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RESUMEN

La tension entre la debida promocion de los riesgos en el &mbito empresarial con el
deber de diligencia de los administradores y la proteccion de los socios ha sido una
constante en el derecho de sociedades. La introduccion en Espafia de la conocida como
business judgment rule o regla de la discrecionalidad empresarial ha traido consigo un
despertar por el interés en este campo. El trabajo trata de analizar la inclusion de esta
regla en el ordenamiento juridico espafiol, tratando de averiguar sus efectos, utilidad y
necesidad mediante el estudio tanto de la regla en si como de la legislacion societaria en

la que se integra.

ABSTRACT

The tension between the adequate promotion of risk in business and managers duty of
care and partners rights has been a recurrent topic in companies law. The institution of
business judgment rule in Spain has brought with i tan awakening of the interest in this
field. The paper aims to analyze the implementation of the rule in spanish law, trying to
determine its effects, usefulness and neccesity through the study of both the rule and the

relevant company law, which it comprises.

Palabras clave: business judgment rule, discrecionalidad empresarial, derecho de

sociedades, deber de diligencia, puerto seguro.
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I.INTRODUCCION.

La denominada business judgment rule o regla de la discrecionalidad empresarial es una
construccion jurisprudencial de origen norteamericano que en los ultimos afios ha sido
exportada a varias legislaciones europeas, ya sea explicitamente, como Espafia o

Alemania o implicitamente, Inglaterra.

La regla supone una modificacién o, al menos concrecion, del deber de diligencia de los
administradores, con el objetivo de proteger la discrecionalidad cuando cumplen ciertos

requisitos que justifican dicha proteccion.

La novedad que supone y los problemas que ha podido traer consigo su transferencia dl
derecho espafiol han convertido a la regla en un tema de actualidad para los estudiosos

del derecho mercantil en los Gltimos afios.

Este trabajo pretende responder a varias cuestiones: si con anterioridad a su
positivizacion existia un principio con resultados equivalentes, si es una decision de
politica legislativa acertada a la luz de los fundamentos béasicos del derecho de
sociedades, cudl era el objetivo del legislador y si este se ha cumplido y, finalmente,
como entronca una norma importada, al menos en su plasmacion, con nuestro sistema

juridico en general.

Para ello, se estudiaran los fundamentos juridicos en los que se basa, su justificacion y
su origen en instituciones anteriores. También se estudiara la regla en si, a través de sus

elementos, para determinar los principales retos que plantea en su aplicacion.

Todo ello se llevara a cabo mediante la revision de la doctrina y jurisprudencia mas
relevante al efecto, asi como los textos legales pertinentes. Con el bagaje este analisis
previo, el autor ird aportando sus propias ideas, sugerencias y reflexiones, siempre

basandose en un andlisis estrictamente juridico.

El trabajo se divide como sigue: en primer lugar, explora los fundamentos y la razén de
ser de la regla y su posible presencia anterior en nuestro ordenamiento como principio.
Seguidamente, analiza la regla en si, sus propios elementos, para poder comprender su
dindmica. Finalmente, se centra en el aspecto procesal de la regla, para tener una
imagen completa de la misma, es decir, de los problemas que puede plantear su

aplicacion en los Tribunales, que es para lo que fue disefiada.



I1.LA REGLA DE DISCRECIONALIDAD EMPRESARIAL: ORIGEN, RATIO
Y FUNDAMENTOS.

2.1. Origen de la regla y estado de la cuestion con anterioridad a su inclusion.

La Ley 31/2014, de reforma de la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del
gobierno corporativo®, modifico la regulacién legal del deber de diligencia en el
ordenamiento juridico-societario espafiol, positivizando la regla de discrecionalidad
empresarial. Si bien en su concepcion de regla como tal esta tiene su origen en la
americana Business Judgment Rule?, no faltaban precedentes tanto legales como
jurisprudenciales en nuestro ordenamiento que permitian considerarla incluida dentro de

nuestra legislacion societaria®.

Los Tribunales, sin llegar a elaborar propiamente una doctrina sobre el asunto, ya
habian llegado a conclusiones acordes al espiritu de la regla, estableciendo un marco de
seguridad para las actuaciones realizadas por los administradores en el ejercicio de su
discrecionalidad, guiadas por la buena fe, informadamente y en ausencia de conflictos
de interés®. Como ejemplo, el Tribunal Supremo declaraba en su sentencia de 17 de
enero de 2012 que: “Corresponde a los empresarios la adopcion de las decisiones
empresariales, acertadas o no, sin que el examen del acierto intrinseco en sus aspectos
econdmicos pueda ser fiscalizado por los Tribunales ya que, como sefiala la sentencia de
12 de julio de 1983, aquel " escapa por entero al control de la Jurisdiccion”.

Sin embargo, tampoco podemos considerar que la proteccién de la discrecionalidad
empresarial haya sido introducida en nuestro Derecho por la via de la jurisprudencia. Al
contrario, se puede ver la regla como un principio que subyacia a varias instituciones
del derecho de sociedades, particularmente al deber de diligencia, y que se dejaba ver en

varios preceptos de la propia LSC>. Si llevamos a cabo una comparacion sistematica de

' BOE niim. 293, de 4 de diciembre de 2014.

? Caso Percy v. Millaudon , Tribunal Supremo de Louisiana, 1829.

* Diaz Moreno, A. “La business judgment rule en el Proyecto de Ley de modificacién de la Ley de
Sociedades de Capital”, Andlisis Gémez-Acebo & Pombo, Julio 2014, p.4. (disponible en https://www.ga-
p.com/wp-content/uploads/2018/03/la-business-judgment-rule-en-el-proyecto-de-ley-de-modificacion-de-
la-ley-de-sociedades-de-capital.pdf, Ultima consulta 25 de Junio de 2020.)

* Entre otras, las SSTS de 17 de enero de 2012 y de 29 de marzo de 2007, o la SSAP de Cérdoba de 27 de
enero de 1997, de Madrid de 13 de septiembre de 2007, o de Pontevedra de 24 de enero de 2008.

® Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Ruleal Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”, Revista La Ley-Mercantil, n. 6, 2014.
(disponible en
https://revistas.laley.es/content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAO29B2AcSZY Jidtynt Sv
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los requisitos de la regla del art 226 LSC con la regulacion del deber de diligencia
anterior y posterior a la reforma de 2014, se observa lo siguiente: el requisito de la
ausencia de interés personal queda suficientemente cubierto por el prolijo art 229, que
se ocupa de los conflictos de interés. Por su parte, el requisito de la informacién
suficiente ya aparece en el actual art 225.3, anterior 225.2, que establece el deber del
administrador de “exigir de la sociedad la informacion adecuada y necesaria que le
sirva para el cumplimiento de sus obligaciones”. Con respecto al procedimiento de
decision adecuado, el primer apartado del citado art. 225 LSC, anterior 226 in fine,
impone al administrador el deber de cumplir con los estatutos. Si recordamos que una
de las menciones necesarias de estos es el “modo de adoptar y deliberar sus acuerdos
los 6rganos colegiados de la sociedad” (art. 23 f) LSC), se advierte que la Ley ya
imponia al administrador la obligacion de sujetarse a ciertos protocolos o

procedimientos para la valida adopcion de sus decisiones.

Por tanto, los criterios de la regla, que actian como cautelas a la hora de evaluar el
cumplimiento del deber de diligencia, ya estaban previamente contemplados, lo que

permite sostener la existencia de la institucion con anterior a su plasmacion legal.

La positivizacion de la regla la desposee de su antigua condicion de principio y le
otorga un nuevo caracter como norma legal propiamente reconocida, a la luz del cual
analizaremos su naturaleza juridica en este apartado. Ademas, dicha positivizacién
también plantea una serie de nuevos problemas que seran objeto de otros apartados del

trabajo.

2.2. Ratio de la regla.

2.2.1.Deber de diligencia.

La Business Judgment Rule, consagrada en nuestro ordenamiento en el articulo 226 de
la Ley de Sociedades de Capital, no se puede comprender sin el articulo que la precede,
el 225 LSC, que establece el deber general de diligencia, la de un ordenado empresario,
que debe regir la actuacion de los administradores. La funcion del precepto objeto de

este trabajo es limitar, encuadrar o concretar dicho deber de diligencia en los casos en

VK1B00QiAYBMk2JBAEOzBiM3mkuwdaUcjKasggcplVmVdZhZAz0O2dvPfee999577733ujudTif33_8
XGZkAW2zkrayZ4hgKriHz9fB8 lorZ7L.0Onb3bo2du9d7B _8Asv870pquVnP1lc5Ms2x9 FfXTavrmep
V_dp6VTf4LF1nb5vVnz59 kddT ev3yg8 e3X6k2ev3xz wnxSVW8DsL- gvt AM-
ES9hvAAAAWKE#nDT0000213848 NOTAZ2, tltima consulta 15 de junio de 2020.)
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los que los administradores hacen uso de sus facultades discrecionales, imprescindibles

para el trafico juridico y el funcionamiento de la empresa en el mercado.

2.2.2 Proteccion de los administradores.

Como veremos en el presente trabajo, la Business Judgment Rule se trata de una
proteccién, sobre todo, para los administradores, cuyas decisiones, aunque causen un
perjuicio patrimonial o de otra indole a la sociedad, se reputaran conformes al deber de
diligencia, siempre que estos actien siguiendo los requisitos de la regla. Asi, el
principal efecto pretendido con la regla es evitar la evaluacion judicial del fondo de las

decisiones empresariales.

Esta doctrina de la abstencion judicial de las decisiones empresariales presenta ciertas
ventajas: incentiva la asuncién de riesgos razonables necesarios para la actividad
empresarial, evita a los jueces tener que valorar y enjuiciar situaciones sobre las que no
tienen suficiente informacion y/o conocimiento y asegura un examen claro del
cumplimiento del deber de diligencia, con independencia del resultado de la decision,
pues ambos extremos no estdn directamente relacionados, como se expondra infra.
Todo ello, desde el punto de vista del interés publico, puede contribuir al
funcionamiento mas eficiente del mercado, pues asegura que los administradores
decidiran en libertad y no guiados por el miedo a eventuales acciones de

responsabilidad.

Sin embargo, la intangibilidad de los fundamentos de las decisiones también entrafia un
importante problema: puede conducir a la impunidad de los administradores
negligentes, causando un resultado contrario al pretendido por las normas imperativas
que regulan responsabilidad civil y societaria y haciendo virtualmente inservible el
deber de diligencia. Este peligro se trata de conjurar delimitando el ambito de
aplicacion de la regla mediante los cuatro requisitos que estudiaremos posteriormente
(buena fe, sin interés personal, informacion suficiente y procedimiento de decision
adecuado). Es decir, si dividimos los casos de negligencia en cinco grandes categorias
(casos de deficiencia de juicio o equivocaciones técnicas, casos de deficiencia
informativa, casos de deficiencia procedimental, casos de deficiencia en la implicacion

y casos de deficiencia en la imparcialidad), la inmunidad proporcionada por la regla se



limitaria | primer grupo de casos®. Ademas, se ha de tener en cuenta que el
incumplimiento de los requisitos no determina por si mismo la responsabilidad por
negligencia, si no que abre la puerta a dicha evaluacion judicial de fondo y, en caso de
incompatibilidad de la actuacién con el estandar de diligencia del ordenado empresario,

a la determinacion de responsabilidad por negligencia.

