de
ninguna de las dos actuaba en concordancia
con sus instrucciones, Se determino que el
era un director de facto en tanto el mismo
sefiald que estaba “manejando la sociedad”,

-~ Gary Felding tenia deberes fiduciarios para
con Northstar Systerms Ltd. y Seaquest Systemns
Ltd. dado que se podia apreciar de las cuen-
tas corrientes de las sociedades que él podia
disponer de sus fondos,

- Las deudas garantizadas de Northstar Sys-
tems Ltd. y Seaquest Systems Ltd. a favor de
Gary Fielding son declaradas validas.

Finalmente, sin perjuitio que se declard a Gary
Fielding como director de facto y no como direc-
tor encublerto pasaremos a resefar el analisis
hecho por el Juez Jacobs {razonamiento que
fuera acogido por la Corte de Apelaciones de
Londres}, sobre lo que quiera decir cada uno de
los términos, teniendo en consideracién que el
objeto de esta tesis es solo la Aigura del director
encubierto y que por tanto nocs centraremos
en ella,

“La Corte de Apelaciones de Londres que con-
firmana la sentencia del Juez Jacobs haciendo
suyo todos los extremas de la misma, seriald
astmismo que en a practica director encubier-
to implica:

- Queante la pregunta ;Quién debe estar acos-
tumbrado a actuar? La respuesta indubitable
seq, lamayona del directonp con fa capacidad
suficiente para gobernar a la sociedad debe
estar acostumbrada a actuar en concordan-
aa con fas instrucciones del que se cree es un
director encubierto. Continua sefialando que la
intencion de la norma es encontrar g la persona
gue efectivamentte controla el devenirde fa socie-
dad ai controlar ol directorio. Fr tol senticdo, ung
persona no puede ser directorencubierto de una
sociedad sl controta la menona del directorio de
esta. {Et subrayado s nuestro)

- Que ante la pregunta ;Cémo deben reaccio-
nar ante la instrucciones proporcionadas?
Evidentemente, actuar en conformidad con
esas instrucciones. No es suficiente que el
supuesto director encublerto haya dado
instrucciones o direcciones, sino gue estas
hayan side implementadas por el directorio
y convertidas en acciones.

- Asimismo complementan sefalando bd-
sicamente que el actuar de este directoro
controlado por el director encubierto, imphica
un actuar regular acatonde sus instrucciones,
cormo patron de conducta, en un espacio de
tiempo determinado””

74 Jurisdiccidn de inglaterra: [2005] EWCH 1638 {Ch) en 1257,
75 lurisdiccidn de Inglaterra: [2005! EWCH 1638 (Ch) en 1258,
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Como se senaio parrafos arriba, desde ¢l mo-
mento en &l que s¢ puede establecer que ia
mayoria del directorio de una sociedad con la
capacidad de tomar las decisiones en elta esta
acostumbrada 2 actuar en concordancia con
las direcciones o instrucciones del supuestio
direcior encubierto, este tiene ciertos deberes
para con la sociedad controlada. No cumplir
con ellos implicaria posiblemeante consecuen-
cias para el director encubierto o Ia sociedad
controlada,

“En ef caso Ultraframe (UK) Ltd. vs. Fielding y
Otros, la Corte de Apelaciones de Londres se
toma por primera vez el trabajo de analizar in
extensum los alcances de estos deberes, sefia-
lando para los aicances reales de la ley en g
materia, o siguiente:

Los deberes de un director encubierto no se
aplican retrospectivamente al momento en
el cual la mayoria del directoric comenzo a
actuar en concordancia con sus direcciones o
instrucciones, si no que se limita al momento
en gue consecuencia de estas direcciones o
Instrucciones los directores incumplieron un
deber hacia fa sociedad,

El director encubierto que no manegja direc-
tamente algun activo de a sociedad no tiene
hacia esta ningun deber fiduciario, conse-
cuentemente no tiene el deber de actuar en
el mejor interés de la sociedad y el deber de
no realizar ganancias desde la posicion que
ostenta, deber que si tienen los directores de
una sociedad.

- Sin embargo ciertos deberes legales si les
son aplicables a un director encubierto:

1. Un director encubierto estd obligado a
declarar al directorio el interés o conflicto
gue tiene ante cualquier negociacién,
contrato preparatorio o contrato que se
le presente.

2. Un director encubierto debe declarar su
condicidn, sus intenciones e intergses
frente a cualguier paguete accionario que
posea o que desee adquirir asi como ante
la emision de cualquier obligacion por
parte de la sociedad de la que es director
encubierto.

3. Cualquier transaccion en fa que la sociedad
adquiera un activo o viceversa, requerird
de la aprobacion previa de la Junta Ge-
neral de Acclonistas de la sociedad, si esta
aprobaciorn no se obtiene, latransaccion es
potencialmente anulable —-como condicion
se debe tener en cuenta que la transac-
cidn debe ser por un monto minimo de £

" 100,000.00 (Cien mil y 00/700 Libras Ester-
linas} o igual al 10% (por ciento} del valor
delos activos de la sociedad en libros"?s

Por otro lado en la misma exposicién de moti-
vos, la Corte de Apelaciones de Londres explicod
los alcances de o que implica ser un director
de facto, que como sefialaramos no es ni serd
objeto de esta investigacion, pero que conside-
ramos que para efectos practicos es importante
resefiar, sobre todo de acuerdo con lo que ia
jurisprudencia nos sefala en la materia en tal
sentido:

“Un director de facto es aquella persona que
realiza las funciones de un director de acuer-
do con el Companies Law de Inglaterra, pero
que no ha sido formalmente nombrado como
director. La Corte Superior puntualizé en
Ultraframe (UK) Ltd. vs. Fielding y Otros que
“un director de facto es aquelia persona que
asume funciones que probablemente soio fe
competen a un director y que asimismo esta
persona tiene la habilidad para fograr partici-
par del proceso de toma de dedisiones en una
sociedad"”’

» kS poco probable que una persona sea un
director encublertoy un directordefactoala

76 Jurisdiceion de inglaterra: {20051 EWCH 1638 {Ch) en 1258 -1260.
77 Jurisdiccion de Inglaterra: [2005] EWCH 1638 (Ch) en 12861,
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vez, sinnembargo es posible gue una persona
ser primero un director encubierto de una
sociedad para posteriormente convertirse
en director de facto de la misma,

- Esposible que unapersona sea o lovez director
encubierto de una sociedad y director de facto
de otra.”®

- Ante la pregunta sobre ;Qué deberes tiene un
director de facto de la sodiedad hacia ella? La
respuesta es, que un director de facto tieng hacia
la sociedad tos mismos deberes fiduciarios, lega-
les y estatutorios asf como prohibiciones gue un
director fegalmente nombrado por la sodedad”,

Finalmente la misma corte analizé las implican-
ctas para con los directores y accionistas de una
sociedad enrelacion conlas figuras del director
encubierto y el director de facto, los cuales no
consideramos ocioso resefar brevemente:

- “Losdirectores de una sociedad deben revisar el
proceso de toma de decisiones en el directorio
requtarmente, asf como fa de los principales
funcionarios de la sociedad, para asegurarse
que no estdan acostumbrados a acluar en con-
cordancia con las instrucciones de personas
gue no son directores, asi como para asegurar
que tales funcionarios no son directores de
facto de la sociedad.

- Los accionistas, incluyendeo las sociedudes
matrices, que tiene fa posibilidad de nombrar
a unc o mas directores en ef directorio, deben
revisar su forma de trabajo, para asegurar
que guienes “representan sus intereses” no
se vean influenciados en exceso en la toma
de decisiones en el directorio, para gue tales
accionistas no caigan dentro de los alcances
de la definicion de director encubierto,”

Finalmente, consideramos gue, no existe gran
cosa que agregar para aclarar un caso cuya

explicacién e implicancias se desprenden por
si mismas.

