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Resumen

La figura de los administradores en una empresa, sus atribuciones y su actividad en
general es crucial para la obtencion de resultados exitosos para la misma. Por esta razon,
es importante establecer como estos deberan actuar y las consecuencias que traeran sus
acciones.

Una cuestion de suma relevancia, por tanto, es regular la manera en que los tribunales
deben juzgar las decisiones empresariales adoptadas por los administradores para asi
poder determinar quien debe asumir la responsabilidad, sociedad o administrador, ante
un dafo a la sociedad derivado de una determinada decision empresarial.

La regla de la discrecionalidad empresarial o, como se conoce en Estados Unidos, la
business judgement rule, se ocupa de proteger tanto las decisiones empresariales
adoptadas por los administradores de revision técnica judicial como también a los
administradores de cualquier responsabilidad que la sociedad pueda exigirles. Esta regla
reconoce, como su proprio nombre indica, un margen de discrecionalidad a los
administradores a la hora de tomar decisiones estratégicas y de negocio, pero siempre y
cuando estos actuen diligentemente, con lealtad y de buena fe.

El derecho estadounidense y, en particular, el del estado de Delaware es sin lugar a dudas
pionero en la creacion y desarrollo de esta regla. Posteriormente, los tribunales espafioles
comenzaron a aplicarla inspirdndose en la jurisprudencia norteamericana, hasta su
posterior y definitiva introduccion legal en el articulo 226 de la Ley de Sociedades de
Capital en 2014.

Este trabajo estudia y analiza la regulacion de la business judgement rule tanto en la
jurisdiccidn espafiola como en la norteamericana, resaltando y observando las diferencias
y similitudes entre ambas con el fin de lograr un mayor entendimiento de dicha norma
mediante un estudio comparado y en perspectiva de ambas. Este estudio se hace a través

de la mencion tanto a jurisprudencia y doctrina, como a leyes tipificadas.

Palabras clave:
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Abstract



The figure of directors in a company, their attributions and their activity is crucial for the
achievement of successful results for such company. For this reason, it is important to
regulate how they should act and the consequences of their actions.

An issue of utmost relevance is to regulate the way in which the courts should judge the
business decisions adopted by directors in order to determine who should assume liability,
the company or the director, in the event of damage to the company resulting from a
certain business decision.

The business judgement rule protects both the business decisions adopted by the directors
from a judicial technical review and the directors from any liability that the company may
sue for. This rule gives directors a margin of discretion when making strategic and
business decisions provided that they act diligently, loyally and in good faith.

U.S. law and, in particular, the law of the State of Delaware is undoubtly a pioneer in the
creation and development of this rule. Later, the Spanish courts began to apply it, inspired
by American jurisprudence, until it's subsequent and definitive legal introduction in
Article 226 of the Capital Companies Act.

This paper studies and analyzes the regulation of the business judgement rule in both
Spanish and American jurisdictions, highlighting the differences and similarities between
the two in order to achieve a better understanding and perspective of this rule through a
comparative study. This study is carried out by referring to case law and doctrine, as well

as to typified laws.

Key words

Directors, liability, discretion, care, loyalty, good faith.



CAPITULO 1. INTRODUCCION

El derecho mercantil esta formado por un conjunto de normas, estandares y principios
que regulan las relaciones entre las empresas, los administradores y sus clientes. La
business judgement rule o regla de la discrecionalidad empresarial es una norma que ha
cobrado especial relevancia en la determinacion de la responsabilidad de los
administradores frente a la sociedad y frente a terceros en la toma de decisiones
empresariales. Esta norma establece que los administradores no seran responsables por
las decisiones empresariales que adopten siempre y cuando estos actiien con la diligencia
de un ordenado empresario, velando por los intereses de la empresa, sin tener interés
personal en la transaccion concreta y de buena fe. Esta regla es de suma relevancia en los

sistemas juridicos de muchos paises, entre ellos, Espafia y Estados Unidos.