Hay que tener en cuenta que las obligaciones del administrador hacia la sociedad se
configuran en la Ley y, en su caso, en los estatutos sociales y acuerdos de la junta
general como obligaciones de medios y no de resultado. Por ello, el administrador que
actle y tome decisiones guiado por el interés social y siguiendo las normas
mencionadas anteriormente, estara cumpliendo con sus deberes fiduciarios con
independencia del resultado obtenido,_siempre que el dafio no sea intencionado,
previsible y/o evitable. Asi lo ha reconocido la jurisprudencia en humerosas ocasiones.
Sirva como ejemplo la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (seccion 28?), de
13 de septiembre de 2007, que sefiala que “La obligacion de administrar que concierne a
los administradores sociales es una obligacion de medios, por lo que no puede
determinarse su incumplimiento o cumplimiento defectuoso en funcion de los
resultados”. En la misma linea, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona
(seccion 15%), de 6 de febrero de 2013, reconoce que “esa responsabilidad no puede
derivar del mero hecho objetivo del incumplimiento, ni tampoco puede imputarse
cuando éste derive de factores que escapen del razonable control de los administradores.
Estan dentro del margen de discrecionalidad empresarial, y por consiguiente no pueden
generar responsabilidad, aquéllas decisiones relativas a politicas generales del
cumplimiento de las obligaciones societarias frente a acreedores, sin perjuicio de la
responsabilidad contractual (...)De ahi que s6lo resulte posible imputar responsabilidad
personal a los administradores cuando la antijuricidad de su comportamiento se forja en
la fase de formacion de los contratos, deriva de la infraccion de una norma distinta de la

contractual o bien genera un nuevo tipo de riesgo de los tipicos contractuales.”

Por tanto, la regla consagra el reparto de funciones tipico en las sociedades de capital,
en las que la toma de decisiones empresariales y estratégicas corresponde a los

administradores o gestores, no a los socios en su condicion de tales y mucho menos a

® Paz-Ares Rodriguez, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo”, Indret Revista para el Andlisis del Derecho,n.162, 2003, p.33.
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los jueces’, actuando como un escudo del que disponen los administradores ente las
eventuales acciones por negligencia que eventualmente puedan ejercer los socios contra

ellos, siempre que se cumplan los requisitos que se analizaran en el punto 2.2.

2.2.3 Distribucién de competencias en las sociedades de capital.

Para analizar adecuadamente los fundamentos de la regla, conviene detenerse
brevemente en dicho reparto competencial en las sociedades de capital entre junta
general y administradores y asi delimitar claramente las funciones esos ultimos, que

son las que trata de proteger la norma en cuestion.

La LSC configura de una manera muy distinta las competencias de uno y otro Grgano.
Mientras que la junta general delibera y decide sobre los asuntos que expresamente le
atribuye la Ley, numerus clausus, y, en su caso, los estatutos, al drgano de
administracion el art. 209 LSC le atribuye una competencia genérica, abierta y no

delimitada sobre los asuntos de representacién y gestion.

Por tanto, corresponden a la junta general tres grandes grupos de materias: la potestad
sobre asuntos de importancia estructural sobre la sociedad, el control general sobre la
gestion social y, por ultimo, la competencia en materia de gestion (arts 160 f), y 161
LSC), como intromisién en el ambito natural del 6rgano de administracion.® Es decir, la
junta es el 6rgano supremo de la sociedad lo que justifica que, ademas de decidir sobre
las cuestiones de mayor importancia, controle al érgano de administracion y en

ocasiones incluso lo sustituya.

Por tanto, y salvo excepciones, el érgano por excelencia de gestion en las sociedades de
capital es el de administracion. A él le corresponderan las decisiones técnico-
empresariales sobre las que se proyecta la regla. No obstante, es cierto que, desde la
reforma de 2014, con la inclusion de la competencia de la junta sobre los activos

esenciales y el reconocimiento en sociedades tanto anonimas como limitadas la

” Sénchez Calero, F., Los administradores en las sociedades de capital, Thomson Reuters, Cizur Menor,
Navarra, 2005, p.167.

8Megias Lopez, J., “Competencia de la junta general en materia de gestion: relaciones internas y
externas”, Diario la Ley, n.8608, 2015, p.3.

® Alonso Ledesma, C., “El papel de la Junta General en el gobierno corporativo de las sociedades de

capital”, en Esteban Velasco, G., (coord.), El gobierno de las sociedades cotizadas., Marcial Pons,
Madrid ,1999, p. 637.



iniciativa de la junta en materia de gestion, la division competencial entre ambos

6rganos no estd tan clara y parte de la doctrina habla de “un régimen flexible”.'

Sin embargo, en la practica, el caracter cada vez mas complejo de las decisiones
técnico-empresariales, las que trata de proteger la regla, hacen que el 6rgano idéneo
para su adopcion sea el de administracion, especialmente en las grandes sociedades,
normalmente sociedades abiertas, en los que la mayoria de socios no tiene capacidad ni
intencion de interferir en este tipo de decisiones. Esto ultimo permite sostener la
coherencia de la regla con el reparto tipico de competencias en las sociedades de

capital™

2.2.4. Seguridad juridica.

De acuerdo con lo anterior, la ratio de la norma es otorgar seguridad juridica a las
decisiones del érgano de administracion.La regla busca proyectar dicha seguridad
juridica en, al menos, tres &mbitos diferentes: el de los administradores, el de los

tribunales y el de la propia sociedad y sus socios.

En primer lugar, los administradores tienen la seguridad de que sus decisiones, con
independencia de su resultado, no seran sometidas a una evaluacion judicial de la que se
pueda derivar responsabilidad, siempre su adopcion haya cumplido con las exigencias
de la regla.

En segundo lugar, la regla dota de una base a los tribunales para poder motivar
fundadamente sus decisiones sin necesidad de entrar al fondo del asunto. Dicha revision
del fondo implicaria por parte del juez una valoracién ex post de decisiones técnico-
empresariales que no son de su competencia, pudiendo ademas dicha revision caer muy

frecuentemente el sesgo retrospectivo, al conocer el juez el resultado de antemano.

Por ultimo, incluso la sociedad y los socios tendran la seguridad juridica de que, al
menos en el ambito del deber de diligencia, los administradores se guiaran en su gestion
por el interés social y la maximizacion del valor para el socio, no por el miedo a
eventuales acciones judiciales de responsabilidad, que solo surtiran efecto si no han

obrado de acuerdo a los parametros de la regla.

1% Recalde Castells, A. “Articulo 160. Competencia de la junta” en en Juste Mencia, J. (coord.),
Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo
(Ley 31/2014): Sociedades no cotizadas., Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, Navarra, 2015, p.31.
" Megias Lépez, J., “Competencia de la junta general en materia de gestion: relaciones internas y
externas”, op cit., p.4.
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En definitiva, la doctrina de la business judgment rule,de la que la regla se hace eco,
persigue concretar el contenido del deber de diligencia, otorgando asi mayor seguridad
juridica tanto a los que estan vinculados por este, administradores; a los que deben
apreciar su cumplimiento o incumplimiento, jueces Yy tribunales, y a quienes
corresponde exigirlo, sociedad y socios. Todos estos operadores juridicos tendran una
idea mas precisa de lo que supone este deber y de sus consecuencias en sede de
responsabilidad.

2.3 Fundamentos de la regla.

La doctrina mayoritaria identifica cuatro fundamentos para la regla de discrecionalidad

empresarial:

2.3.1 Promocion de la asuncion de riesgos empresariales.

La propia naturaleza del trafico mercantil exige en no pocas ocasiones la asuncion de
riesgos que pueden desembocar en una mayor satisfaccion del interés social.'? De
hecho, estos riesgos pueden ser social y empresarialmente deseables pues son necesarios
para la innovacion, el dinamismo y la evolucion empresarial. Siguiendo la definicion
del derecho de seguros, riesgo es la posibilidad de que se produzca un siniestro, esto es,

una consecuencia desfavorable que reduzca el valor de la compafiia.™

Se pueden identificar al menos cuatro tipos de riesgos consustanciales a las decisiones
empresariales'*: en primer lugar, el riesgo que corresponde a la propia operacion (riesgo
operacional); el segundo, el riesgo del socio de perder el valor de su inversion si la
operacion fracasa (riesgo de pérdida de la inversion); el tercero, el riesgo de demanda
por negligencia asumido por el administrador (riesgo de responsabilidad) y, por ultimo,
el riesgo del socio de no maximizar la rentabilidad de su inversién debido a una gestién

demasiado conservadora por parte del administrador (riesgo de ineficiencia).

12 Asi lo reconoce la Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia (seccién 4%) 124/2006, de 24 de
marzo (FJ ) :“la administracion de una sociedad mercantil implica necesariamente la adopcion de
determinadas decisiones, que pueden producir un menoscabo al patrimonio social, las cuales, por si
mismas consideradas, no son fuente generadora de responsabilidad. No nos podemos sustraer a la maxima
de experiencia de que las decisiones empresariales tienen un componente imprevisible de riesgo. Los
administradores, al aceptar su cargo, no pueden garantizar el éxito econdmico de su gestion, haciéndoles
responder de consecuencias econdémicas mas alld de un diligente comportamiento”

B Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial” en Juste Mencia,
J. (coord.), Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno
corporativo (Ley 31/2014): Sociedades no cotizadas., Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, Navarra,
2015, p. 352.

' Recaman Graiia, E., “La business judgment rule en la crisis. Una propuesta interpretativa.”, Revista de
Derecho de Sociedades, n.54, 2018, p.151
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2.3.1.1 Teoria del riesgo.

Cuando se trata el tema de los riesgos en derecho privado, es necesario acudir a la teoria
del riesgo. La teoria clasica del riesgo sostiene que es responsable de un dafio todo aquel
que lleve a cabo una conducta que conlleva el riesgo de un resultado dafioso. En
palabras de DIEZ-PICAZO, “la llamada doctrina del riesgo se formula estableciendo
que toda actividad que crea para los demas un riesgo especial, hace al autor de tal
actividad responsable del dafio que dentro de ese marco de riesgo se pueda causar, sin
que haya de buscar si ha existido o0 no culpa de su parte. Se justifica con una elemental
idea de justicia: si con su actividad una persona se procura un beneficio es justo que

1> Es decir, esta corriente pretende objetivizar la

repare los dafios que causa’
responsabilidad alejandose del concepto tradicional de la responsabilidad por culpa, a la

gue sustituye como criterio de imputacion®®.

A primera vista, la regla parece chocar frontalmente con esta doctrina pues los cuatro
riesgos mencionados anteriormente han sido creados por el administrador, y no solo le
ponen en riesgo a él, sino también a los socios. Por tanto, el administrador deberia

responder siempre por el resultado fallido de sus decisiones.

Sin embargo, la teoria del riesgo ha sido ampliamente perfilada por la jurisprudencia,
que ha declarado lo siguiente: “Para la aplicabilidad de la teoria del riesgo a los dafios
producidos por una conducta humana, es preciso que los mismos sean producidos en
una actividad peligrosa, aplicandose esta doctrina del riesgo por esta Sala con un sentido
limitativo (fuera de los supuestos legalmente prevenidos) no a todas las actividades de
la vida, sino so6lo a las que impliquen un riesgo considerablemente anormal en relacion

con las estandares medios™’

y, ademas, “ello, no es sin embargo causa ni motivo para
que tal responsabilidad surja siempre, dado que también y como tiene proclamado esta
Sala, es muy de tener en cuenta la conducta de quien sufrid el dafio, de tal modo que
cuando ésta sea fundamentalmente determinante de dicho resultado ha de tener

influencia manifiesta desde un punto de vista de regulacién, lo que indudablemente

' Diez-Picazo, L., Derecho de dafios, Civitas, Madrid, 1999, p.116.

®Roca Trias, E. “El riesgo como criterio de imputacién subjetiva del dafio en la doctrina del Tribunal
Supremo espafiol”, Indret Revista para el Andlisis del Derecho, n.4, 2009, p.3. (disponible en
https://indret.com/wp-content/themes/indret/pdf/688_es.pdf, Gltima consulta 18 de Junio de 2020.)

Y STS de 29 de mayo de 1999.
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resulta por aplicacion de los principios de justicia distributiva, conmutativa y social, asi

. ., - 18
como de la seguridad juridica”

A la luz de esta interpretacion, se deduce que la teoria del riesgo no es un absoluto sino
que, al contrario, caben otros estandares para enjuiciar la conducta de aquellos que
asumen riesgos cuando concurren circunstancias especiales que asi lo justifican. Este es

el caso de los administradores sociales.

2.3.1.2. El riesgo en las sociedades de capital.

La doctrina, siguiendo esta idea, defiende que, en materia de riesgos empresariales, es
precisa una “politica de indulgencia con los administradores™® dado que al
administrador no solo se enfrenta al riesgo sino a la incertidumbre. Es decir, los
administradores no pueden anticipar con seguridad cuales serdn los resultados de sus

decisiones.