Vil. IMPLICANCIAS DE ENCONTRAR A UN
PIRECTOR ENCUBIERTO

Habiendo analizado, entre otras cosas, la defini-
cidn, naturaleza juridica, nexo causal, asi como
la jurisprudencia, compete en este punto hacer
una resena de o que implica encontrarnos ante
un director encubierto,

De acuerdo con las distintas leyes revisadas
provepientes de distintas jurisdicciones, cree-
maos que, en tante es Inglaterra la matriz de
esta figura y que en cuanto a los alcances y
responsabilidades, es la que ha desarrcllado
mas el tema a traves del Company Act 1985,
el insolvency Act 1986 v el Company Directors
Disqualification Act 1986, aunado a que en
cuanto a las implicancias de ser un director
encubierto, el resto de jurisdicciones que
regulan tal figura, se ha limitado a copiar la re-
gulacién contemplada por Inglaterra, convir-
tiendo en ociosa su repeticién, consideramos
importanie en este punto, con el obieto de
tener un criterio unico al respecto, evitando
la confusion, sefalar solo las implicancias bajo
la jurisdiccion inglesa, a saber:

- Los directores encubiertos de una sociedad
tienen ef deber de velar por el mejor interés
de los empleados de una sociedad como si
fueran directores de jure de esta.”

- Provisiones especiales para la negociacion
de activos y propiedades sustanciales de ia
sociedad, entre esta y fos directores de {a
saciedad les son aplicables a los directores
encubiertos®

- Silasociedad posee solo un accionista, cual-
gquier acuerdo de esta sociedad con el director
encubierto, debe ser hecho por escrito.®

78 Jurisdiccion de nglaterra: [2005] FWCH 1638 (h) en 12564,

79 Seccién 309 dei Companies Act 1985 de Inglaterra,
80 Seccion 320. del Companies Act 1985 de Inglaterra.
81 Seccidn 3228, del Companies Act 1985 de Inglaterra,
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Todas las regulaciones aplicables para prés-
tamos a empieados, funcionarios y directores
serdn de aplicacion para los directores encu-
biertos de la sociedad.®

Los directores encubiertos deberan declarar
su interes {cualquiera sea este} ante una ne-
gociacion, contrato preparatorio o contrato
mediante e} cual sea posible o se vaya a
vincular la sociedad controlada.®

Estd prohibido para un directer encubierto
el negociar con contratos de opcidn de la so-
ciedad, de acciones, instrumentas de deuda
y activos de esta™

Ef director encubierto tiene la obligacién
de divulgar la propiedad de acciones de la
sociedad de la que es director encubierto,
taly como se le aplica a los directores de a
sociedad ®

Creemos que merece mencidn aparte, €l he-
che gue consideramos que para este caso el
director encubierrodebera sefialar cualquier
forma quetengade ejerciciode los derechos
politicos sobre las acciones de la sociedad de
la que es director encubierto, pues si bien
los derechos econdmices de las mismas son
importantes, mas lo es en este caso, tonsi-
deramos, la capacidad de decision sobre los
asuntos de la sociedad por lo mismo que
estamos en este caso analizando una figura
que lo que busca es controlar a una sociedad
desde Ja sombra.

Un director encubierto puede ser encontra-
do responsable por Wrongful Trading, lo que
permite al liquidador de una sociedad bus-
car una contribuciéon por parte del director
encubierto de sus fondos personales a titulo

de reparacion, si la sociedad es liquidada
consecuencia de un proceso de insolven-
cia, y se puede demosirar ademas, que el
director encubierto sabia o pudo saber que
la sociedad no podria evadir la liquidacidn y
aun asi no hizo nada para impedir que esta
siguiera operando ocontratando®, asi como
se le aplica tal regulacién a los directores de
una sociedad en esas circunstancias.

- La Secretary of State and Industry puede im-
poner al director encubierto una orden de
descalificacion para el ejercicio del cargo de
director de una sociedad porplazos que van
desde los dos (2) afios, hasta los quince {15)
aros, dependiendo de la falta cometida.”

£l objeto de esta revisién sobre lasimplicancias
de la figura del director encubierto en Inglaterra,
es sefialar Jos criterios de aplicacion a tenerse
en cuenta al momentc de desarrollar el trabajo
normative para jurisdicciones donde esta figura
aun no ha sido regulada, en tal sentido conside-
ramos importante tener en cuenta este punto
para un futuro analisis.

Finalmente, es importante seflalar que, tener
claros los criterios de aplicacién de una figura
en la jurisdiccion donde se cred, genera una
veniaja cuantitativa, pues permite comparar y
saber qqué alcances de esta figura se encuentran
ya contempladas o son similares en la constela-
cién normativa donde la figura estudiada guiere
ser implementada, haciendo mds sencilla su
adaptacion,

VilL.DEFENSA DE LOS DIRECTORES O DE
LOS DIRECTORES ENCUBIERYOS

Sin perjuicio que nos gustaria explayarnos enla
materia, pasaremos a resefar brevemente, por

Secciones 330 - 346, del Compuanies Act 1985 de iﬁgiaterta.

Seecion 317(8). del Companies Act 1985 de Inglaterra.
Seccion 323. del Companies Act 1985 de inglaterra.
Seccitn 324, del Companies Act 1985 de Inglaterra.
Secion 214{7} del Insolvency Act 1986 de inglaterra,

Secciones 6 - 9 y 22(4}, del Companies Directors Disqualification Act 1986 de tnglaterra.

Breve acercamienio a ta naturaleza juridica del director encubierto
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no ser objeto de esta tesis, lo gue a saber delas
cortes inglesas implican las medidas defensivas
de los directores {de jure o de facto) y de los
directores encubiertos,

Se entienden por medidas defensivas a todos
aguelios actos o concatenadion de los mismos
destinados a minimizar tas pérdidas potenciales
que ie podria acarrear a un director o director
encubierto de la sociedad, actuar ilicitamente
en el ejercicio de su cargo.®

Concretamente, en ¢l caso de un director en-
cubierto, implicaria por ejempio hac er constar
en las actas de directorio de la sociedad que
controla, ias instrucciones que comunique a
los directares de esta, sean consignadas en su
totalidad, con el objeto de dar una apariencia de
independencia de los directores de la sociedad
controlada.®

Esta practica {la consignacion en acta de ia
totalidad de la discusidén) es poco usual por
ejempio en jurisdicciones como la peruana,
donde {a Ley General de Sociedad no lo estima
obligatorio®

Finalmente, segun jurisdiccion inglesa, aguel
director o director encubiertoc gue se encon-
trado responsable de haber incurrido en esta
conducta {actitudes defensivas de actuaciones
ilicitas) deberd, ademas de las responsabilidad
porla actuacién ilicitas de las que sea declarado
responsable, hacer el pago de una reparacion

88 CAMPRELL, Nicholas R, Op. Cit, p. 138,
89 GIRVIN, Stephen, Op. Cit., p. 215,
A0 “Articulo 170.- Actas

proveniente de fondos personales hasta el limite
que la corte estime pertinente, no teniendo este
pago el titulo de penalidad sino de reparacion,
asi como sera sujeto a un probable descalifi-
cacion de la posibilidad de ser director de una
sociedad, por un periodo que puedeirdesde los
dos {02} anos, hasta un maximo de {15} quince
afios de acuerdo confa Disqualification Act 1986
de inglaterra,

IX. ;QUIEN PUEDE SER SUJETO DE RESPON-
SABILIDAD A LA LUZ DE LA FIGURA DEL
DIRECTOR ENCUBIERTO?

De los puntos analizados se desprende que los
terceros que deberian estar preccupados de
calzar dentro de los alcances de la iigura del
director encubierto, son 10s asesores profesiona-
les, expertos en negocios, sociedades matrices,
accionistas controladores y cualquier tercero
con interes en manejar los asuntos de la socie-
dad, por ejemplo, directores de inversionistas
institucionales.