La business judgement rule ha sido objeto de numerosas discusiones en ambas
jurisdicciones, en concreto en lo que se refiere al alcance y aplicacion de la regla a los
supuestos practicos concretos. En Espafia, esta regla se encuentra tipificada a dia de hoy
en la Ley de Sociedades de Capital, mientras que, en Estados Unidos, si bien también
existen reglas que tipifican la regla, su desarrollo e interpretacion primordial es llevada a

cabo por los tribunales a través de la jurisprudencia.

A pesar de que ambas jurisdicciones reconocen la existencia e importancia de la business
judgement rule, existen diferencias significativas en su regulacion. Por ello, para lograr
una completa y efectiva comprension de esta regla, este trabajo estudiaré individualmente
y de forma separada la regulacion de ambas jurisdicciones, haciendo mencién a sus
elementos, desarrollo historico y aplicacion practica. Una vez hecho esto, se realizara un
estudio comparativo en el que se hard mencion a las diferencias y similitudes mas
relevantes entre la regla en Espafia y en Estados Unidos.

Una diferencia importante a tener en cuenta como punto de partida es el papel que juega
la jurisprudencia en cada jurisdiccion. En Espafia, tras la introduccion de la regla en la
Ley de Sociedades de Capital, la aplicacion de la business judgement rule se basa
mayoritariamente en la interpretacion de la ley por los tribunales. En Estados Unidos, sin
embargo, dada la clasificacion de la jurisprudencia o case law como fuente de Derecho,

la regla se ha desarrollado principalmente por los tribunales.



Se estudiara en este trabajo los presupuestos de hecho que han de probarse para la
aplicacion de la business judgement rule, pues estos difieren segun cual sea la jurisdiccion
objeto de estudio. Adicionalmente, es de suma relevancia en relacién con esta regla
entender sobre quien, demandante o demandado, recae la carga de probar el cumplimiento
de estos presupuestos de hecho. Si bien en Espafia esta corresponde al administrador

demandado, en Estados Unidos corresponde a la sociedad o accionista demandante.

En resumen, este trabajo presentard una vision critica y detallada de la business judgement
rule en Espafia y Estados Unidos, lo que sera de gran interés para la practica societaria
dada la importancia que los administradores dan a esta regla en la toma de decisiones
empresariales, teniendo siempre en mente el cumplimiento de sus requisitos para asi estar

exentos de responsabilidad.

CAPITULO II. LA DISCRECIONALIDAD EMPRESARIAL (BUSINESS
JUDGEMENT RULE) EN ESTADOS UNIDOS

1. JURISDICCION OBJETO DE ESTUDIO

Estados Unidos es una republica federal constitucional en la que existen 51 gobiernos
estatales (uno por cada estado) y un gobierno federal. Asi, llamamos federalismo a la
relacion que existe entre el gobierno federal de los Estados Unidos y los gobiernos de los
estados.

El gobierno federal tiene poderes enumerados y concretos, como el establecimiento de la
politica exterior del pais, la regulacion del comercio interestatal y la supervision de las
fuerzas armadas. Sin embargo, la regulacion de negocios dentro de cada estado suele ser

un poder que compete y ejerce cada gobierno estatal individualmente.

Por lo tanto, a la hora de estudiar y aproximarnos a la business judgement rule, 1a mejor
manera de hacerlo seria a través del estudio concreto de la ley de algin estado con
significado peso dentro de ella. Es por esto que tomaré como referencia el estado de
Delaware pues es, indiscutiblemente, lider en cuestiones empresariales y con mas de un
millén de empresas incorporadas en el mismo.