Esta incertidumbre tiene tres causas principales: la ambigiedad del mandato legal, las
dificultades de prueba, es decir, los posibles errores del juez en la verificacion del nivel
de correccion de la actuacion y los propios errores del administrador en la valoracion de
la decision. El riesgo de incurrir en responsabilidad por actos que los administradores
crefan correctos en el momento de realizarlos viene determinado por el nivel de
incertidumbre. Cuando se anticipe el riesgo de error del juez, se tendera al
sobrecumplimiento, es decir a adoptar precauciones superiores a las legalmente
exigibles. La doctrina sostiene que cuando los riesgos de error y de sobrecumplimiento
sean elevados, procederd una politica indulgente. Siguiendo con la clasificacion de
riesgos a la que nos referimos en el comienzo de este punto, tanto los riesgos
operacional, de pérdida de la inversién, de responsabilidad y de ineficiencia justifican

esta laxitud.

En cuanto a los dos primeros, operacional y pérdida de la inversion, como venimos
sosteniendo, la obligacion del administrador es una obligacion de medios. Por tanto, el
riesgo econdmico de una decisién no puede ser el Unico criterio para examinar la
juridicidad o antijuridicidad de una conducta. En caso contrario, se estaria penalizando
al administrador por el riesgo econémico inherente a la funcion empresarial propia de

una economia de mercado competitiva. EI cumplimiento con el deber de diligencia no

'8 STS de 17 de noviembre de 1998
' Paz-Ares Rodriguez, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo”, op cit. p.29.
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asegura por si solo el éxito economico de una decision. Cabe tanto la posibilidad de que
una actuacion diligente lesione el interés social como que una administracion negligente
no cause dafios al patrimonio social. El resultado préspero o adverso puede ser un
indicador de la negligencia, pero no debe implicar automaticamente la calificacion de

una conducta como diligente o negligente®.

Nuestra jurisprudencia ya lleva al menos dos décadas asumiendo este principio. La
Audiencia Provincial de Cordoba se pronunciaba asi en 1997, reconociendo al
administrador “un cierto status privilegiado en lo que concierne al régimen de
responsabilidad imputable por su actuacion organica al frente de la sociedad, de modo
que no se llegue a poner en peligro la integridad de su patrimonio personal”. De no
compartirse esta opinion, agrega la Sala, “estariamos convirtiendo la actividad de los
administradores en una profesion de alto riesgo [...] El dafio puede ser atribuible a una
gran diversidad de factores, la mayoria de los cuales no deberian imputarse
directamente a la gestion de los administradores por ser ellos -sobre todo cuando son
participes- los primeros interesados en el éxito econémico. Ha de tenerse en cuenta que,
en casi todas las ocasiones, las decisiones que la sociedad requiere supone la asuncion

de riesgos que son, precisamente, los que justifican los beneficios”*

Con respecto al riesgo de responsabilidad, el probablemente insuficiente conocimiento
del juez en materia empresarial, la ausencia de lex artis y el sesgo retrospectivo,
justifican una politica indulgente con los administradores. Estos problemas se trataran

mas profundamente en los siguientes apartados.

En relacién con el riesgo de ineficiencia, este es el origen del sobrecumplimiento, que
puede interferir gravemente con el interés social. El conservadurismo en la gestion
como medio para minimizar riesgos provoca que los administradores planifiquen la
estrategia de la empresa tomando un nivel de riesgo menor del que convendria a los
socios. Es decir, si los administradores estdn sometidos a una posibilidad alta de incurrir
en responsabilidad por negligencia renunciardn a proyectos de inversion altamente
rentables, con riesgo, en favor de otros mas seguros pero menos rentables. Las

consecuencias de este conservadurismo exacerbado también se dejan ver en el campo

?® Serrano Cafias, J.M., “La incorporacién de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital” op cit.
*! Sentencia Audiencia Provincial de Cérdoba de 27 de enero de 1997.
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operacional, no solo en el estratégico. Los administradores seran menos propensos a la

adopcion de sistemas novedosos de informacion, gestion y control.

En definitiva, para conseguir una mayor eficiencia que contribuya a la maximizacion de
valor, las decisiones de los administradores deben moverse en un espacio de libertad
que puede entrafiar cierto peligro. A los socios no les convienen decisiones demasiado
conservadoras. La regla intenta, por tanto, proteger a los administradores audaces que

tomen riesgos de forma razonable y diligente en pro de una mayor rentabilidad.

Esta idea se consideraba implicita en nuestro ordenamiento incluso con anterioridad a la
introduccion de la regla en la LSC mediante la Ley 31/2014. Podemos encontrarla en la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 28 de octubre de 2011, que libera al
administrador de la responsabilidad por riesgo de empresa en los siguientes términos
(FJ 4) : “los administradores deben responder no del fracaso de su gestion, sino de la
adopcion de aquellas medidas que un ordenado empresario no habria adoptado en el
planteamiento y en la ejecucion de un determinado negocio, en el bien entendido de que
no existe una relacion absoluta entre la adopcién de las decisiones adecuadas y el éxito

de la empresa, el cual reviste un cardcter eminentemente contingente.”

Un simple ejemplo nos ayuda a ilustrar esta idea de la no correspondencia entre decision
errénea y resultado perjudicial en el &mbito empresarial. Es evidente que si un
arquitecto disefia mal un edificio, el constructor comete deficiencias en su construccion
o el propietario no se ocupa de mantenerlo, se podréa establecer una relacion causal clara
entre estos hechos y la eventual caida del edificio. Sin embargo, esta responsabilidad es
mucho mas dificil de delimitar en el terreno empresarial ya que el riesgo y la
incertidumbre son componentes esenciales de cualquier actividad empresarial y de
cualquier mercado, pues los factores exdgenos, aquellos que no dependen del
administrador, pueden ser tan importantes como los enddgenos. Piénsese en el
administrador que decide, tras un proceso de seleccion exhaustivo en el que el
trabajador parece ideal para el cargo, contrata a un gerente para la empresa al que no le
une relacién de ningun tipo. El administrador desarrolla correctamente sus funciones de
vigilancia hasta que un dia descubre un desfalco por parte de este Gltimo, que ha
consumado el delito de forma sofisticada y tomando todas las precauciones necesarias.
Es obvio que la decision tomada por el administrador ha sido perjudicial para la
sociedad, pero ¢Realmente era previsible y evitable por el administrador este dafio en el

15



momento de contratar o, mas bien, siempre que se toma una decision de contratacion

laboral se ha de asumir un cierto riesgo de deshonestidad por parte del trabajador?

En el campo de las decisiones mas estrictamente “de negocio”, podriamos citar este otro
ejemplo. Pensemos en una empresa concesionaria de obras puablicas cuyos
administradores deciden presentarse a un concurso para la licitacion de la construccion
y explotacion de una gran infraestructura publica en otro pais. Se prepara
concienzudamente toda la documentacion necesaria y un plan de negocio que arroja una
alta rentabilidad, también se considera el riesgo politico del pais, que si bien no esta
entre los mas avanzados del mundo si presenta una seguridad juridica méas que
razonable para el inversor internacional, ademas tanto la empresa como otras del sector
empresa ha invertido con éxito en el mismo pais en otras ocasiones. En la consideracion
del riesgo se tiene en cuenta que en los paises avanzados es muy dificil obtener altas
rentabilidades en el negocio de las infraestructuras, por lo que la maximizacion del
valor de la empresa pasa por esta expansion internacional. Asi mismo, se toman todas
las precauciones legales necesarias, firmando un contrato con la administracion publica
en el que se establecen la duracion, condiciones, régimen de responsabilidad, etc.
Pasado un tiempo, un gobierno con un agresivo programa nacionalista y proteccionista
gana las elecciones y expropia la licencia de explotacion de la empresa, mucho antes de
que expire el contrato. Esto produce pérdidas millonarias a la compafiia, que no ha
podido recuperar su inversion mediante la explotacion del activo. La decision de
inversion, en el largo plazo, ha sido evidentemente perjudicial para la sociedad pero es
dificilmente sostenible que ello sea consecuencia de una falta de diligencia de los

administradores.

Los hechos de la sentencia citada nos proporcionan un ejemplo mas especifico. Una
sociedad dedicada a la distribucion informética decide participar en el capital social de
otra mercantil dedicada a la elaboracion de programas informaticos con el objetico de
desarrollar un nuevo producto que la segunda habia disefiado. Una vez se lanza al
mercado, el negocio es ruinoso debido a la mala calidad del producto. El tribunal no
considera acreditado que los administradores de la primera sociedad debiesen conocer
que el producto era inviable ab initio, pues se informaron diligentemente y se
embarcaron en el negocio asumiendo el légico riesgo de empresa necesario para el
crecimiento, en una actividad que a priori parecia complementaria y coherente con el

objeto social.
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En resumen, la actividad empresarial es indisociable del riesgo y un régimen demasiado
estricto que imponga la totalidad del riesgo a los administradores seria ineficiente y
contraproducente para el interés social. La regla persigue, por tanto, no desalentar esta
asuncion de riesgos razonables por el administrador, que supone que seran beneficiosos

para la vida de la sociedad.

2.3.2.Capacidad y competencia de los jueces para juzgar decisiones empresariales.

Como hemos visto, la gestion social estd encomendada, con caracter general, a los
administradores. Ademas, las decisiones de estos normalmente conllevan un amplio
margen de discrecionalidad. Por tanto, la misién de los tribunales no puede ser valorar
el acierto o conveniencia de las decisiones de los administradores a sabiendas de un
resultado favorable ya comprobado, sino, en consonancia con la concepcion de la
obligacion del administrador como obligacién de medios, enjuiciar la adecuacién de
estas a la legalidad societaria en funcion de si han vulnerado o no el interés social, de si
han sido o no demasiado arriesgadas o de si se han tomado o no con la informacién

suficiente, oportuna y adecuada®.

Dicho esto, dicha discrecionalidad no puede convertirse en absoluta, es decir, no puede
asimilarse a  una ausencia de limites a las facultades del administrador.
Consiguientemente, surge el problema del control judicial de la discrecionalidad del
administrador. Por tanto, correspondera al juez sopesar si el resultado desfavorable de la
decision del administrador obedece al riesgo empresarial o a la actuacion negligente del

administrador. %

En este ejercicio, el juez no puede entrar a fiscalizar los criterios de oportunidad y
conveniencia seguidos por el administrador en el desempefio de su cargo. Con
independencia de su mayor o menor conocimiento empresarial no corresponde al juez,
en condiciones normales, sustituir al administrador, ni analizar las alternativas
econdémico-empresariales a su decision. Se trata, por tanto, de una cuestion de
legitimidad, la Ley otorga esta legitimidad discrecional indisociable de la funcion

gerencial al administrador y no al juez.

* Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, Revista de Derecho Mercantil, n.299, 2016,
p.362.

# Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”,op. Cit.
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Dicha intromision judicial en las facultades discrecionales de los administradores es
dificilmente compatible con la autonomia privada y con la iniciativa empresarial. Son
los socios en virtud de dichos derechos quienes nombran al administrador para que
dirija efectivamente la sociedad, y a este correspondera poner los medios necesarios
para alcanzar el interés social, guiado por la buena fe y segun el canon de la diligencia.
El juez no puede inmiscuirse en este juicio de oportunidad del administrador, pues lo
contrario seria tanto como afirmar que la direccion efectiva de las empresas que operan
con normalidad corresponde a los tribunales. Ademas, sera frecuente que los jueces no
posean la formacion necesaria para revisar materialmente decisiones empresariales
complejas, sobre todo si se tiene en cuenta que no existe una lex artis en esta materia,

cuestion que se tratara infra.?*

Por tanto, la norma pretende garantizar que las decisiones empresariales son tomadas
por quien tiene la legitima competencia para ello, ademas de un grado de conocimiento
mayor sobre la materia concreta. Como frecuentemente expresan los Tribunales
Americanos, padres de la regla, “los administradores estdn mejor cualificados para

tomar decisiones de tipo empresarial que los jueces”?.