Por otro lado, podemos entender, del fallo
para el caso Re Hydrodam (Corby) Ltd. Que
bancos y financistas no necesitan preocu-
parse demasiado, por ser encontrados como
directores encubiertos de una sociedad,”
sin embargo esta posicion es en todo caso
argumentable.

Sin embargo la posicidon del asesor es menos
solida gue la de los bancos y financistas.*

Las defiberaciones y acuerdos dei directorio deben ser consignados, por cualguier medio, en actas gue se recogerdn en un
libro, en hajas sueitas o en otra forma gue permita i fey y, excepcionaimente, conforme af Articulo 136,

Las actas deben expresar, st hubiesa habido sesion: fa fecha, horo y lugar de celebracion y ef nombre de 1os concurrentes;
de no haber habido sesion: la forma y circunstancias en que se adoptaron ef o los acuerdos y, en todo cosg, jos asuntos
tratados. fas resoludiones adoptadas v el nimero de volos emitidos, asi como las constancias que guieran dejar fos direc-

tores. (7B subrayado es nuestro),

RAFFQ, Carlos, La administracion de las seciedades andnimas - Aspectos juridicos de un debate judicial, Didi de Arteta

SA, Lima, 1995, p, 211.
91 KOH, Pearlie, Op. Cit, p, 341,

82 Aun sin perjuicio de las protecciones dadas en cada jurisdiccion para tales asesores por brindar consejo de acuerdo
con sus habllidades profesionales, Pues ia linea divisoria entre un director encubierto y un asesor puede ser dificil

e trarar.

Martin Mayandia Burnrs



X. LAFIGURA DEL DIRECTOR ENCUBIERTO
SEGUN LA COMPANIES ACT 2006

Sin perjuicio que se ha explicado v trabajado la
figura del director encubierio, consideramos que
fa evolucion de la figura deberd sertratadaenesta
parie, en tanto la misma trata scbre la nueva Com-
panies Act 2006 y las diferencias que existen con
la norma en actual vigendia. Consecuentemente,
se hace necesario resenar la figura del director
encubierto bajo la normativa inglesa que, para
fos efectos de esta seccién en particular entrara
en vigencia en enero del afo 2009,

Enese orden de ideas, la Companies Act 2006 de
Inglaterra en su Seccion 251 senala:

251 “Director Encubierto™?

(1) En la Companies Act "director encubilerto’,
coh relacion a una sociedad, quiere deciruna
persona en concordancia con cuyas direc-
ciones ¢ instrucciones Jos directores de una
sociedad estan acostumbrados a actuar.

{2} Una persona no deberé ser sefalado como
director encubierto por la {inica razén gue
los directores actien de acuerdo con los
consejos otorgados por este de acuerdocon
sy capacidad profesional,

{3) Una sociedad no¢ podra ser sefalada como
director encubierto de ninguna de sus sub-
sidiarias para los propdsitos de:

Capitulo 2 {deberes generales de los di-
rectores)

Capitulo 4 (fransacciones que requieren
la aprobacion del directorio)

93 Companies Act 2006
"251 "Shadow director”

(1} In the Companies Acts "shadow director) in relation to g company, means a person in accordance with whose direc-

Capitulo 6 {contratos con una persena
que a la vez es director de la sociedad),
por la Gnica razon que los directores de fa
subsidiaria estén acostumbrados a actuar
en concordancia con sus direcciones e
instrucciones.

Asi, a diferencia de la definicién de director
encubierto contenida en la Seccién 741. de
la Companies Act 1985, donde la defincién de
director encubterto se encuentra contenida
en'la misma seccién que define al director, ia
Companies Act 2006 contempla para la figura
del director encubierto una seccién propia, lo
gue consideramos el cambio mas resaltante
respecto de lalegislacion sobre directores en-
cubiertos, pues al mantener ahora una seccién
propia, que no depende de las diferencias o
semejanzas gue finalmente pudieran existir
con los directores legitimamente nombrados,
consideramos que serd mas sencillo para
el juzgador, analizar 0 determinar quiénes
pueden ser consderados como un director
encubierto.

Esto redunda a favor de lafigura en tanto la nor-
ma se explaya mas en la misma, permitiendo un
entendimiento mas sencille de-esta, debiendo
ademds notarse, desde quelos legisladores han
previstopara la figura —-como hemos menciona-
do- una seccién diferenciada, gue existe cierta
recurrencia de casos y situaciones qgue ha hecho
necesaria su prevision.

Asimismo, se puede notar, con relacion a la
Companies Act 1985 una evolucién normativa
pues e numeral {3) de 1z Seccion 251 de la
Companies Act 2006 sefiala en qué casos no
nos encontramos ante la figura del director

tions or instructions the directors of the comparniy are accustomed 1o act.

(2} A person is not to be reqarded as a shadow director by reason only that the directors act on advice given by bimin a

professionad capacity.

(3] A bedy corporate is not to be regarded as a shadow director of any of its subsidiary comparies for the purposes of-

Chapter 2 {general duties of directors),
Chapter 4 ftransactions requiring members’ approval), or

Chapter 6 {contract with sofe member who is also a director),by reasor only that the directors of the subsidiary are gc-

customed to act in accordance with its directions or instructions®,

Breve gcercamignte a

la natyrateza juridica del directer encubierto
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encubierto, que es cuando basicamente existe
una refacién matriz subsidiaria, situacion que
no se encontraba claramente reguiada en la
Companies Act 1985 y que dio lugar a varios
procedimientos judiciales.

Por otro lado, la Seccidn 251 de la Companies
Act 2006 to que no previene, a diferencia de
la Seccion 741 de fa Companies Act 1985, es
qué supuestos correspondientes a directores
seran aplicables a un director encubigrto,
dejando dicha funcién a otras secciones de la
Companies Act 2006, Por jo gue nos encontra-
mos ante una norma que o dnico que busca
es delinear los alcances de la figura del direc-
tor encubierto no sefalando ios supuestos
de aplicacion.

24 Companies Act 2006,

Dichos supuestos son senalados taxativamente por:

Seccion 187: Declaracion de interés personal del
director encubierto sobre las transacciones que
realice la sociedad.®

Seccion 223: Gperaciones de la sociedad que
requieren la aprobacion de los directores {como
es el caso de préstamos y transacciones sobre
inmuebles).®

Secciones 227 y 230: Son de aplicacion a los Di-
rectores Encubiertos las provisiones aplicables a
los directores de las sociedades, en cuanto a sus
contratos de servicios para con estas,

Seccion 854 Deber de presentar al registrador,
los datos relevantes de la sociedad.®

" 187 Declaration of interest in existing transaction by shadew director

Yhe provisions of this Chapter refating ro the duty under section 182 (duty to declare interest in existing transaction of
arrangement] apply to a shadow director as to a director, but with the folfowing adaptations.

Subsection (2}{a) of that section (declaration at meeting of directors) does not apply.

in section 185 {general notice treated as sufficient declaration). subsection (2} (notice to be given at or brought up and

read at meeting of directors) does not apply.