Las razones por la que las grandes empresas suelen incorporarse en Delaware son

multiples, variadas y de significativo impacto y beneficio empresarial convirtiendo a



dicho estado en el mayor atractivo para start-ups, empresas tecnoldgicas o grandes
compaiiias como Google o Disney. Entre estas ventajas, cabe destacar algunas como por
ejemplo la inexistencia de un requisito de capital social minimo para la constitucion de la
sociedad; ademads, las sociedades registradas en Delaware que no realizan negocios en el
estado estan exentas del impuesto de sociedades; y una sociedad puede mantener todos
sus libros y registros fuera de Delaware y tener como lugar principal de actividad un
estado distinto, y ain asi acogerse a la ley de Delaware y resolver sus contingencias en

los Delaware Chancery Courts.

Por esta razon, el estudio de una cuestion empresarial tan importante como lo es la
business judgement rule debe realizarse con referencia a las decisiones judiciales de los
Delaware Chancery Courts, replicadas y mencionadas por los tribunales de la mayoria
del resto de estados, convirtiendo asi la ley de dicho estado en una especie de ley nacional

en lo que a derecho mercantil se refiere.

2. LOS ESTANDARES DE CONDUCTA DE LOS ADMINISTRADORES
El derecho mercantil estadounidense somete a los administradores, en lo que se refiere a
la administracion societaria y en la toma de decisiones de negocio, a dos estdndares de
conducta bien diferenciados. Dichos estandares son, por un lado, la business judgement
rule y por otro el estandar del entire fairness o intrinsic fairness (equidad/justicia total).
Los tribunales se basan en estos dos criterios de revisiéon, uno u otro, para evaluar
demandas en relacion con operaciones aprobadas por el Consejo de Administracion de

una sociedad.

Asi, por un lado, la business judgement rule impide a los tribunales cuestionar las
decisiones empresariales tomadas por administradores independientes y desinteresados
en la transaccion, administradores que han actuado con la debida diligencia y buen hacer,
centrandose en la razonabilidad del proceso de toma de decisiones del Consejo de
Administracion. La regla se aplica por defecto y la carga de la prueba recae sobre el
demandante, que deberd probar que los administradores no actuaron con la debida
diligencia y sin total fidelidad a los intereses de la sociedad o llegado el caso sin buena fe

en la toma de la decision empresarial.



Por otro lado, el entire fairness standard se aplica en aquellos supuestos en los que la
mayoria de los administradores que aprueban o intervienen en la transaccion tienen
interés en la misma o, también, cuando un accionista mayoritario o la sociedad matriz es
parte en ambos lados de la transaccion. Una vez que se activa el criterio de fairness
standard o equidad/justicia total, la carga de la prueba recae sobre el Consejo de
Administracion de la empresa o el administrador en concreto, que serd quien tendra que
probar que la transaccion es intrinsecamente justa para los accionistas, demostrando tanto
la equidad de la transaccion o fair dealing (es decir, el proceso de toma de decisiones)

como el precio justo o fair price (es decir, el fondo).

Seré el tribunal en cuestion y de manera previa el que decida cual de los dos criterios de
revision se debe aplicar al conflicto empresarial. Dicha decision atendera a las
circunstancias concretas, los intereses de los administradores, su independencia respecto
a la transaccién y el grado de diligencia aplicado en la toma de decisiones. Como ha
reconocido el Tribunal Supremo de Delaware, la eleccion del estandar que aplicar a la
hora de juzgar la decision adoptada por el administrador es de vital y de suma relevancia
pues a menudo, como es logico, determinara el resultado de asuntos de importante valor

pecuniario.!

2.1 Nociones basicas de la business judgement rule

La business judgement rule es una norma propia y habitual del sistema juridico del
common law mediante la cual se exime de responsabilidad a los administradores de una
sociedad ante una decision empresarial.

Dicha decision habra de ser tomada de buena fe, por administradores sin interés personal
o particular en el objeto de la transaccion, que estan informados con respecto al objeto de
la transaccion en la medida en que lo consideren razonablemente apropiado dadas las
circunstancias, y que creen racionalmente que la decision redunda en beneficio de la
sociedad. Asi pues, consecuencia de estas premisas si se cumplen, el tribunal impondra
directamente la carga inicial de la prueba en el demandante cuando este impugna una
decision de un administrador. Si el accionista no cumple con la carga de la prueba, se
aplica la business judgement rule por defecto para proteger a los administradores y las

decisiones que toman.