Por su parte, los Tribunales Espafioles también han recogido reiteradamente este
principio en su jurisprudencia. La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid
(seccion 28%) 312/2009, de 23 de diciembre, contiene un acertado resumen de esta
doctrina®®: “El juez no es un organo fiscalizador "del desacierto econdémico" de las
decisiones empresariales ni un érgano dictaminador de lo que en cada momento haya de
resultar conveniente para la sociedad (...). Es el 6rgano social y no el juez quien tiene
que valorar la oportunidad empresarial de la decision, y no puede exigirse una prueba
que justifique la adopcion de dicha decision empresarial, que supone un ambito de
libertad de la sociedad en el que el juez no puede entrar.”

Asi, la regla consigue que los tribunales enjuicien la antijuridicidad de la conducta de
los administradores bajo el unico prisma de los requisitos del art. 226 LSC, que se
analizaran infra. De esta forma, se evita que los jueces sustituyan materialmente
mediante una valoracién ex post las decisiones econdmicas, financieras o empresariales

de los administradores, que, ademas, usualmente presentan una notable complejidad.

** Paz-Ares Rodriguez, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo”, op cit., p.31.

% Vid. Banque National de Paris S.A. v. Insurance Co.Of North America (Nueva York, 1995)

*® Recogida por la STS 991/2012 de 17 de enero.
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2.3.3. Evitar el sesgo retrospectivo.
El sesgo retrospectivo es definido como la alteracion que sufre la capacidad de valorar
las posibilidades de que un suceso que produzca cuando el andlisis se hace

posteriormente?’.

Se considera que, aungue el Juez sea un tercero imparcial, no puede reproducir con
fidelidad la situacion del administrador en el momento de tomar la decision enjuiciada,
especialmente cuando sabe que esa decision ha causado pérdidas al patrimonio social y
se dispone de toda la informacién necesaria®®. Es decir, un error empresarial puede
parecer muy evidente a posteriori, pero quizas no tanto en el momento de adoptar la
decision en cuestion?®. Si bien eso es una caracteristica com(n a otros tipos de
negociacion que también estan sometidos a revision judicial, el trafico empresarial
presenta particularidades que hacen méas acusado este sesgo retrospectivo. Al hilo de lo
discutido en apartados anteriores, el trafico mercantil este indisolublemente ligado a la
incertidumbre, en un mayor grado que otras actividades.

A la luz del derecho de dafios, el problema se centra en el nexo causal. En otros campos,
es fécil establecer ese nexo causal entre accién y dafio el ejemplo anterior del arquitecto
0 un médico que no obra segun la lex artis. Sin embargo, el éxito de una las actuaciones
estratégicas u operativas de un administrador se mueven en un &mbito de contingencia
mayor que no permite atribuir exclusivamente el éxito a la diligencia ni el fracaso a la

negligencia.

Por tanto, si que quiere enjuiciar la diligencia o negligencia en la actuacion del
administrador, el examen no puede centrarse exclusivamente el resultado, pues no existe
una correlacion clara entre este y el cumplimiento del deber. Que el juez entre a valorar
el fondo del asunto supondria despreciar e ignorar la incertidumbre del administrador en
el momento de la toma de la decision y, sobre todo, no aportaria nada al enjuiciamento

del cumplimiento con el deber de diligencia.

Es por esto por lo que la Business Judgment Rule evita que el Juez tenga que realizar un
juicio de razonabilidad de la decision de los administradores y se concentre en el

procedimiento seguido para tomarla y en la existencia o ausencia de conflictos de

27 Fleischer, H. “La "Business Judgment Rule" a la luz de la comparacién juridica y de la economia del
Derecho”, Revista de Derecho Mercantil, n.246, 2002, p.1733.

?® Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, op. cit. p321.

#Alfaro Aguila-Real, J.“Articulo 226. Proteccién de la discrecionalidad empresarial” op cit, p. 327.
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interés. De esta forma, el hecho de que el juez intervenga una vez tomada la decision es

completamente irrelevante.

2.3.3.1. Business judgment rule y juicio de razonabilidad.

En el parrafo anterior hemos valorado positivamente el hecho de que la regla exima al
juez de acometer un juicio de razonabilidad sobre la conducta del administrador. Con
todo, a la luz de las corrientes mas vanguardistas en derecho privado, quizas esto no sea

estrictamente necesario.

La doctrina civilista aboga casi unanimemente desde hace dos décadas por la
actualizacién del derecho de obligaciones y contratos.*® Estos autores suelen tomar
como modelo los denominados instrumentos de unificacion y armonizacion del derecho
privado, entre los que destacan la Convencion de Viena Sobre Compraventa
Internacional de Mercaderias (CISG), los Principios UNIDROIT, los Principios
Europeos de Derecho de los Contratos (PECL) y el Borrador de Marco Comun de
Referencia (DCFR). Pues bien, todos estos instrumentos comparten un rasgo comdan,
entre otros: la reiterada presencia del principio de la razonabilidad. En concreto, en la
Convencidn de Viena y en los Principios UNIDROIT, con cuarenta y siete y cincuenta y

ocho referencias, se ha llegado a hablar de “omnipresencia de lo razonable™.

Se puede definir la razonabilidad como el principio que obliga a obrar de manera
arreglada, en concordancia con los principios del sentido comin y con los juicios de
valor generalmente aceptados.*? Por su parte, el articulo 1:302 de los PECL vincula la
razonabilidad a la buena fe, pues indica que lo razonable "se debe juzgar segun lo que
cualquier persona de buena fe, que se hallare en la misma situacion que las partes
contratantes, consideraria como tal. En especial, para determinar aquello que sea
razonable, habra de tenerse en cuenta la naturaleza y objeto del contrato, las
circunstancias del caso y los usos y practicas del comercio o del ramo de actividad a que

el mismo se refiera".

*® Tena Piazuelo, L., “Los intentos actuales para recodificar el Derecho privado espafiol”, Revista general
de legislacion y jurisprudencia, n.04/2019, p.573.

31 San Martin Neira, L C., “Las funciones de la razonabilidad en el Derecho Privado chileno”, Revista de
Derecho de la Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso, n.51, 2018, p. 174.

%2 Camara Lapuente, S., "Integracion de la oferta, promocién y publicidad en el contrato” en Camara
Lapuente S, (dir), Comentarios a las normas de proteccion de los consumidores: Texto refundido (RDL
1/2007) y otras leyes y reglamentos vigentes en Espafia y en la Unién Europea, Colex, Madrid, 2011, p.
324.
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En definitiva, la razonabilidad se equipara a la sensatez, lo que , a su vez, nos permite
identificar tres usos comunes del principio: (i) la razonabilidad como pardmetro de
tiempo, calidad e idoneidad; (ii) la razonabilidad como sin6bnimo de sensatez, con
especial referencia al paradigma de la persona razonable; y (iii) la razonabilidad como
instrumento para soslayar la incertidumbre, permitiendo al juez dictar sentencia en casos
en que no es posible alcanzar una total certeza, sino solamente una certeza o
probabilidad razonable.**El segundo y el tercero tienen una especial trascendencia para

nuestro tema.

Ante el avance en derecho privado del concepto, no seria descabellado pensar que, en
ausencia de business judgment rule, los érganos jurisdiccionales hiciesen uso de él para
valorar el fondo de las decisiones empresariales en cuanto al cumplimiento del deber de
diligencia. Como se ha visto, las decisiones empresariales son un ejemplo claro de
conductas sometidas a un grado de incertidumbre muy alto. En caso de que no existiese
la regla, el juez se deberia enfrentar a la calificacion del administrador como persona
razonable 0 no y a dictar sentencia sin total certeza. Pues bien, este estandar, al que cada
vez se le dota de mayor contenido, probablemente hubiese acabado llegando a jugar una

parte importante en la evaluacion de esas conductas.

Otra de las funciones que la jurisprudencia le ha atribuido recientemente a este criterio
de la razonabilidad es el de colaborar en la determinacion del nexo de causalidad
material. En casos como en los de negligencia empresarial, en los que precisamente se
excluye el juicio sobre el fondo del asunto para evitar si el resultado fallido fue o0 no
contingente, esto presenta especial relevancia, habiéndose llegado a afirmar que en el
derecho privado bastan las probabilidades razonables de fracaso para considerar

probado dicho nexo**.

Si bien no procede entrar ahora en la espinosa cuestion del vinculo que existe entre
administrador y sociedad, es una cuestion pacifica que une a ambos una relacion

contractual.®®En consecuencia este estandar, al que cada vez se le dota de mayor

% Lopez Diaz, P.V“La confianza razonable y su relevancia como criterio fundante de la tutela de ciertas
anomalias o disconformidades acaecidas durante el iter contractual: una aproximacion desde la doctrina y
la jurisprudencia chilenas”, Revista de Derecho Privado, n.36, 2019, p.132.

** 3an Martin Neira, LC., “El criterio de “lo razonable”. Una herramienta para delimitar la carga del
perjudicado de evitar o mitigar el dafio”, Revista Derecho y Justicia, n.1, 2011, p.52.

*Alfaro Aguila-Real, J., “Los administradores sociales: introduccion”. Almacén de derecho, 10 de julio
de 2018. (Disponible en https://almacendederecho.org/los-administradores-sociales-introduccion,
Ultima consulta 23/06/2020)
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contenido en derecho contractual, probablemente hubiese acabado llegando a jugar una
parte importante en la evaluacion de esas conductas de no haberse tipificado la regla de

discrecionalidad empresarial en nuestro ordenamiento

En todo caso, no podemos olvidar que los Tribunales si entrar a valorar los fundamentos
ultimos de la decision empresarial en cuestion en los casos en que no se cumplen los
requisitos del art. 226 LSC. En este tipo de casos, el juicio de razonabilidad esta

Ilamado a desempefiar un papel cada vez mas importante.

En definitiva, la positivizacion de la business judgment rule ha limitado la penetracion
que el concepto revisitado de razonabilidad estd teniendo en otras ramas del derecho
privado, acotando su posible campo de aplicacion a aquellas conductas que no cumplan

con los cuatro presupuestos legales.

2.3.4.Inexistencia de una lex artis empresarial.
El diccionario del espafiol juridico define la lex artis como el “conjunto de reglas
técnicas a las que ha de ajustarse la actuacion de un profesional en ejercicio de su arte u

oficio”

Los administradores sociales deben desempefiar sus funciones de acuerdo con los
principios de diligencia y lealtad. Sin embargo, estos ultimos se tratan de normas de
comportamiento de caracter legal, que dejan un amplio margen de discrecionalidad al
organo de administracion. No se pueden confundir estos deberes con reglas que
condicionen al administrador en el sentido de que solo su cumplimiento valida la
actuacion de este. No existe un estado unificado y reconocido de la ciencia empresarial
al que los administradores se hayan de atener, a diferencia de otras profesiones como la
medicina o la arquitectura. Esto es, no existen en nuestro Derecho protocolos
unanimemente aceptados respecto a la toma de decisiones empresariales, ni del
procedimiento a seguir, ni para establecer la cantidad y tipologia de la informacion que
ha de recopilarse. Consecuentemente, no existen unas reglas para enfrentarse a las

decisiones estratégicas o de negocio sobre las que se proyecta el precepto.

Por otra parte, la actividad empresarial no equivalente a otras profesiones en las que si
existe dicho estado de la ciencia a la que atenerse, si no que en ella la aleatoriedad no

solo existe, sino que es necesaria para el funcionamiento del mercado. Por tanto,
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tampoco seria recomendable que existiese una lex artis empresarial pues lo que se

espera de un gestor es la innovacion y la asuncién de riesgos*’.

Al no existir este cuerpo de normas®’, tampoco es exigible a los administradores la
actuacion de acuerdo con unos parametros especificos en sus funciones empresariales y
estratégicas. Por tanto, no se puede exigir responsabilidad a un sujeto por el

incumplimiento de unos parametros de actuacion que son inexistentes.

*® Paz-Ares Rodriguez, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo, op cit. p.31.

% Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”,op. Cit.
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I11. ANALISIS DE LA REGULACION LEGAL DE LA DISCRECIONALIDAD:
LOS PRESUPUESTOS DE LA BUSINESS JUDGMENT RULE.
Una vez contextualizada la regla, pasamos a analizar su regulacién legal siguiendo sus

propios requisitos

El tenor literal de la regla requiere para su aplicaciéon el cumplimiento acumulativo de

cuatro requisitos, cuyas caracteristicas y particularidades pasamos a analizar.