General notice by a shadow direcior is not effective unless given by notice in wiiting in accordance with section 184"

45 Companies Act 2006

"223 Fransactions requiring members’ approvad: application of provisions to shadow directors

{1)For the purposes of-

{3} sections 188 and 189 (directars’ service contracts),

{b} sections 190 to 196 {property ransactions),
{¢} sections 157 1o 214 {loans ete), and

{d} sections 215 1o 222 {payments for loss of officel, a shadew director is treated as a director,

{2} Any reference in those provisions to loss of office as a director does not apply in relation to loss of a person’s

status as a shadow director”

96 Companies Act 2006
" 227, Director's service contracts

(1} For the purposes of this Part a director’s "service contract’ in relation 1o a company, means a contract under which-
(a} a director of the company undertakes personatly to perform services {as director or otherwisa) for the company, or for

<« subsidiary of the company, or

(b} services (as director or otherwise) that a director of the company undertokes personally to perform are made availa-
ble by a third party to the company, or 1o o subsidiary of the company.

{2} The provisions of this Part relating to directors’ service contracts apply to the terms of a person's appointment as @

director of a company.

They are not restricted to contracts for the performance of services outside the scope of the ordinary duties of a director”.

Companies Act 2006

" 230 Directors' service contracts: appfication of provisions to shadow directors
A shadow director is treated as a director for the purposes of the provisions of this Chapter”

97 Companies Act 2006
"854 Dty to deliver annua returns

{1} Every cormnpany must deliver to the registrar successive annual returps each of which is made up 1o a date not
later than the date that is from time 1o time the company's reture date,

(2) The company’s retusn date is-

Martin Mayandia Burns



Finalmente, de todo lo expuesto podemos
conciuir que el cambio normative impoertauna
evolucion en fa legislacion que regula la figura
del director encubierto, en tanto le otorga a
tal figura su propia Seccion, donde se puede
observar una definicion mas clara de la figura
asi como de sus excepciones, convirtiendo en
mas sencilla su interpretacion.

X1, EL DIRECTOR ENCUBIERTO ENLA
DOCTRINA ROMANO-GERMANICA

Habiendo analizado ampliamente la figura del
director encubierro en cuanto a la normativa,
jurisprudencia y doctrina en los paises regidos
por el Common Law, resulta necesario en este
punto analizar hasta que puntoe la figura del di-
rector encubierto ha sido recogida por los paises
regicios por el derecho romano - germanico.

Hemos descubierto de distintos moedos que fa
doctrina en idioma espanol llama al director
encubiertc como administrador oculto, es por
as0 que a partir de este punto podremos de-
signar a la figura como director encubierio o
administrador cculto.

1. Efadministrador oculto en la
doctrina espancla

Es asi que, segun el Informe Aldama® un ele-
mento decisivo para incrementar la seguridad
en los mercados ante las infracciones a los de-
heres de lealtad vendria dado por la extension

{a} the anniversary of the company’s incorporation, or

subjetiva de aquellos deberes cuya naturaleza
lo permitan, a Quienes, aun sin ostentar una po-
sicion formal deadministradores {debemos en-
tender que el administrador segun la legisiacion
espafola se podria entender como un simil de
director en la legislacion peruana), desempena
en fa sociedad un papel de indole similar.

El Informe Aldama, justifica la extension de tal
responsabilidad en tanto que las personas que
se desermpedan como administradores sin serlo
a menudo actuando en la sombra o detras de
los érganocs de decision formales, determinan
una menor eficacia disciplinar por parte de los
instrumentos dispuestos por el mercado para
sancionarios. Segln el Informe Aldama entre las
personas a las que deberfa alcanzar dicha res-
ponsabilidad se encuentran®los administradores
ccuftos, bajo cuyas instrucciones suelen actuar los
administradores de o sociedad”™

Agrega Candido Paz-Ares que laresponsabilidad
delos administradores de la sociedad debe ser
extendida de manera integral, en este caso en
particuiar, a los administradores ocultos, en
tanto que, si actlan practicamente como admi-
nistradores, normativamente deben responder
como administradores, tanto por negllgenc:a
como por deslealtad,'®

Sin perjuicio de ello Paz-Ares va un poco mas alla
gue el Informe Aldama al proponer abiertamente
la extension de los alcances del articulo 134 de
la Ley de Sociedades Andnimas™ espadola a los

(b} if the company's last return deiwered In accordance with this Part was made up 20 a dlffewnt date, the anniver-

sary of that date.
{3) Each returp must-

{a} contain the information required by or under the following provisions of this Part, and
(b be delivered to the registrar within 28 days after the date to which it is made up”.

98 Informe de la comision especial para el fomento de la transparencia y seguridad y en las sociedades cotizadas (ca-
nocido como el informe Aldama en honor al presidente de Ia comision}, Espafia, 2003, p, 25,

99 1bid., p. 25.

100 PAZ-ARES, Candido, La responsabifidad de las administradores como instrumento de gobierno cerbozati_vo. £n: Revista

in Dret, Barcelona, 2003, p. 18,

101" Articulo 134.- Accion sociol de responsabifidad,

1. La accidn de responsabilidad contra los administradores se entablard por la sociedad. previo acuardo de la junta
general, que puede ser adoptade aungue no conste en el orden del dia. Los estatutos no podrin establecer una
mayoria distinta a la prevista por el articulo 93 para la adopcion de este acuerdo,

Breve acercamients & ig naturaleza furidica de!l director encubierte
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administradores ocultos, definiendo aquellos
come’{.. .} la persona bajo cuyas instrucciones estén
acostumbrados a actuar fos administradores de la
sociedad 2 Sin embargo, sefiala gue este reguiere
una rodificacion técnica pero no en sustancia, '™

Con relacion al planteamiento del commeon
faw, ef planteamiento hecho por el informe
Aidama y Paz-Ares difieren en un elemento
sustancial. Dicho elemente es que el common
law solo extiende a los directores ocultos cier-
tas responsabilidades de los directores de la
sociedad, mientras que la doctrina espafiola
estd optando por extender la totalidad de tales
responsabilidades.

Por otro lado, Alvaro Espinds Borrds de Quadras
senala que fa falta de defincion legal de lo que
debe entenderse como un administrador de
hecho permite desarrollar una actividad inte-
gradora, contempiando como posibles casos
de administracion factica a fos administradores
ocultos'™, extendiéndoseles fa totalidad de las
responsabilidades de los administradores de la
sociedad. Ante tal conclusion debemos sefalar
que entender que el administrador oculto gjerce
una administracion de hecho de a sociedad no

es del todo exacto, consideramos mas bien que el
administrador oculto ejerce una administracién
através de terceros en tanto entendemos que el
administrador oculto influencia a los terceros con
poder de decisién en la sociedad, mas no dirige
a esta de manera directa, generando efectos de
manera indirecta, efectos qgue entendemos no
gquiere ¢ no puede generar de manera directa,

Finalmente, consideramos que la doctrina y en
narticular la espafala dispone delos insgumen-
tos conceptuales suficientes gue le permitiran
dibujar con mayor claridad y precision el peri-
metro de tales responsabilidades, por o que,
no intentando juzgar al autor, creemos que la
extension pura y simple de tales responsabili-
dades no es quizas el meior camino normativo,
Sinembargo, reiteramos que no nos atrevemos
a juzgar posiciones en tanto que la eleccion de
una pesicion doctrinaria, como en este caso se
hace con relacion a la figura del director encu-
bierto {figura heredada por parte del common
faw), responde a factores distintos a jos que
originalmente se plantearan cuando esta figura
se cred, mas aun teniendo en consideracion que
tal igura es de reciente analisis en profundidad
por parte de la doctrina romanoc-germanica.'®

2. En cualquier momenti fa unta general podra transigir o renunciar al ejercicio de la accion, siempre que no se
epusieren a ello socios que representen el cinco por ciento del capital social,

El acuerde de promover fa accion o de transigir determinara la destitucidn de los administradares afectados.