! Stroud v. Grace, 606 A.2d 75. 90 (Del. 1992).



Bajo Dodge v. Ford Motor Company?, en el fundamento de esta regla subyace el supuesto
de que la judicatura carece o, mejor dicho, no posee necesariamente los conocimientos
empresariales y maestria en el mundo de negocios. No cuentan con la experiencia
profesional necesaria y conocimientos suficientes de la sociedad en concreto como para
considerar si una decision empresarial adoptada por los administradores es certera y en el

mejor interés de la sociedad.

Esta regla es la primera linea de defensa y, posiblemente, la mejor proteccion de la que
dispone una sociedad frente a una demanda interpuesta contra un administrador por
incumplimiento de sus deberes fiduciarios. Todo ello bajo la premisa de que los
administradores deben a la empresa el deber de actuar con conocimiento de causa (deber
de diligencia), un deber intransigente de lealtad a la sociedad de cuyo consejo forman
parte y, ademds, un deber de buena fe. Por todo ello es por lo que la transgresion de

cualquiera de estos deberes intrinsecos a la norma pudiera derivar en penas considerables.

La business judgement rule puede verse desde dos puntos de vista distintos, pero de igual
fondo en cuanto a sus consecuencias. El primero como un criterio de responsabilidad
maxima, segun el cual los administradores responderan solo por aquellas decisiones que
involucren fraude, una conducta ilegal o por cuenta propia, pero no en supuestos de mera
negligencia de manera que exime a los administradores de responsabilidad personal si
actuan de acuerdo con sus deberes fiduciarios.

Y el segundo, como una doctrina de abstencion judicial, por la cual los tribunales se
abstendran de revisar aquellas decisiones empresariales en las que no exista fraude,
conducta ilegal o actuacion en interés propio, impidiendo asi intervenir al tribunal en las
decisiones de gestion empresarial tomadas por los administradores.

La proteccion que ofrece la business judgment rule es generosa sin duda alguna. Como
dict6 el Delaware Court of Chancery, ‘el mero hecho de que una sociedad asuma riesgos
empresariales y sufra pérdidas -incluso catastroficas- no demuestra una conducta

impropia, y sin mas, no es base para la responsabilidad personal del director”.?

2 Dodge v. Ford Motor Co., 204 Mich. 459, 170 N.W. 668, 1919 Mich. LEXIS 720, 3 A.L.R. 413
3 Gagliardi v. TriFoods, Int’l, Inc., 1996 Del. Ch. LEXIS 87, en *11-12.

10



2.2 Nociones basicas del entire fairness standard

El entire fairness standard se aplicard en caso de que la parte que impugna la decision
del Consejo sea capaz de alegar y probar hechos suficientes para superar la presuncion de
la business judgement rule. En este supuesto la carga de la prueba se traslada entonces a
los administradores demandados y seran dichos administradores los que deban probar que
para demostrar que el acto o la transaccion impugnada fueron totalmente justos para la
sociedad y sus accionistas. Se aplica, consecuentemente, el entire fairness standard,
también conocido como intrinsic fairness standard.

Por lo tanto, la justicia (fairness) de la operacion solo serd objeto de escrutinio si el
demandante vence la presuncion de la BJR. El entire fairness standard esta disefiado, por
ejemplo, para decidir si un supuesto de auto-contratacion (conocido como self-dealing)
es valido o debe ser anulado. La decision del tribunal no depende de si los administradores
interesados actuaron de buena fe, sino de si, en ausencia de una negociacion en

condiciones de igualdad, la transaccion, vista objetivamente, es justa y razonable.