3.1 Decisiones estratégicas y de negocio sujetas a la discrecionalidad empresarial.

3.1.1 Decisiones estratégicas y de negocio.

En primer lugar, hay que sefialar que el legislador hace uso del término “decision”. Este
implica un comportamiento activo, decidir actuar o no actuar, por lo que las meras
omisiones, la elusion de la toma de una decision, no entrarian dentro del &mbito de
proteccion de la regla. Sin embargo, como hemos dicho, si encaja en el supuesto de

hecho la “decision consciente e informada de no actuar”.®®

En segundo lugar, han de tratarse de decisiones estratégicas y de negocio.
Independientemente del sector, magnitud de la operacidén o posibles consecuencias de
esta, si la decision es empresarial, quedara protegida por la regla.*®. Bajo el concepto
“decision estratégica y de negocio” se pueden englobar dos tipos de actuaciones de
gestion y/o representacion: por un lado, todas aquellas directamente relacionadas con el

objeto social, que es el ambito propio de actuacion del administrador (art. 234 LSC).

Pero, por otra parte, el concepto también comprende aquellas decisiones cotidianas
relacionadas con la gestion ordinaria de la sociedad: decisiones laborales, financieras,
de inversién, etc. De esta forma, son las equivocaciones o errores de los administradores

en el terreno técnico empresarial las que quedan excluidas de la revision judicial.

3.1.2. Discrecionalidad empresarial.

En tercer lugar, para determinar el ambito de aplicacion de la business judgment rule,
hay que definir las decisiones sujetas a discrecionalidad empresarial. En sentido
negativo, los actos discrecionales son todos aquellos cuyo fundamento no se encuentre

en una norma legal o estatutaria o en un acuerdo de la junta general.

** Diaz Moreno, A., “La business judgment rule en el Proyecto de Ley de modificacion de la Ley de
Sociedades de Capital”, op cit., p.5.
% Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, op. cit. p.337.
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Habréa de estarse a la existencia 0 no de un mandato legal o de otro tipo que imponga al
administrador una determinada conducta. Como se verd, la mera existencia de un
mandato legal no excluye la discrecionalidad. EI mandato legal puede ser mas o menos
taxativo y dejar amplias zonas de libertad al administrador. De todos modos, en
términos generales que se concretaran mas adelante, si no existe mandato legal,
estaremos ante una decisién empresarial discrecional, amparada por la regla. En caso de
que la decision del administrador viole tales mandatos, no sera aplicable el precepto,
aunque el administrador argumente que la decision era la mas beneficiosa desde el

punto de vista del interés social.

El requisito de la discrecionalidad presenta ciertos problemas de indeterminacion: Las
normas tienen diferentes formas de imponer conductas obligadas, lo que hace que
incluso en los mandatos legales pueda existir cierta discrecionalidad. Se hace por tanto
necesaria una delimitacién de las diferentes normas a las que se hayan sometidos los
administradores para lidiar con dicha indeterminacion. Se podria aducir que todas las
decisiones empresariales se toman dentro de un marco legal. Esto, sin embargo, no
significa que todas las decisiones tomadas en este marco no sean discrecionales, pues
raramente la Ley obliga al administrador a decantarse por una alternativa concreta. Las

leyes actuarian, mas bien, como limite a la discrecionalidad.*

Podriamos distinguir, por tanto, al menos tres areas en el terreno de la discrecionalidad:
dos zonas de certeza y una de indeterminacion*'. La primera se corresponde con las
decisiones obligadas, , aquellas cuyo contenido viene impuesto por una norma
juridica.*> Por ejemplo, las obligaciones contables, las conductas tipificadas como
delitos societarios o la reduccion de capital obligatoria por disminucion del patrimonio

neto por pérdidas.

La otra zona de certeza la integran aquellas decisiones puramente estratégicas o

empresariales, en las que la actuacion de los administradores es totalmente libre y, por

*0 Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, op. cit, p.331.

* Gomez Asensio, C., “El alcance efectivo de la Business Judgment Rule en el derecho espafiol: una
vision integradora desde el derecho de sociedades y el derecho concursal”, Revista de Derecho de
Sociedades, n.45, 2015, p 333.

* Recalde Castells, A.J., “Modificaciones en el régimen del deber de diligencia de los administradores;
la business judgment rule”, en Rojo Fernandez Rio, A.J, (coord.), Estudios juridicos en memoria del
profesor Emilio Beltran: liber amicorum., Tirant lo Blanch, Valencia, 2015, p.263.
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consiguiente, sujeta a la incertidumbre y al riesgo®. Podriamos citar entre estas la
internacionalizacion, la ampliacion de la gama de productos o la contratacion de

personal.

No obstante, entre ambos extremos existe una zona intermedia, en la que caben a su vez
tres tipos de decisiones®. Como hemos dicho, raramente la norma impone
taxativamente una conducta, sino que suele dejar un margen de discrecionalidad. Asi, la
obligacion de formular las cuentas anuales durante los primeros tres meses del ejercicio
(art. 253 LSC) o el deber de solicitar el concurso de acreedores en el plazo de dos meses
desde que se conoce el estado de insolvencia (art. 5 LC) imponen una conducta al
administrador, pero dejan en sus manos la decision sobre el momento oportuno para
llevarla a cabo. En consecuencia, aparece una nota de discrecionalidad en este tipo de
actuaciones sociales, ya que la decision conlleva incertidumbre y, con ella, cierto grado

de riesgo.

Del mismo modo, las decisiones puramente estratégicas siempre estan constrefiidas por
la ley o los estatutos. La expansion internacional deberd cumplir con los requisitos de
informacion y publicidad necesarios, el lanzamiento de productos con la legislacion de
seguridad y proteccion de los consumidores y la contratacion de personal con las
disposiciones laborales aplicables. Lejos de vedar totalmente la discrecionalidad, estas
normas acttan como limites, permitiendo que los administradores adopten este tipo de
decisiones bajo sus propios criterios siempre que respeten las salvaguardas establecidas

en la norma.

Finalmente, una parte de la doctrina incluye en el campo de la discrecionalidad las
conductas dictadas por normas de dudosa interpretacion®. Si bien estas conductas
deberian considerarse regladas, la ambiguedad de la norma conlleva discrecionalidad.
Esta ambigliedad obliga al administrador a tomar la decision en circunstancias de
aleatoriedad e incertidumbre y a asumir determinados riesgos, que justificarian la

aplicacion de la regla si se cumplen los demas requisitos exigidos por la misma.

* Roncero Sanchez, A., “Proteccién de la discrecionalidad empresarial y cumplimiento del deber de
diligencia” en Roncero Sanchez, A., (coord.), Junta General y Consejo de Administracién de la Sociedad
cotizada, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, Navarra, 2016, p. 412.

* Flores Segura, M., “Cumplimiento normativo, deber de diligencia y responsabilidad de
administradores”,  Almacén de Derecho, 19 de Julio de 2018. (disponible en
https://almacendederecho.org/cumplimiento-normativo-deber-diligencia-responsabilidadadministradores/,
Ultima consulta 02 de junio de 2020. )

* Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccién de la discrecionalidad empresarial”, op cit p.347
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Mencion aparte merecen las decisiones organizativas. Este tipo de decisiones no
coinciden con las decisiones de negocio en sentido estricto, son decisiones mas
relacionadas con la estrategia empresarial y la estructura interna de la sociedad (planes
estratégicos, fusiones, adquisiciones, reestructuraciones, divisiones de la empresa,
delegacion de facultades, entre otros). Dentro de esta categoria, podemos distinguir dos
subgrupos: por una parte, aquellas cuestiones impuestas legal o estatutariamente
(creacion de comisiones de nombramientos y retribuciones y de auditoria en sociedades
cotizadas, requisitos de nombramiento de los administradores) que evidentemente no

son discrecionales y, consiguientemente, son desprotegidas por la regla.

Pero, por otro lado, si existen decisiones de esta indole que se pueden considerar como
discrecionales.* Entra dentro de los deberes de los administradores la obligacién de
estructurar la compafiia, sus departamentos y divisiones, de organizar las tareas
administrativas, de ocuparse de la organizacion financiera y contable, en definitiva, de
procurar su correcto funcionamiento. Es més, en las grandes sociedades esta es la
principal funcion del 6rgano de administracion, pues las decisiones puras de negocio se
confian a los niveles directivos. En consecuencia, estas decisiones entran dentro del

campo de la discrecionalidad

Estas decisiones organizativas son de singular importancia en las sociedades de grandes
dimensiones, por dos motivos: porque frecuentemente, siempre en el caso de las
cotizadas, se gobiernan mediante un consejo de administracion y porque hacen
abundante uso de la delegacion de facultades entre administradores y directivos En
relacion con lo primero, el consejo exige ciertas normas de organizacion y
funcionamiento destinadas a garantizar un correcto desempefio de sus funciones que van
mas alla de las exigidas por la ley (normas sobre adopcion de acuerdos, mayorias,
periodicidad y lugar de las reuniones, documentacién ,etc)

Respecto a la delegacion de facultades, para controlar la libertad de actuacion, dentro
del ambito efectivo de la delegacion, de los directivos, los administradores deben
disefiar e implementar un sistema de reparto de poderes adecuado y proporcionado al fin

social y a las caracteristicas particulares de cada sociedad.

*® Guerrero Trevijano, C., “La proteccién de la discrecionalidad empresarial en la ley 31/2014 de 31 de
diciembre”, Revista de Derecho Mercantil, n.298, 2015, p.163
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En la ejecucion de todas estas decisiones, los administradores actGan con un cierto
grado de libertad que permite considerarlas decisiones estratégicas cubiertas por la

Business Judgment Rule.

En conclusion, la discrecionalidad, interpretada en sentido amplio, opera como el
criterio a tener en cuenta para determinar si una determinada decision empresarial es

merecedora 0 no de la proteccién de la regla.

3.2. Actuacion de buena fe (en interés de la sociedad).

La mayor parte de la doctrina interpreta la referencia a la buena fe de manera subjetiva.
Por consiguiente, el administrador debe estar convencido de que su actuacion redunda

en el mejor interés de la compafiia.

Esto nos lleva al problema del estandar de diligencia exigido. Los administradores
deben obrar con la diligencia de un ordenado empresario, que es mas exigente que el
ordinario del buen padre de familia o diligencia media*’. Es decir, dado que un
administrador no gestiona sus propios asuntos sino otros ajenos y ademas lo hace en una
empresa que opera en el mercado, se le impone un estatuto juridico especial. El
objetivo de este estandar de diligencia reforzado es garantizar el desarrollo por el
administrador de sus actividades en interés de la sociedad y habiendo adquirido los

conocimientos y adoptado las medidas especificas para el cumplimiento del cargo®.

Esto implica que, para gozar de la proteccion de la regla, no bastara la mera creencia
subjetiva del administrador de estar tomando la decision correcta si: a) la decision es
claramente disparatada o0 b) su creencia y su conducta resultan tan contrarias que la
primera no puede considerarse sincera. Si los riesgos fueron excesivos, la medida no es

merecedora de la proteccion de la norma.*®

Si contemplamos la exigencia de buena fe a la luz de los restantes requisitos de la regla,
es dificil que una decision disparatada pueda ser tomada mediante un procedimiento de

decision adecuado, a no ser que concurra un interés personal del administrador. No es

¥’ Llebot Majo, J.O., “Los deberes de los administradores en la sociedad anénima”, Civitas, Madrid,
1996, p.51.

* Hernando Cebri4, L., “El deber de diligente administracion en el marco de los deberes de los
administradores sociales. La regla del buen juicio empresarial”, Marcial Pons, Madrid, 2009, p.53.

* Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, op cit p. 333.
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I6gico que un protocolo de actuacion minimamente bien disefiado, adecuado, conduzca

a una decision completamente irracional.

En definitiva, a la interpretacion subjetiva hay que afiadirle un criterio objetivo, de
razonabilidad. Es decir, el administrador no solo creia estar tomando la decision
adecuada, sino que lo creia fundadamente, tras un proceso de decision informado y
desinteresado. En la formulacion americana de la regla se comprende claramente: el
administrador act(ia de buena fe cuando reasonably believes>°(razonablemente cree) que

estd obrando en el mejor interés de la sociedad.