3. La aprobacién de las cuentas anuales no impeding el gjercicio de fa accion de responsabilidad ni supondra fa
renuncia g s accidn acordada o ejerciiada,

4. Los accionistas, en [os wrminos previstos en el articulo 100, podran solicitar fa convocatoria de la junta general
para gue ésta decida sobre e ejercicio de la accidn de responsabilidad y también entablar conjuntamente fa accion
de responsabilidad en defensa del interés social cuands los administradores no convocasen la junta generat salici-
tada a tal fin, cuznde la sociedad no la entablare dentro del plaze de un mes, contado desde |a fecha de adopdion
del comespondiente acuerde, o bien cuando éste hubiere sido contrario a la exigenicia de responsabilidad.

5. Los acreedores de ta sociedsad podrdn ejercitar fa accion social de responsabilidad contra los administradores
cuando no haya sido gjercitada por la sociedad ¢ sus accionistas, siempre que e patrimonio social resuite insufi-
ciente para |a satisfaccion de sus créditos”,

102 FAZ-ARES, Candido, Op. (i, p. 49.

H3Mail enviado por el Doctor Candido Paz-Ares al autor de este trabajo con fecha 08 de noviembre de 2007
La figura del director oculto estd englobada en fa nocidn mas amplia de “administrador de hecho” gue conternpla
el articulo 134 de la LSA espaiiola, Mi secretaria le enviard un papel mic en el que se contienen algunas referen-
cias biblicuraficas gue pueden serle de utiidad,
Un cordial saludo, Candido Faz Ares.

104 ESPINOS BORRAS DE QUADRAS, Alvaro, La responisabilidad en las sociedades mercantifes, Madrid, Noticias Juridicas,
2005, p.7.

05 Asimismo, queriamaos resaitar que ya en 1985, Jesus Quijano- Gonzalez sefalaba que, a su parecer, fa responsabilidad de
fos directores de hecho surgiria no solo en los asos en gue aguellos hubieran sustituido efectivamente 3 los directores,
sine tambign si se acredita que han influido en forma determinante sobre ellos en |a toma de decisiones. (QUUANO-
GONZALE?, Jesus, La responsabilidad civil de fos administradores de fa sociedad anénima, Valtadolid, 1985, p. 3311,
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2. Eladministrador aculto o director
encubiertoen la doctrina latinoamericana

Como se desprende de lo expuesto enel numeral
precedente la doctrina espafola aln no es uni-
voca en el tema de los directores encubiertos y el
desarrollo de la misma todavia no haalcanzadola
madurez necesaria para convertirse en norma po-
sitiva requiriendo aun de mucho mas debate.

Teniendo en consideracion o expuesto en
e} parrafo anterior hemos también buscado
resquicios de la figura en otras jurisdicciones
encontrando algunas menciones en ef derecho
uruguayo y en el colombiano, sin embargo,
ambos acercamientos a la figura del director
encubierto aun son muy tenues.

Asi, ladoctrina uruguaya a través de Nuri Rodriguez
Olivera nos ensena que en tanto existen directores
ocultos en una sociedad se les debe extender el
régimen de responsabilidad de los directores.'%

Continua senalando la autora que, por ejemplo,
en ¢l caso de situaciones de grupo empresarial,
donde ia controlante designa a los directores
de las controladas deberd hacerse extensiva la
responsabilidad de los directores de las contro-
ladas a la designante,

Por otro lado, se hace relevante citar jurispru-
dencia suiza del afo 1981 la cual sepala que...)
los representantes de fa Societé de Bangue Suisse
tenian una gran influencia sobre la sociedad y
contribuian activamente ¢ la formacion de o
voluntad social, abreviando, elfos eran material-,
mente los organos de la sociedad” 'Y

K trabajo realizado por Rodriguez resulta relevan-
te en tanto que hace referencia a doctrina distinta

ala de commen faw, de una antigliedad un poco
mayor al Companies Act 1985, doctrina que es de
una claridad abrumadora. Es importante ademas
dado que demuestra un trabajo avanzadoen la
materia en jurisdicciones europeas distintas a las
del common law y distintas a la espafiola.

Sin perjuicio de lo explicado pdrrafos arriba,
el autor colombiano Camilo Enrique Cubillos
Garzon no es tan osado, pues no realiza ana-
lisis propio seftalando que ...} en ef derecho
del common law ef régimen de responsabilidac
era propio de ia sociedad y no cabia extenderio
a terceros {...}) sin embargo esta posicion con ef
tiempo fue variando hasta contemplar fa posi-
bilidad de aceptar la responsabilidad de terceros
en dos eventualidades, con relacion a los socios la
doctrina del "disregard of legai entity o piercing of
corporate vail 'y la sequnda con relacion a terceros
a su vez de dos tipos: {i} de gestores conocidos
comao tales pero que no s¢ encuentran investidos
legalmente ~gestor de hecho- (de facto director);
o (i) de administradores que no se presentan
frente g terceros pero siactian como tales—admi-
nistradores ocultos- (shadow director) 1%

Finalmente, podemos concluir que en cuanto a
Latinoamerica, si bien existe un acercamiento
hacia [a figura del director encubierto, este
acercamiento ain es muy tenue y tangencial y
s mantiene unicamente a nivel doctrinario,

3. Eldirectorencubiertoenla
regulacion peruana

Como hemos explicado en su oportunidad,
la figura del director encubierto no estd con-
templada en la regulacion peruana, como si fo
estan la figura del director suplente y el director
alterno™, claramente sefialadas por el doctor

106 RODRIGUEZ OLIVERA, Nuri, Extenslon de responsabilidad en conjuntos econdmicos, Editorial del faro, Montevideq,

2002, p 32.
107 ibid., p. 37,

108 CUBILLOS GARZON, Camilo Envique, Crisis empresarial of interior de un grupo de sociedades, En: Revista e Mercatoria,
Volumen 4, No, 2, Universidad Externado de Colombia, Bogota, 2005. p. 38.

109 Ley General de Sociedades:
"Articuio 153.- Organo colegiade y eleccion

£l divectorio es drgano colegiado elegide por la junta general, Cuando una o mds clases de acciones tengan derecho g
elegir un determinedo nimero de directores, la eleccion de dichos directores se hard en Junta especial’

Breve acercamienio a la naturaleza juridica del director encubierlo
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Oswaldo Hundskopf Exebio en la entrevista que
le realizéramos en su oportunidad.'®

Estos procesos donde se sePala la responsabili-
dad de una persona como director encubierto,
tienen por lo general una caracteristica en co-
mun, salen a la luz, consecuencia de procesos
de insolvencia y liquidacion.

Es importante tener en claro ademas que en e
Peru existe una clara tendencia para llevar los
procedimientes de insolvencia y de quiehra
en la via administrativa a través del Instituto
Nacional de Defensa de fa Competencia y de la
proteccion de la Propiedad Intelectas! (en ade-
lante, "INDECOPI"), ' cosa que en la mayoria de
jurisdicciones mas adn en las del common law se
hace en lavia judicial {inglaterra, Austratia, Nue-
va Zelanda, Malasia, Singapur, entre otros).

Finalmente, consideramos que queda demos-
trado que en el supuesto que se desea im-
plementar ia figura del director encubierto se
debera modificar normativa adicional a la Ley
General de Sociedades.

Xil. COMPARACION ENTRE LA REGULACION
PARA DIRECTORES QUE APLICA PARA
LOS OJRECTORES ENCUBIERTOS EN EL
COMMON LAWY LAS RESPONSABILIOA-
OES BAJO LEY GENERAL OE SOCIEADES
APLICABLES A LOS OIRECTORES

Las semejanzas a las que nos referiremos a
continuacion unicamente se refleren a ague-
llas disposiciones que, sobre directores, rigen
también para directores encubiertos, sequn la
Companies Act inglesa de 1985 y a la que antes
nos hemaos referido,

Nos basaremos en la norma antes mencionada,
por cuanto consideramoes que la misma, al ser la
pionera en regular y reconocer 1a figura del di-
rector encubierto, es tambien la que regula con
mayor eficiencia los supuestos en los cuales tal
figura, de ser detectads, determinara la respon-
sabilidad de la persona que sjerce el cargo.