Sinclair Oil Corp v. Levien detalla en que consiste probar que la transaccion es justa para
la sociedad y los accionistas. El entire fairness standard requiere que el tribunal considere
dos factores: fair dealing (equidad de la transaccion) y fair price (precio justo).*

Fair dealing se centrard en evaluar la conducta de los administradores fiduciarios al
efectuar la transaccioén, como su estructura y el proceso de negociacion.

Fair price implica examinar las consideraciones econdmicas y financieras del contrato,
incluyendo una serie de factores pertinentes como los activos, el valor de mercado, los
beneficios o las expectativas de futuro.

Los elementos de fair price y fair dealings no se consideran de forma aislada, sino

conjuntamente.

Krasner v. Moffer’ detalla el proceso de dos fases a través del cual se pierde la proteccion
de la business judgement rule y por tanto se aplica el estandar de entire fairness:

- Primero, cuando la mayoria del Consejo de Administracion es quien toma la

decision en ultima instancia y la mayoria del Consejo estd interesada en la

transaccion, la presuncion de la business judgement rule queda refutada.

4 Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d at 720
® Krasner v. Moffet, 826 A.2d 277, 287 (Del. 2003).
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- Segundo, cuando la presuncién de la business judgement rule es refutada, la entire
fairness rule seréd de aplicacion y la parte demandada asume la carga de la prueba.

La norma del entire fairness establece un estandar estricto aplicable a aquellas
operaciones con conflictos de interés en las que la mayoria del Consejo tiene interés o
saldra beneficiado, o cuando un administrador tiene incentivos financieros adversos a la
sociedad, o un administrador o accionista “controla o domina el Consejo en su totalidad”.
Se califica a un administrador como “interesado” si “aparece en ambas partes de la
transaccidn o espera obtener una ganancia pecuniaria en el sentido de la auto-
contratacion, opuesto a un beneficio que redunda en todos los accionistas o toda la

sociedad.”®

La carga de demostrar que la transaccion es realmente justa como hemos dicho ya recae
en la parte demandada, quien deberd demostrar que la operacion fue aprobada, bien por
un comité especial formado por administradores independientes al proceso, o por un voto
informado de la mayoria de los accionistas desinteresados. Este requisito se ve reflejado
en el articulo 144 del Delaware General Corporation Law que reconoce que “un contrato
entre la sociedad y uno de sus administradores no es nulo o anulable tinicamente por esta

razon”’ siempre y cuando se cumplan los requisitos mencionados anteriormente.

3. ORIGEN DE LA BUSINESS JUDGEMENT RULE EN EL SISTEMA DEL
COMMON LAW

La business judgement rule lleva formando parte del sistema juridico inglés y

estadounidense mas de 250 afios. Su origen se puede encontrar en jurisprudencia de las

cortes inglesas del siglo XVIII, y se desarrolld posteriormente en Estados Unidos,

especialmente por los tribunales del estado de Delaware (Delaware Court of Chancery).

En 1742, Charitable Corp. v. Sutton® (Inglaterra), sugirid por primera vez que los
administradores de una empresa no debian responder por aquellas decisiones adoptadas
con buena fe en nombre de la misma, aun cuando dichas decisiones lleven a un resultado

indeseado y perjudicial para la sociedad. El lord canciller de Inglaterra estableci6 que los

5 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).
" Titulo 8, Capitulo 1, Subcapitulo IV, Articulo 144; Del C.

8 The Charitable Corporation v Sutton. 26 ER 642 (31 December 1741). (1742) 2 Atk 400; 26 ER 642;
9 Mod 349
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administradores “pueden ser culpables de actos de comision u omisiéon, o de
prevaricacion" pero cuando "los actos se ejecutan dentro de su autoridad... aunque estos
resulten en malas consecuencias, serd muy dificil determinar que se trata de una violacion
de la confianza". La corte de Sutton declaré que, en todo caso, los administradores
deberan actuar con fidelidad y la diligencia de un ordenado empresario (reasonable
diligence).