Resumiendo, en sede de deber de diligencia, la buena fe debe apreciarse no como un
elemento abstracto o aislado, sino valorando los pronosticos sobre el resultado de la
decision concreta®. Para ello, es necesario que el procedimiento de decision sea el
marco propicio para la deliberacion de las decisiones destinadas a satisfacer el interés

social y no un mero “paraguas” de proteccion de los administradores.

3.3. Actuacion desinteresada del administrador.

La regla no ampara las decisiones tomadas en conflicto de interés. Como se ha venido
sosteniendo a lo largo del trabajo, el sentido de la regla es proteger las decisiones
empresariales resultantes de un juicio técnico. Si para tomar decisién, por el contrario,
el administrador ha tenido en cuenta otras consideraciones de tipo personal y

contradictorias con los intereses de la sociedad, la regla pierde su razon de ser.

Enlazando este requisito con la ratio de la norma, es sensato ser indulgente con la
negligencia, pero estricto con las conductas fraudulentas, lo que justifica excluir estas
totalmente del supuesto de hecho™.

Para determinar si el administrador ha obrado en el mejor interés de la empresa o en el
suyo propio, habra que comprobar si ambos intereses estaban alineados o no. Esta
exigencia habra de interpretarse en sentido extenso, el mero hecho de que el

> Model Business Corporation Act,, § 8.30 General Standars for Directors, American Bar Association
(Version de 9 de diciembre de 2016) (Disponible en
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business law/corplaws/2016 mbca.au
thcheckdam.pdf, ultima consulta 5 de junio de 2020.)

*! Recaman Graiia, E., “La business judgment rule en la crisis: una propuesta interpretativa” op cit., p158.
*2 Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, op cit p.337.
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administrador ostente un interés personal en el asunto objeto de decision, ya la invalida
a efectos del articulo 226, pues se presume que se han tomado en consideracion
intereses extrasociales®®. Es suficiente con la posibilidad de que un administrador tenga
motivos para obtener un beneficio indebido por adoptar la decision en cuestion en lugar
de la opuesta. Es decir, no solo se prohibe al administrador lucrarse indebidamente con
una transaccion realizada por la sociedad, sino también situarse en una posicion que le

permita autorizar dicha transaccion.

Como podemos advertir, este requisito esta muy ligado al deber de lealtad (art. 227
LSC), de tal manera que en aquellos supuestos en los que este en juego el deber de
lealtad, como los detallados en el parrafo anterior, no cabe alegar la discrecionalidad

permitida por la regla.>*

Los intereses de terceros vinculados pueden plantear alguna de las situaciones de
conflicto relacionadas con este requisito. En estos casos, al no afectarle el conflicto de
intereses directamente, el administrador corre el riesgo de no percibirlo. Asi, es
necesario que el administrador sea diligente y se asesore debidamente®. Solo cuando
cumplidas estas dos condiciones el administrador no perciba un conflicto, se podra
considerar que el interés del tercero no ha motivado su decision y que esta encaja en el

supuesto de hecho de la regla.

De hecho, el propio parrafo segundo del articulo 226 LSC excluye de la regla todas las
decisiones “que afecten personalmente a administradores y otras personas vinculadas”.
Esta expresion avala la interpretacion extensa a la que se hacia referencia, aclarando que
cualquier decision que afecte a un administrador a un tercero vinculado nunca estara
protegida por la regla, independientemente de su abstencion en cumplimiento de los
arts. 228 ¢) 0 230. 2 LSC. La mera existencia del conflicto permite la revision en cuanto

al fondo de la decision.

En resumen, se entiende que la existencia de un interés personal del administrador en el

asunto objeto de decision afecta a la capacidad de este de tomar la mejor decision para

> Dfaz Moreno, A., “La business judgment rule en el Proyecto de Ley de modificacién de la Ley de
Sociedades de Capital”, op cit., p.6.

** Megias Lopez, J., “El deber de independencia en el consejo de administracion: conflictos de interés,
dispensa y business judgment rule”, Revista de Derecho de Sociedades, n.52, 2018, p. 140.

*> Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, op cit p.337.
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el interés social, lo que impide presumir su diligencia.®® , ademas de incurrir en

responsabilidad societaria por infraccion del deber de lealtad.

No obstante, una parte de la doctrina considera errada la referencia al conflicto de
interés, e indirectamente al deber de lealtad, en el tenor del precepto. Estos autores
consideran que no es admisible la inclusién de elementos propios del deber de lealtad en
una norma que regula la modulacién del deber de diligencia®’.Ademas, lo achacan a la
copia practicamente literal del precepto de la formulacion americana, donde ambos

deberes estan unificados bajo el concepto de fiduciary duties.

En este sentido, el ordenamiento espafiol ha regulado previamente el deber de lealtad en
los articulos 227 y siguientes de la L.S.C. Esta regulacion convierte en reiterativa la
exigencia de actuacion desinteresada para acceder a la proteccion de la regla, pues el
concepto de conflicto de intereses aplicable en sede de deber de lealtad ya engloba el de
“actuacion sin interés personal en el asunto objeto de decision” de la Business Judgment
Rule.®® Por tanto, la infraccion del art. 228 L.S.C. ya desactiva por si misma la
posibilidad de aplicacion del art 226, pues el incumplimiento de la ley nunca puede
quedar comprendido dentro del ambito de la discrecionalidad empresarial.

En conclusién, de la interpretacion conjunta de ambos articulos (arts. 226 y 228 LSC),
se deduce que el cumplimiento del deber de lealtad es una condicion previa para la
aplicacion de la regla de exoneracion.

3.4. Adopcion de la decision con informacién suficiente y con arreglo a un

procedimiento de decision adecuado.

No tendria sentido la regla si el resultado de esta fuese la libertad de decision del que no
prepara cuidadosamente estas. Esta es la razdn del ultimo requisito de la regla, que
ocupa un lugar central en el supuesto de hecho de la misma. Asi, actla como una
garantia frente a los socios de que los administradores tomaran las decisiones

calculando adecuadamente de sus riesgos y consecuencias. Por otra parte, el requisito

*® Recaman Grafia, E., “La business judgment rule en la crisis: una propuesta interpretativa” op cit.,
p.156.

*” Guerrero Trevijano, C., ““La proteccion de la discrecionalidad empresarial en la ley 31/2014 de 31 de
diciembre”, op cit., p. 165.

*® Gomez Asensio, C., “El alcance efectivo de la Business Judgment Rule en el derecho espafiol: una
vision integradora desde el derecho de sociedades y el derecho concursal”, op cit., p.337.
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facilita la tarea del juez. Es mas sencillo valorar si efectivamente existio 0 no ese

proceso de informacion que la correccion de la decision en abstracto.

Mediante la inclusién de este elemento en la regla, el legislador consagra en el
ordenamiento espafiol el principio del due care process, teoria desarrollada por la

jurisprudencia anglosajona y recogida por la alemana®®

. Esto implica que, en el
momento de enjuiciar la diligencia del administrador, no se tendra en cuenta el
contenido de la decision, sino su proceso de adopcion. El elemento central del analisis
pasa a ser la informacion y el procedimiento utilizados en detrimento del objeto,
naturaleza y demés particularidades comerciales, econdmicas y financieras de la
decision. ® Asi, se tendran en cuenta si existe una conexion légica entre la informacion
disponible y la decision tomada, la razonabilidad de la decision, los motivos de esta. Se
trata, por tanto, de un examen de la disponibilidad y uso de la informacion en el marco
de un proceso de decision.® Si se concluye que la informacién recabada fue suficiente,
el proceso de decision y andlisis adecuado y que los administradores tomaron la
decision de acuerdo a la informacién que razonablemente podian disponer en ese
momento, la regla desplegara su proteccion sobre el gestor, que no podra ser declarado

responsable por negligencia de los perjuicios que su decision haya causado.

3.4.1. Conceptos juridicos indeterminados.

En este requisito el legislador introduce de nuevo en la tipificacion de la regla conceptos
juridicos indeterminados como suficiente o adecuado. Esto puede conducir a un
resultado contrario al que persigue la regla. Al no existir en nuestro Derecho normas
claras acerca de la informacion suficiente o sobre los procesos de decision en el terreno
empresarial, el juez puede verse obligado a valorar el fondo y el resultado de la decision

para poder analizar correctamente la concurrencia de ambos requisitos.®®

**Bainbridge,S.M., “The Business Judgment Rule as an Abstention Doctrine”, Law & Economics
Research Pape Series, UCLA School of Law, Research Paper, n.03-18, 2003., p.92

* Gener-Beuerle,C.; Paech.P & Schuster E.P., “Study on directors duties and liabilities, prepared por the
European Comission DG Markt”, London School of Economics, Londres, 2013, p.10.

® Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”,op. Cit.

* Gomez Asensio, C., “El alcance efectivo de la Business Judgment Rule en el derecho espafiol: una
vision integradora desde el derecho de sociedades y el derecho concursal”, op. cit., p.337.

* Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, op. cit. p.338.
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El término que mas dificultades de valoracion puede suscitar mas es el de
suficiente® Este introduce de nuevo en el juego la discrecionalidad del administrador,

en esta ocasion a la hora de seleccionar las fuentes, cuantia o calidad de la informacion.

El diccionario de la Real Academia Espafiola define suficiente como “bastante para lo
que se necesita” o “apto 0 idoneo”. Por tanto, habrd que efectuar un analisis caso por
caso de la informacidn necesaria para tomar la decision. Es decir, la suficiencia de la
informacién se predicard segun las circunstancias concretas. Logicamente, el proceso
debera variar en funcion de la envergadura de la decision. Si el riesgo para el patrimonio
social es elevado, la cantidad y calidad de la informacion deberén ser superiores a las de
la informacion empleada para decisiones rutinarias. Por otra parte, el procedimiento y la
informacidn a consultar también dependeran de la situacion de la sociedad. No se puede
obrar de idéntico modo en una sociedad solvente, donde se exigird un procedimiento de
informacion orientado a la maximizacion de la rentabilidad, que en una sociedad en

crisis, en la cual el foco de la informacién habra de situarse en la viabilidad.

Corresponderd al administrador ejecutar un anélisis coste-beneficio de la obtencion de
la informacion en relacion con la utilidad relativa que esta aporta a la adopcion de la
decision. Esta discrecionalidad implica que lo relevante, lo que tomara en consideracion
el juez, es el procedimiento de obtencion de la informacion necesaria en cada momento
y no tanto su calidad o su adecuacién al objeto de decisién. No se exige que la
informacion cumpla con unos determinados pardmetros cuantitativos o cualitativos, ni
que sea exhaustiva. La informacion es casi infinita y si esta estuviese en su totalidad a
disposicion del administrador, no existirian las malas decisiones. Es, por tanto, una
actitud del administrador tendente a recabar la maxima y mejor informacion posible
para la decision a adoptar lo que exige la regla. Es decir, que el administrador pueda
considerar razonable y fundadamente que estd tomando una decision adecuadamente
informada. Consecuentemente, el administrador no es responsable por la incorrecta

valoracion de la informacion o por la insuficiencia de esta en algin extremo.

3.4.2. La cuestion del asesoramiento experto.
Otra duda que puede plantear este requisito es la del asesoramiento experto. ¢Satisface
el mero encargo de un informe a un experto externo la exigencia de suficiencia de la

informacion?

* Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, op cit p.338.
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No es esta una cuestion baladi, pues en ocasiones ese informe es incluso obligatorio. La
legislacion societaria impone la solicitud y designacion, generalmente por el Registro
Mercantil, de un informe de experto independiente en los siguientes casos: aportaciones
de capital social no dinerarias, adquisiciones onerosas con importe igual o superior al
diez por ciento del capital social hasta los dos afios desde la inscripcion de la sociedad
en el registro mercantil, para determinar el valor razonable de las participaciones en
transmisiones por actos inter vivos de participaciones de sociedades limitadas (a titulo
oneroso distinto de la compraventa o a titulo gratuito y en ausencia de pacto entre las
partes), determinacion del valor razonable en la adquisicion restringida de acciones
mortis causa, cuando la sociedad adquiera las acciones (en estos dos ultimos casos el
experto independiente sera designado por los administradores), disolucion del usufructo
de acciones en ausencia de pacto entre las partes sobre el importe a abonar, exclusion
del derecho de suscripcion preferente, separacion o exclusion de socios en caso de falta
de acuerdo entre la sociedad y el socio sobre el valor de las acciones o participaciones
sociales, y en las modificaciones estructurales de fusion, informe sobre el proyecto de
fusién y el patrimonio de ambas sociedades, y escision, informe sobre el patrimonio no

dinerario procedente de la sociedad que se escinde.®

La respuesta es que estos estudios o dictdmenes no actlan como mera excusa
absolutoria. Para determinar si la situacion concreta requiere del asesoramiento de un
tercero, mas alla de las que establece la ley, habria que acometer un analisis caso por

caso. En ocasiones, el recurso a terceros puede ser necesario, incluso obligatorio, pero

en otras, constituird un mero despilfarro de bienes sociales por parte del administrador,
que lo utiliza como proteccion frente a las eventuales acciones que puedan ejercitar los

SOCios.

Este fendmeno ha sido bautizado por algunos autores como el de las “murallas de
papel”®. El temor a un régimen de responsabilidad riguroso lleva a los administradores
a levantar toda clase de barreras defensivas (informes juridicos, certificaciones del
auditor, analisis técnicos sobre costes, opiniones bancarias, informes de consultoria,
entre otros) como medio de proteccion. A la postre, sin embargo, el perjudicado es el
socio, que ve como los recursos econémicos Yy organizativos de la sociedad son

malgastados con el Unico fin de la autoproteccién del administrador.

® Arts 67, 72.2, 107.2 d), 124, 128, 308, 353 LSC; 34 y 78 LME y 133, 135.3, 166.2, 230.4, 235.2 RRM.
% Paz-Ares Rodriguez, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo”, op cit, p.10.
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Factores a tener en cuenta para averiguar la posible necesidad de asesoramiento externo
son: el nivel de informacion disponible internamente, la formacion de los
administradores y empleados de la sociedad, el grado de complejidad de la decision o la
calidad del asesor externo. En cualquier caso, el informe o dictamen no puede servir
como salvaguarda del administrador. Este respondera por la diligencia empleada en la
eleccion del asesor y debera valorar y formarse su propio juicio a partir de la opinion

cualificada de este.

En resumen, la revision judicial se debera limitar a determinar la coherencia y
razonabilidad existente entre la decision y sus fundamentos y si la informacion sobre la
que se sustenta es necesaria y suficiente. Para ello se habran de considerar, al menos, de
dos factores objetivos: la situacion de la sociedad y la naturaleza de la decision en

cuestion.®’

®” Recaman Graiia, E.,“La business judgment rule en la crisis: una propuesta interpretativa” op cit., p.154.

35



IV. El ASPECTO PROCESAL DE LA REGLA DE DISCRECIONALIDAD
EMPRESARIAL: (PRESUNCION O PUERTO SEGURO? LA CUESTION DE
LA CARGA DE LA PRUEBA.

4.1. Relevancia practica de la cuestion.

Para alcanzar el resultado perseguido por la regla de discrecionalidad empresarial en
todos los ordenamientos en los que se ha incorporado, vetar la evaluacion judicial del
fondo de las decisiones tomadas por el érgano de administracion, los diferentes sistemas
legislativos siguen dos alternativas principales: por un lado, configurar la regla como
una presuncién a favor de los administradores que tendrd que ser desvirtuada por los
demandantes o, por otro lado, articularla como un puerto seguro al que se podran acoger
los administradores demostrando el cumplimiento de los elementos de su supuesto de

hecho.

A la hora de determinar la naturaleza juridica de la regla de discrecionalidad
empresarial en nuestro ordenamiento societario es esencial determinar si se trata de una
presuncién de actuacion diligente de los administradores en caso de cumplimiento de
los elementos del supuesto de hecho analizados supra o de un mero puerto seguro, safe
harbor, para estos. Lejos de tratarse de una disquisicion puramente tedrica, esta cuestion
tiene una importancia crucial en la préctica, pues de ella depende la carga de la prueba.
Si le otorgamos a la regla la categoria de presuncion, correspondera al actor en el
proceso contra los administradores desvirtuar esta mediante la prueba de la ausencia de
alguno de los requisitos del precepto. Por el contrario, la concepcién de la regla como
puerto seguro coloca a los administradores en una posicién completamente diferente.
Seran ellos los que tendran que probar que han obrado conforme a la regla y sus
exigencias para que el juez no pueda entrar a valorar el fondo del asunto, esto es, su

actuacion diligente o negligente®.

La relevancia de esta cuestion no se agota con los beneficiarios de la proteccion de la
regla, los administradores sociales, sino que es de crucial importancia para el gobierno
corporativo en general. La sociedad y sus socios deberan disefiar los planes y
estrategias de funcionamiento, control de riesgos y de eventual defensa a la luz de la

consideracion que se le de a la regla, bien de puerto seguro o bien de presuncion.

® Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”,op. Cit.
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4.2. Principales modelos en derecho comparado

Como se ha visto, la incorporacion de la business judgment rule a nuestro ordenamiento
es relativamente reciente, mediante la Ley 31/2014, de reforma de la ley de sociedades
de capital para la mejora del gobierno corporativo. Este hecho, junto a la
indeterminacion en su redaccion, hace que no esté clara la postura por la que ha optado
el legislador. Para tratar de desentrafiar esta, comenzaremos por examinar en abstracto
los principales rasgos de ambas alternativas, presuncion y puerto seguro, mediante el
analisis de su aplicacion en dos ordenamientos en los que la regla tiene mas tradicion

que en el nuestro: el estadounidense y el aleman.

4.2.1. El modelo Delaware.

Dentro del ordenamiento norteamericano, la aplicacion de la regla también difiere en
funcién del estado. Aquellos que han acogido los Principles of corporate governance
del American Law Institute, se decantan por el modelo del puerto seguro®. Sin
embargo, en el derecho societario americano por excelencia, el del estado de
Delaware, encontramos el paradigma de la concepcion de la regla de discrecionalidad

empresarial como presuncion.

La Corte Suprema de Delaware ha manifestado en reiteradisima jurisprudencia que la
regla establece una presuncion de cumplimento con los requisitos de la business
judgment rule a favor de los administradores’. De esta forma, es la parte demandante
que exige la responsabilidad de los administradores, quien, para desvirtuar la
presuncién, debe asumir la carga de probar la infraccién de los requisitos, aportando
hechos que acrediten que estos no han actuado conforme a la buena fe, adecuadamente

informados y sin interés personal.

Es decir, la parte actora debe acreditar que existen dudas razonables sobre la diligencia
de los administradores en su proceder para que el érgano enjuiciador pueda analizar la

decision empresarial.

% Eisenberg, M.A, “Overview of the principles of corporate governance”, en Bus. Law.Vol 48, 1271,
1993, p.1282. (Disponible en https://lawcat.berkeley.edu/search?p=035:[(bepress-path)facpubs/2024])
7 La legislacion favorable a las sociedades y el alto grado de especializacion de sus tribunales en derecho
societario, han convertido a Delaware en la jurisdiccion americana por excelencia para dirimir asuntos
societarios. (vid Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, op. cit. p.325.)

"! Destacan los casos Caremark (1996) ,Walt Disney Co (2006), Stone v. Ritter (2006) o George Rich vs
Fuqui International Inc. (2013)
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4.2.2. EI modelo Aleman y del American Law Institute.

Por el contrario, en los estados estadounidenses que han acogido la formulacién de la
regla del American Law Institute y en Alemania, que incorporé la regla de
discrecionalidad empresarial a su ordenamiento juridico en 20057 la regla no se
concibe como una presuncién sino como un puerto seguro”. Esto es, la regla no opera
automaticamente ante demandas de responsabilidad por infraccion del deber de
diligencia, sino que son los administradores los que, para invocar la proteccion de la
regla y evitar asi la revision de sus decisiones empresariales, deberan demostrar que han

cumplido con los requisitos exigidos en esta.

El ordenamiento juridico-societario aleman recoge la regla en el parrafo 93 apartado
segundo de la Ley de sociedades an6nimas alemanas, la Aktiengesetz, bajo la rubrica

“Deber de diligencia y responsabilidad de los miembros del consejo de administracion”.

El apartado primero del referido parrafo 93 afirma que no se considerara que los
administradores violan su deber de diligencia si, “en el momento de tomar la decision
empresarial, tenian buenas razones para asumir que estaban actuando basandose en
informacion adecuada y en beneficio de la sociedad”. Sin embargo, es el segundo
parrafo donde, a diferencia de la legislacion espafiola, se aclara la cuestion de la carga
de la prueba. Asi, se consagra la regla no como una presuncion automatica en favor del
administrador sino como un puerto seguro en el cual los interesados en acceder a €l
deberan probar los requisitos de la informacion adecuada y el beneficio de la sociedad:
“los miembros del consejo de administracion que violen sus obligaciones seran conjunta
y solidariamente responsables ante la sociedad por cualquier dafio resultante. Deberan
asumir la carga de la prueba en caso de controversia sobre si han empleado o no el

cuidado de un diligente y concienzudo administrador”.

Observamos asi como los administradores que sean capaces de probar, frente a una
reclamacion de los accionistas por vulneracion de su deber de diligencia, que han
actuado haciendo uso de la informacion adecuada y guiados por el mejor interés de la

compafiia, no se consideraran, prima facie, responsables por dicha infraccion. Por

72 Ley sobre la integridad de la empresa y modernizacién del derecho de impugnacion, (Gesetz zur
Unternehmensitegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts)) de 22 de septiembre de 2005.

” Hopt, K. & Roth, M., “Comentario al parrafo 93 de la Aktiengesellschafisgesetz” en Hopt,
K/Wiedemann, H, (dirs.), Grobkommentar zum Aktiengesetz, ed. Walter de Gruyter, Berlin/New York,
2006.
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consiguiente, seran los demandantes quienes tendran que demostrar, posteriormente, la

violacion del deber de diligencia.

Los principles of corporate governance del American Law Institute optan por un
modelo muy similar al aleméan, exigiendo a los administradores la prueba de la
concurrencia de los elementos del supuesto de hecho de la regla para poder beneficiarse

de su proteccion’.

En conclusion, todos los ordenamientos que recogen la business judgment rule
persiguen el mismo objetivo, evitar la revision judicial de actuaciones perjudiciales de
administradores bien intencionados, si bien para ello escogen caminos diferentes, que
tienen una importante trascendencia para la aplicacion practica de la regla. El
ordenamiento espafiol, como hemos dicho, no aclara el camino a seguir y a ello

dedicaremos el siguiente apartado.

4.3. La cuestion de la carga de la prueba en la Business Judgment Rule espafiola.

El primer elemento que llama la atencién al acometer el analisis del articulo 226 LSC de
cara a su calificacion como presuncion o puerto seguro, y a la subsiguiente
determinacion de la carga de la prueba, es la ambigiedad e imprecision en su redaccion.
La regla no especifica si se trata 0 no de una presuncion, dejando a la interpretacion de
los operadores juridicos la controvertida cuestion de la carga de la prueba. Es
sorprendente que, en una norma cuya ratio es otorgar seguridad juridica a las decisiones
de los administradores, el legislador deje en el aire un factor de tanta importancia para
alcanzar efectivamente dicha proteccién. Sorprende alin méas cuando se compara nuestra
regla con la clara imposicion de la carga de la prueba a los administradores en la
legislacion alemana (en el analizado Parrafo 93 de la Aktiengesetz), sobre todo si se
tiene en cuenta que ambos paises pertenecen a la Union Europea y el papel
predominante que esta ha jugado en la armonizacion y construccién del derecho de
sociedades europeo, buscando una deseable uniformidad en cuestiones centrales como

la que nos atarie.