En relacion a la Seccion 320 {transacciones sig-
nificativas de propiedad que involucren direc-
tores}, en su texto encontramos las siguientes
condiciones que nos permiten cierto paralelo
con algunos articulos de la Ley General de
Sociedades;

{a} Se requiere un valor minimo para la trans-
ferencia, debiendo recordarse que si bien
nuestra legislacion no exige el mismo, en el
caso de transferencia de activos, si el valor
contable supera e 50% del valor del capital
social,*? tal transferencia debe ser aprobada
por la Junta General de Accionistas.

Debe recordarse que pesa sobre el directorio
la responsabilidad de formular la memoria
anual y los estados financieros, asi como su
deber primordial de vigilar ta marcha sacial,
sin embargo, siendo la junta general de
accionistas el drgano social supremo, recae
sobre esta la facuitad y responsabilidad de
autorizar un acto de tal naturaleza, pues este
podria desfinanciar a la sociedad o volver su
marcha inestable.

{b) Asimismeo, la normativa inglesa provee in-
teligentemente de ciertos parametros de
valorizacion de activos de los cuales nuestra
NOrMa carece y que son importantes para fa
determinacion de cudndo una wansaccion

VG Entrevista al doctor Oswaldo Hundskopf Exebio, donde este senala:
"Actuaimente en nuesira Ley General de Sociedades no estd contemplada fa igura del director encubierto. Sienda figuras
distintas, se contempian los directores alternos o suplentes, en i opinién sin embargo es un tema de gran irnportancio
y seria recomendable que exista una regulacion de esta figura (...

111 A traves de [aley que lo faculta para esg, 1a "Ley General del Sisterma Concursal; Ley 27809"

112 “Articulo 115 de la Ley General de Sociedades.
Giras atribuciones de fa Junta:
Compete, asimismo, la Junta General

f..)

5. Acordar la enajenacién, en un solo acto, de activos cuyo valor contable exceda el 50% del capital social”

Martin Mavandia Burns



se convierte en significativa y, por lo tanto,
al involucrar a los directores, cobra adn mas
importandia,

Nuestra referencia mas cercana en la nor-
mativa peruana es el articulo 76 de la Ley
General de Sociedades, que deja la revision
de la valorizacion {en los casos de aportes no
dinerarios) a los directores y, en caso algun
accionista se encuentre en desacuerdoconla
misma, ala determinacidn pericial solicitada
mediante el proceso abreviado, siendo la
sancidn en el ¢caso de subvaluacién para el
accionista aportanie.

{¢; Comotercer supuesto, laleyinglesa se refiere
obwiamente a los casos en gue las transac-
ciones sean efectuadas con un directordela
sociedad, de una sociedad relacionada con
fa sociedad 0 una persona relacionada con
dicho director.

Nuestra legislacion prevé en su articulo 180
los casos de conflicto de intereses, sin em-
bargo no se detiene a extender ef supuesto a
directores de otras sociedades relacionadas,
pero si a terceros relacionados, entendién-
dose del texto gue se trataria de terceros
refacionados ¢on el director en cuestidn,

En relacién a la seccidn 322 (Incumplimientos a
la seccién 320}, nuevamente la misma mantie-
ne ciertos presupuestos importantes gue son
semejantes a los establecidos por la legistacion
peruana. :

{a) El acuerdo celebrado por la compariia puede
ser anulable, salvo que sea ratificado por la
junta general de accionistas. Nuevamente
existe ciertasimilitud con nuestra legislacion,
fa que en su articulo 179, sefala gue los di-
rectores solo pueden celebrar operaciones

que versen sobre aguellas que la empresa

normalmente realice, al igual que Ja sociedad
sololes puede conceder créditos u otorgarles
garantias en las mismas condiciones. De no
reunir ia transaccion tales elementos, seré
necesario que previamente el directorio
{no la junta general como en el caso inglés),
autorice la misma. '

(b} Eldirector no serd responsable si demuestra
que adoptd todas las precauciones razona-
bles para asegurar que la empresa cumpla
con las disposiciones legales.

En nuestro caso, los directores segun los
artfculos 178 y 179 de [a Ley General de
Sociedades son responsables en los casos
en que se celebren contratos o se otorguen
préstamos o garantias con infraccion pero
no seran responsabilizados de Jos actos
irregulares si dejaron su disconformidad con
el mismo, sea en la misma acta o por carta
notarial.

Asimismo, con relacién a la seccién 330 (Res-
tricciones generales a créditos y otros con
directores y personas relacionadas con ellos),
consideramos que esta mantiene una similitud
importante con el articulo 179 de nuestra Ley
General de Sociedades, en tanto restringe el
otorgamiento de préstamos y garantias a direg-
tores y personas relacionadas con estos.

Por otro lado, la seccién 335 (transacciones me-
nores y de negocios) prevé, al igual que nuestro
ordenamiento en su articulo 179, que no se
encuentran prohibides los acuerdos que invo-
lucren directores, si tales acuerdos son ordina-
rtamente celebrados por la sociedad, debiendo
resaltarse que los términos enlo que selleve a
cabo la transaccion no deberan ser mas favora-
bles que aguellos que lasociedad normalmente
acordaria un terceros no relacionado.

Con relacion a la seccion 337 (Bnanciamiento
de los gastos del director en gjercicio de su
carge en nombre de la sociedad), 1a referencia
mas cercana pero no necesariamente exacta, la
encontramosen el articulo 24 de ia Ley General
de Sociedades, la cual confiere a los directores
la facultad de efectuar gastos necesarios para la
sociedad, bajo su responsabilidad.

Los gastos de representacion en nuestra legisla-
cién se encuentra regulados por el Texto Unico
Ordenado de la Ley del iImpuesto a la Renta,
aprobado por Decreto Supremo No. 179-2004~
EF {y normas modificatorias y ampliatorias},
articulo 37, literal {q), y por el Reglamento de la

Breve acercamiento 2 la naturateza juridica del direcior encubierts
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Ley de Impuesto a [a Renta, Decreto Supremo
No. 122-94-kF, articulo 21, que sehalan que los
gastos de representacion propios de! giro del
negocio gue, en conjunts, no excedan del 8.5%
de los ingresos brutos, con un limite maximo de
cuarenta unidades impositivas tributarias seran
deducibles.

Se consideran gastos de representacion pro-
pios del giro del negocio a: (i} los efectuados
por la empresa con el fin de ser representada
fuera de sus oficinas, locales o establecimien-
tos; y (it} los gastos destinados a presentar una
imagen que le paermita tanteney ¢ mejorar
su posicion de mercado, incluyendo obse-
quios y agasajos a clientes, no encontrandose
comprendidos en tal concepto a los gastos
de viaje y erogaciones dirigida a {a masa de
consumidores reales o potenciales, como los
gastos de propaganda.

L.a aplicacion de laresponsabilidad civil y penal
establecidas en fas secciones 341 y 342 de la
Companies Act 1985, difieren diametralmente
de nuestra legislacion, la cual en sus articu-
los 7, 18, 24, 40, 62, 177, 424 y en la Segunda
Disposicion Transitoria de la Ley General de
Sociedades, senala que ante el incumplimiento
de los supuesto especificados en los mismos,
el director tiene responsabilidad civil, mientras
que en los articulo 12y 424 indica los supuestos
de responsabilidad penat.

La Companies Act 1985, cuyo texto acompa-
framaos, indica expresamente 0s supuestos de
responsabilidad civil, sefialando que el caso de
Iz respensabilidad penal que esta seva tratada
como una falta.

“341. Responsabilidad civil por incumplimiento
de la seccion 330;

(1) Si una compafiia celebra una transaccion o
acuerdo en contravencion de la seccion 330, fa
transaccion o acuerdo es anulable, a solicitud
de la sociedad, salvo gue -

{a} La restitucion de cualquier dinero uy otro
activo materia del acuerdo o transaccion
ya no sea posible, o la compariia haya sido
indemnizada en cumplimiento con esta

Martin Mayandia Burns

seccion por otra persona por la pérdida o
dano sufrido por la misma; o

{b) £l derecho fue adquirido de buena fe a su
valor y no media notificacion de contra-
vencion al acuerdo por unda persong que
no forma parte del mismo gue pudiera
causar la anulabilidad del convenio; o

{2} Donde el acuerdo o transaccidn e efectuado
por la sodiedad, para un director de la com-
paniia o de su sociedad holding o para una
persana relacionada con diche director en
contravencion a la seccion 330, tal director
y fa persona a él relacionada y cualguier
otro director de la comparniia que autorizo la
transaccion o acuerdo (atin cuando haya sido
anulado en curnplimiento de la seccién (1)) es
responsable de;

{a} reportar ala compaliia cualguler ganancia
quehaya obtenido directa o indirectarnente
por el acuerdo o transaccion, v

(Bi{en conjunto y por separado con cualquier
otra persona responsable bajo esta sub-
seccion) de indemnizar a la compaiiia por
cualguier pérdida o dano que resulte del
acuerdo o transaccion.

(3} La subseccion (2) se impone sin perjuicio de
cualquier responsabifidad generada por esa
subseccidn, estando sujeta ademas a las dos
siguientes subsecciones.

(4) Donde un acuerdo o transaccion es reafizado
por ung sociedad y una persona relacionada
con el director de fa sociedad o de su socie-
dad holding en contravencion a la seccion
330, tal director no es responsable segtin lu
subseccion (2) de esta seccién, si demuestra
que siguio todos los pasos razonables para
asegurar el cumplimiento de la sociedad con
tal seccion.

(5} En cualquier caso, una persona asi relacio-
nada y cualquier director como se menciona
en la subseccion {2) no sergn responsables si
dernuestran que, af momento de celebrarse
el acuerdo o transaccion, desconecian las
circunstancias relevantes que constituyen lo
contravencion’,



342, Responsabilidad penal por incumplimien-
to de la seccidn 330:

{1} Un director de una sociedad listada que auto-
rice 0 permita la participacion de esta en una
transaccidn ¢ acuerdo sabiendo o teniendo
causas razonables para creer que la sociedad
estaba contraviniendo la seccion 330es culpa-
ble de una falta.

(2) Una sociedad listada que participa en una
transaccion o acuerdo para uno de sus direc-
tores o para un director de su sociedad holding
en contravencion de la seccin 330 es cuipable
de una fala.

(3} Ling persona que procurg que una sociedad
listada celebre una transaccién o acuerdo sa-
biendo o teniendo causa razonable para creer
que estaestaba contraviniendo ia seccion 330
es cuipable de una falta,

{4} Una persona culpable de falta segun fos térmi-
nios de esta seccion puede ser sancionada con
encarcelamiento o multa, o ambos.

{5) Una sociedad listada no es culpable de falta se-
gun la subseccion (2) si demuestry gue, al mo-
mento de celebrarse la transaccion o acuerdo,
no conocia las circunstancias relevantes”?

Asimismo, la Companies Act 1985 hace referencia

en su disposicion 345 (poder para incrementar
fos limites financieros), a la posibilidad que el Se-
cretario de Estado sustituya los limites minimos
de dinero establecidos, por sumas mayores.

Una disposicion similar la encontramos en el
numeral 8 del articulo 200, de la Ley General
de Instituciones Bancarias, Financieras y de
Seguros y Organica de la Superintendencia de
Banca y Seguros gue, al referirse a los limites
globales por operacién, indica que la Superin-
tendencia de Banca, Seguros y Administradoras
de Fondos de Pensiones puede establecer otros
{no incrementar} Emites globales, por razones
prudenciales, previa opinitn del Banco Central
de Reserva.

113 Cormpunies Act 1985.

Asi, la seccién 346 de la Companies Act 1985 se
refiere a las personas que se consideran rela-
cionadas con un director, incluyendo la esposa,
hijo, hijastro, incluyendo el caso de fideicomisos
que los beneficiaran,

Por otro lado, nuestra normativa incluye en el
articulo 179 de la Ley General de Sociedades,
referencias, en el caso de contratos a ser cele-
brados con directores o créditos y garantias a
ser otorgados a estos, que las disposiciones que
para tales transacciones prevé la ley alcanzan a
los directores de empresas vinculadas, conyu-
ges, descendientes, ascendientes y parientes
dentro del tercer grado de consanguinidad
o segundo de afinidad de los directores de la
sociedad y de los directores de las empresas
vinculadas, debiendo recordarse los criterios
de vinculacion aprobados por el Reglamento
de Propiedad indirecta, Vinculacion y Grupos
Econémicos aprobado por Resolucion de la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y
Valores No. 090-2005-EF/94.10,

Finalmente, hemos de indicar que entre |a le-
gislacion inglesa y la legislacién contenida en
la Ley General de Sociedad no existe realmente
Una raiz comun en cuanto a ia regulacion de la
responsabilidad de los directores, mas aun con
relacién a aquella que regula a los directores
encubiertos, Simplemente ambas se basan en
los deberes fiduciarios de caracter general re-
gulados en ambas normas, deberes fiduciarios
sobre los cuales se han ido construyendo regu-
faciones distintas (sin perjuicio que puedan ser
conceptualmente similares}.

XIN.CONCLUSIONES

1. Deacuerdo al analisis realizado en este traba-
jo, el director encubierto es aquella persona
natural o juridica que brinda instrucciones
tacitas y/o expresas a uno y mas directores.
Este hecho permite al director encubierto ac-
tuar como drgano social y, en consecuencia,
recibir, en cuanto le sea aplicable, el trato de
director de una sociedad.

Breve acercamiento a iz naturaleza juridica del director encubierts
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Por otro fado, es preciso seRalar que una so-
ciedad no puede ser tratada como director
encubierto de ninguna de sus sociedades
subsidiarias Unicamente porque los direc-
tores de la sociedad subsidiaria estén acos-
tumbrados a actuar en concordancia con
sus direcciones o instrucciones, En el mismo
sentido, una persona no podra ser sepalada
como director encubierto solo porgue la
mayoria del directoric de una sociedad haya
actuado bajo sus conseios, en concordancia
con la capacidad profesional de tal perso-
na.

Puede decirse que, en términos generales,
el director encubierto es una figura auninci-
piente. Si bien existen algunas referencias a
esta figura enla doctrina romana-germanica,
el desarrollo central de esta figura se ha pro-
ducido en el ambito del common faw.

En el Common Law, la figura del director
encubierto ha sido materia de regulacion
en la normativa societaria {Companies Law}
de inglaterra, Irlanda, Australia, Nueva
Zelanda y Singapur. La interpretacion de
los alcances de la regulacion aplicable a
los directores encubiertos, sin embargo,
aun es materia de debate jurisdiccional.
Ello porgue la normativa no es taxativa,
sino mas bien enunciativa. £s decir, si bien
define formalmente las caracteristicas de
un director de una sociedad, deja la posibi-
lidad de que existan otras formas de ejercer
dichas funciones.