™ American Law Institute,Principles of Corporate Governance: Analisys and recommendations, vol.1,
parts I-1V, SS 1.01-6.02, St Paul, (Minn.), 1994
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Como punto de partida, es claro que mediante la expresion “se entenderd” la regla si
establece una presuncion de cumplimiento del deber de diligencia en caso de que se
verifiquen los cuatro elementos del supuesto de hecho del precepto’.Es mas, esta
presuncion se considera incluso del tipo iuris et de iure, pues una vez que quedan
acreditados los cuatro requisitos, no cabe prueba en contrario que pueda demostrar la
actuacion negligente del administrador, ya que la norma no incluye la expresion “salvo
prueba en contrario” o similar.”® Sin embargo, aqui se acaban las certezas pues el
legislador no ha incluido, al menos expresamente, en la presuncion la concurrencia de
los cuatro requisitos. Es decir, se presume que si el administrador ha actuado en la
forma exigida ha sido diligente pero no sabemos si podemos presumir a priori dicha
actuacion y con ello establecer la carga de la prueba, como si sucede en el caso de

Delaware.

4.3.1. La concepcion de la regla como puerto seguro.

A primera vista, parece mas coherente con nuestro ordenamiento juridico, tanto
sustantivo como procesal, la concepcion de la regla de discrecionalidad empresarial
como un puerto seguro en el que se pueden acoger los administradores previa prueba de
la concurrencia de sus requisitos. Esto es asi por varios motivos, que llevan a una parte

de la doctrina a considerar que esta ha sido la opcién elegida por el legislador espafiol.””

El primer argumento a favor del puerto seguro es la diferente tradicion del deber de
diligencia en nuestro Derecho y en el norteamericano’®. En el primero, la funcién de los
administradores sociales se articula a través de la idea del mandato, a los
administradores sociales se les considera mandatarios a los que resultan aplicables las
reglas de la responsabilidad contractual. En el cumplimiento de un contrato el deudor no
goza de presunciéon acerca del correcto cumplimiento de sus obligaciones. Por el
contrario, el derecho norteamericano parte del derecho de dafios o de responsabilidad
extracontractual (torts) para construir el deber de diligencia de los administradores’.

Por ende, parece logico presumir que los administradores obran cumpliendo los

™ Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”,op. Cit.

’® Goémez Asensio, C., “El alcance efectivo de la Business Judgment Rule en el derecho espafiol: una
vision integradora desde el derecho de sociedades y el derecho concursal”, op. cit., p. 339.

77 Alfaro Aguila-Real, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, op cit p. 328.

’® Eisenberg, M.A, “The Divergence of Standars of Conduct and Standars of Review in Corporate Law”,
Fordham Law Review, n.62, 1993, p. 432.

”® McMurray, M. “An Historical Perspective on the Duty of Care, the Duty of Loyalty, and the
Business Judgment Rule”, Vand. L. Rev., vol, 40, 1987, pp. 605-629
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requisitos de la regla, pues la carga de la prueba del dafio corresponde a quien lo alega.
En consecuencia, careceria de sentido importar integramente una regla que afecta al
deber de diligencia de un ordenamiento en el que este tiene una configuracion
completamente distinta sin adaptarla a nuestro Derecho, es decir, invirtiendo la carga de
la prueba, de modo que el efecto de la regla sea la aligeracion de esta carga,

estableciendo cuatro hechos concretos a probar por el administrador.

Ademas, existen factores procesales que hacen muy complicado sostener la concepcién

de la regla como una presuncién a favor de los administradores.

En primer lugar, el sistema procesal estadounidense contempla una primera vista
anterior al juicio plenario en la que los demandantes pueden crear la duda razonable
sobre la actuacion diligente del administrador mediante la aportacion de hechos y
pruebas®. Esto es coherente con el sentido de la regla, pues solo cuando se consiga
crear dicha duda razonable, el juez pasara a analizar el fondo del asunto. En cambio, el
proceso civil espafiol la audiencia previa tiene un caracter eminentemente procedimental
(art. 414 LEC) y la préctica de prueba y las alegaciones solo tendrén lugar en el juicio
plenario, por lo que el juez va a tomar la decision a la vista de todas las pruebas
practicadas y habiendo escuchados todas las alegaciones realizadas sobre el fondo del
asunto. Por ende, es mucho mas probable que el juez incurra en sesgo retrospectivo y
se frustre la finalidad de la regla, evitar la valoracién por los tribunales del fondo de la
decision, por perjudicial que esta haya podido ser. Vemos de nuevo como la concepcion
de la regla como presuncion es coherente y compatible con el sistema juridico, en este
caso procesal, de su pais de origen, Estados Unidos, pero de dificil armonizacion con

nuestro Derecho.

En segundo lugar, la imposicién de la carga de la prueba al demandante es dificilmente
conciliable con los principios de disponibilidad y facilidad probatoria (art 217.7 LEC)
de nuestro derecho procesal. En efecto, la complejidad de la prueba de requisitos como
“con informacion suficiente” o “con arreglo a un procedimiento de decision adecuado”
para los demandantes (especialmente si estos son accionistas minoritarios) es muy
elevada, rozando la imposibilidad, ya que dicha informacién estara, probablemente, en

manos de los administradores.

* Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, op. cit. p.341.
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4.3.2. La concepcion de la regla como presuncion.

Los argumentos anteriormente expuestos llevan a pensar que la solucion ldgica y
deseable para la regla en nuestro ordenamiento es convertirla en un puerto seguro para
los administradores. Sin embargo, el deber ser no siempre coincide con el ser, y una
parte importante de la doctrina considera que, a falta de indicacion expresa en la norma,
la regla de discrecionalidad empresarial se ha de considerar como una presuncion que

impone al demandante la carga de la prueba.®! 828

Al faltar dicha referencia expresa, esta parte mayoritaria de la doctrina no encuentra
argumento alguno para alterar las reglas tradicionales sobre el establecimiento de la
carga de la prueba, segun las cuales en materia de responsabilidad civil es el actor quien
debe acreditar la culpa, junto con el dafio y el nexo de causalidad. El Tribunal Supremo
ha reiterado la doctrina de la inversion de la carga de la prueba en materia de

responsabilidad de administradores en varias resoluciones.®*

Ademas, el art 236.1 LSC, que regula la responsabilidad de los administradores,
corrobora esta postura. Su segundo parrafo invierte la carga de la prueba de la
culpabilidad, cuya ausencia habré de ser probada por el administrador demandado, en
los casos de infraccion de la ley o de los estatutos sociales. No obstante, los hechos
base, es decir la infraccion en si, deberd seguir siendo probada por la parte actora,
manteniéndose la regla ordinaria sobre la carga de la prueba correspondiente al

demandante.

4.3.3. Conclusion.

En conclusion, la deficiente técnica legislativa que ha usado el legislador para introducir
en nuestra legislacion societaria la proteccion de la discrecionalidad empresarial no
permite dar una solucién rotunda a esta cuestion. Por ello, hay que acudir a las reglas
generales del art. 217 LEC, que imponen la carga de la prueba a la parte actora. A este
precepto también habra que acudir en caso de esa prueba sea imposible, como se ha

discutido supra. Ante esta situacion, el juez podra hacer recaer sobre el administrador la

# Hernando Mendivil, J., “La Business Judgment Rule”, op. cit. p.346.

82 Guerrero Trevijano, C., “La proteccion de la discrecionalidad empresarial en la ley 31/2014 de 31 de
diciembre”, op. cit., p. 170.

# Serrano Cafias, J.M., “La incorporacion de la Business Judgment Rule al Derecho espafiol: el
proyectado art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital”,op. Cit.

# SSTS de 11 de noviembre de 1991, 25 de febrero de 2002 y 20 de junio de 2005, entre otras.
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carga de la prueba, en aplicacion de los principios de disponibilidad y facilidad
probatoria (art 217.7 LEC).
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V. CONCLUSIONES.

Una vez analizada la regla, sus origenes y su engarce con el ordenamiento juridico-
societario espafiol, se han obtenido las siguientes conclusiones en respuesta a las
preguntas que nos formulabamos al inicio de este estudio: recordandolas, si con
anterioridad a su positivizacion existia un principio con resultados equivalentes, si es
una decision de politica legislativa acertada a la luz de los fundamentos basicos del
derecho de sociedades, cuél era el objetivo del legislador y si este se ha cumplido y,
finalmente, como entronca una norma importada, al menos en su plasmacién, con

nuestro sistema juridico en general.

Con respecto al primer tema de estudio, se ha demostrado como una cierta indulgencia
siempre ha estado presente en la concepcion y aplicacion del deber de diligencia de los
administradores. La doctrina clésica, y el legislador, habia tenido en cuenta la
complejidad de la actividad empresarial y su pertenencia al campo de la incertidumbre
y, en consecuencia, habian configurado las obligaciones del administrador como
obligaciones de medios y no de resultado. Ello se habia plasmado tanto en la Ley, la
totalidad de los requisitos para la exoneracion de la actual regla ya estaban recogidos
dispersamente en la LSC, como en la jurisprudencia, que llevaba al menos cuatro
décadas admitiendo la ausencia de responsabilidad por negligencia de los
administradores en caso de incertidumbre, es decir, casi siempre, debido a la naturaleza
riesgosa de la actividad empresarial. Ademas, los tribunales habian reconocido
reiteradamente su falta de competencia para sustituir el juicio de los administradores en

las decisiones técnico-empresariales cuya adopcién la Ley encomienda a estos Gltimos.

En el trabajo hemos comprobado como, segun los postulados clasicos de la teoria del
riesgo, este deberia ser asumido por el administrador que arriesga, que deberia
responder por negligencia en caso de resultado fallido. Sin embargo, la especialisima
composicion de riesgos de las sociedades de capitales ordinarias han hecho que el
legislador, implicitamente primero cree un régimen especial y mas indulgente de riesgos
para estos pues, de otro modo, seria casi imposible llevar a cabo actividades
empresariales en condiciones normales. Con esta logica, parece acertado a priori
positivizar estos principios en una regla que asegure la exoneracion de responsabilidad
bajo cuatro condiciones que, por otro lado, se presuponian a cual administrador
diligente y leal. En un sistema de derecho continental como el nuestro la ley positiva es

la mayor garantia de seguridad juridica y la claridad y sistematizacion de las normas son
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el ideal de la técnica legislativa. Por ello, es loable la iniciativa del legislador de poner
por escrito en un Unico precepto esta regla para ayudar a los operadores juridicos a

desarrollar su funcidn con una cierta confianza.

Con todo, a la luz de lo expuesto en el trabajo es dudoso que se haya conseguido el
objetivo pretendido. Recordemos que el principal efecto préctico buscado con la regla
es vedar la revision por los 6rganos jurisdiccionales de las decisiones discrecionales
tomadas por los administradores. Pues bien, hay al menos dos factores, uno sustantivo y

otro procesal, que hacen ilusorio esta aspiracion.

En primer lugar, y relacionado con la técnica legislativa, la inclusién de términos
valorativos y conceptos juridicos indeterminados como ‘‘suficiente” o “adecuado”,
hacen muy dificil al juez valorar su concurrencia sin entrar al fondo del asunto. Es
dificil valorar ex post, sin caer en el sesgo retrospectivo que la regla pretende evitar, si
una actuacion que ha causado un quebranto patrimonial era suficiente o adecuada
Ademas, la inclusion de conceptos propios del deber de lealtad en el deber de diligencia
lleva confusion, lo que puede llevar al juzgador a tener que entrar al fondo de la

decision para valorar la concurrencia del requisito.

En el plano procesal, a falta de prevision expresa, y en consonancia con los criterios
tradicionales de la responsabilidad civil, hemos de considerar la regla como una
presuncién. EI problema no es solo que la concepcion de la regla como puerto seguro
sea mas acorde a nuestro derecho sustantivo y adjetivo, sino que, debido a nuestras
reglas procesales, el juez valorara las pruebas de cumplimiento o incumplimiento de la
regla en el juicio plenario, junto con aquellas referidas al fondo del asunto, por lo que

una genuina abstencidn judicial sera casi imposible.

En definitiva, el legislador, con buena intencion, ha decidido importar una regla de
origen norteamericano para incrementar la seguridad juridica de los administradores
sociales. Desafortunadamente, en su redaccion, se ha limitado a la copia casi literal del
precepto de la legislacion del estado de Delaware, sin tener en cuenta que la regla se
integra en un todo, el ordenamiento juridico, que para funcionar adecuadamente debe
ser estar cohesionado y ser coherente consigo mismo. Esta falta de coherencia frustra la

finalidad de la regla y hace dificil sostener que el legislador haya conseguido su fin.
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