Este hecho, en si mismo, permitid el daesa-
rrofio de la figura del director encubierto en
diversas cortes de justicia. La jurisprudencia
ha establecido los siguientes principios:

- Los directores encubiertos pueden ser
personas naturales o juridicas {sin periui-
cio gue en jurisdicciones como la austra-
llana o 1a peruana los directores de jure
solo pueden ser personas naturales).

- Es innecesario establecer que en efecte
las direcciones o instrucciones fueron
comunicadas de forma expresa al direc-

Mariin Mayandiag Burns

torio de una sociedad. Sinembargo, debe
establecerse la intencion del supuesto di-
ractor encubierto de ejercer contro! sohre
la rayoeria de los miembros del alegado
directorio.

- En la jurisdiccion australiana y neoze-
landesa no queda ¢laro si todos o solo fa
mayoria de los directores, deben actuar
en concordancia con las direcciones o
instrucciones comunicadas por el supues-
to director encubierto. 5in embargge, se
sugiere, aun en tales jurisdicciones, que
requerir la totalidad de directores dal
directorio, serfa ignorar y desnaturalizar
el proposito de la regulacion en la ma-
teria, Interpretar que la totalidad de los
directores deben estar bajo el control del
antes mencionado director encubiterto
implicaria un vacio en la requiacion.

- Ehecho que los directores de una socie-
dad ejerzan dierta discrecion decisoriaen
el manejo de una sociedad no inhibe ia
existencia de un director encubierto en
tal sociedad.

- Los alcances de la palabra "consejo” difie-
ren sustancialmente de los alcances de las
palabras "direcciones o instrucciones” El
hecho que los directores de una sociedad
puedan seguir los consejos de un tercero
en cierta materia puntual, no implica
necesariamente que tal tercero se vaya
a constituir en director encubierto de tal
sociedad,

4. Actuar comao director encubierto no es un

delito ni una falta en si misma {saivo que, por
ejemplo, en ¢ caso de inglaterra, fa persona
gue actua como tal, haya sido descalificada
bajo los alcances de, por ejemplo, la Com-
pany Directors Disqualification Act 1986 para
ejercer el cargo de director o se le haya de-
clarado quebrado).

Por ultimo, una sentencia de! tribunal de
primera instancia de Lendres, confirmado
por ta corte de apelaciones de inglaterra, ha
establecide una distincién entre directores



de jure, de facto y encubierto (Ultraframe (UK)
Ltd. vs. Fielding and others (2005)},

. La regulacién del director encubierto, se
enmarca dentro del ambito de proteccion
gue la jurisprudencia del commeon low tiene
respecto de accionistas, acreedores y ter-
ceros interesados. Es decir, se busca que el
director encubierto, en ciertos supuestos,
se sujete a los deberes fiduciarios aplicables
a los directores de jure. Ello porgue la regu-
lacién aplicable a los directores encubiertos
se base en la extension de dichos deberes
genéricos de lealtad y diligencia. A su vez,
la aplicacion de deberes fiduciarios a los
directores encubiertos tiene como conse-
cuendias extender la responsabilidad frente
2 la sociedad, acreedores y terceros, a todas
aquellas personas que intervengan en la
administracion o la toma de decisiones de
una sociedad.

Enelmismo sentido, la aplicacion de las san-
ciones al director encubierto se deriva de los
principios de responsabilidad que atafien a
105 directores de una sociedad al no cumplir
con alguna obligacion legal o estatutaria. Es
decir, si una persona actia como director de
lasociedad no siéndolo, deberfa encortrarse
sujeta a, cuando menos, algunas resporsa-
hilidades de un director debidamente nom-
brado, asi como a las sanciones aplicables a
estos.

. Es importante asegurar gue individuos que
no son directores de jure de una sociedad,
pero que influencian la manera en la que
los asuritos de una sociedad son manejados,
respondan por su responsabilidad de mane-
raadecuada. Asimismo, este tema, no puede
ser pasado por alto, particularmente en em-
presas gue listan en mecanismos centraliza-
dos de negociacion, donde la transparencia
es absolutamente esencial.

¥ Jurisdiccion de inglaterra: [2000] ER 365 in 2000

Este punto es resaltado de mejor manera
por el tratadista Kim Howells quien sefald

- para el caso Trade and industry v Deverell
" que "ampliando la definicién de director en-

cubierto, ef publico en general adquirird una
mayor proteccion y tranquilidad of saber gue
si una persona se inmiscuye en el manejo de
una sociedad de manera Hicita, tenemos fa
posibilidad de traerfo ala luz’ )"

. No obstante el director encubierto ha sido,

fundamentalmente, materia de andlisis en
el common law, la relevancia de esta figura

se verifica en el ambito empresarial. En ese

sentido, la mayoria de los entrevistados du-
rante larealizacion de este trabajo sefalaron
que, en mayor 0 menor medida, habian
percibido la influencia de terceros durante
s5u gestién. BEste hacho, permite concluir
que hay necesidad de implementarla, no
obstante ello, hay opiniones encontradas,
las cuales seftalan, en términos generales,
gue la capacidad de implementar y ejecutar
medidas de relativas al gobierno corpo-
rativo en el Peru es muy baja, en esa linea
de pensamiento la regulacion del director
encubierto resulta muy compleja y dificil de
implementar. En ese sentido, los miembros
de comision que redacto el proyecto de la
Ley General de Sociedades sefalaron que
si bien su regulacion es valida optan por
senalar que es importante primero reforzar

laregulacién que se tiene en la materia, asf

como fa supervision de la misma, antes de
incursionar en figuras juridicas aplicables a
regulaciones societarias mas avanzadas.

. Siendo que la figura del di rector encubierto

esta basada en los principios de responsa-
bilidad general aplicable a los directores,
principios de responsabilidad general gue
se encuentran reconocidos también en la
normativa del Pery, entonces, tedricamente,
seria posible aplicar esta figura en el Peri y

“{...J by broadening the definition of Shadow Directors, the public will get greater protection, and more peace of mind
that if someone has been evolved in running a company in an unfit way, we have the ability to bring them to book”.

Breve acercamiento a 1a naturaleza juridica del director encubierte
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sustentandose en ella los juzgadores podrian
sancionar a aquellas personas que calcen
dentro de la figura del director encubierto
tal y como esta figura ha sido analizada en
la presente tesis,

Sin embargo, a lo largo de esta tesis hemos
podido apreciar que la figura del director en-
cublerto no funciona independientemente
delresto de la constelacion normativa donde
esta se encuentra contenida, pues vemos
que $e presenta por ejemplo de la mano
de figuras como la del director de facto, asi
como los supuestos y procedimientos para
la descalificacion de directores,

Es por esta razon que, si se implementara
la figura del director encubierto de forma
independiente, de manera estricta, sin

113 Texto Unice Ordenado de la Ley Organica del Poder budicial.

"Articulo 184.- Son deberes de los Magistrados:
{.}

hacerlo de la mano de las demas figuras
relacionadas, esta perderia efectividad y
se desarrollaria de manera poco idonea en
nuestro ordenamiento, lo que causaria mas
problemas que soiuciones, al acasicnar
vacios legales. Volviéndose inaplicable en
la practica.

Vacios que consideramos que no podrian
ser solucionados usando los principios ge-
nerales del derecho, mucho menos aun del
derecho peruano, asi como se encuentra este
regulado en el numeral (3} del Articulo 184
del Decreto Supremo No. 017-93-JUS; " Texto
Unico Ordenado dela Ley Organica del Poder
Judicial”’®

Por io que nos mostramos cautelosos en su
implementacion sin mas estudio que este.

3.- A lalta de norma jurldiva pertinente, los Magistrados deben resolver aplicando los principios generales del Derecho y

preferenternents fos gue inspiran ef Derecho Peruane (...)°

Martin Mayandia Burns