Mas tarde, en 1829, el Tribunal Supremo establecié en Percy v. Millaudon®’ que los
administradores no deberian responder por sus fallos “si el error fue uno que un hombre
prudente hubiese cometido™.

Sin embargo, el caso al que mayor referencia se hace de este primer periodo de desarrollo
de la regla es Aronson v. Lewis'’ (1984). Podria decirse que la doctrina se consolida en
esta decision del Tribunal Superior de Delaware del afio 1984, que formula la business
Jjudgement rule como “una presuncion de que en la toma de decisiones empresariales los
administradores de una sociedad actuaron de manera informada, de buena fe, y bajo el
sincero convencimiento de que la accion era en el mejor interés de la sociedad. Esa
decision serd respetada por los tribunales a menos que se demuestre la infraccion del
deber de diligencia. La prueba recaerd sobre la parte demandante que debera establecer
los hechos que refuten la presuncion”. Este caso sirve de referencia para fijar el

nacimiento de la norma cuyo estudio nos ocupa en Delaware.

4. DEBERES FIDUCIARIOS DE LOS ADMINISTRADORES

En Charitable Corp. v. Sutton, el tribunal describe a los administradores de una sociedad
como agentes y fideicomisarios. Sin embargo, mas tarde, adoptaron la consideracion de
fiduciarios con una especial relacion y deber frente a la sociedad. Como administradores
fiduciarios, estdn sometidos al deber de diligencia (duty of care), al deber de lealtad (duty
of loyalty) y al deber de buena fe (duty of good faith). Se tratan pues de obligaciones
impuestas a los administradores por los tribunales desde mediados del siglo XVIII.

Es de especial relevancia comprender en que consisten estos deberes para asi entender su

relacion directa con la aplicacion de la business judgement rule en funcion del correcto

9 Percy v. Millaudon, 3 La. 568, 1832 La. LEXIS 111
10 Osborne Clark. (2020). The business judgement rule as a mechanism to protect directors from

liability when making business decisions. https://www.osborneclarke.com/insights/business-
judgement-rule-mechanism-protect-directors-liability-making-business-decisions
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desempetio de dichas responsabilidades. Dicho de forma sucinta, en caso de conflicto, la
parte demandante debera probar que el administrador no ha cumplido con alguno de estos
tres deberes (the triad), para, en dicho caso, dejar de aplicarse la presuncion de la business
judgement rule y desplazarse la carga de la prueba sobre el demandado bajo el entire

fairness standard.

4.1 El concepto de los administradores

Antes de estudiar el concepto de los deberes fiduciarios de los administradores, es
importante entender el concepto de administrador (director en EE. UU) en el sistema
legal estadounidense. Todas las sociedades estan gobernadas por un Consejo de
Administraciéon conformado por un nimero determinado de personas nombradas por los
accionistas de la sociedad (cualquier persona fisica o juridica con acciones en la empresa).
Las responsabilidades de los administradores se establecen en el certificado de
incorporacion (articles of incorporation), y sus funciones mas comunes incluyen elegir a
los directivos de la empresa, vender acciones de la empresa, repartir dividendos y

responder a ofertas de fusion y adquisicion.

Segln el articulo 141 apartado b) del Delaware General Corporation Law'!, “el consejo

de administracion de una sociedad andénima estard compuesto por 1 o mas miembros,
cada uno de los cuales debera ser una persona fisica. El nimero de administradores sera
fijado por los estatutos, o en la forma prevista en ellos, a menos que el certificado de
incorporacion fije el nimero de administradores, en cuyo caso un cambio en el numero
de administradores se hara solo mediante la modificacion del certificado. No es necesario
que los administradores sean accionistas, salvo que asi lo exijan la escritura de
constitucion o los estatutos.”

Los administradores pueden clasificarse entre inside directors o outside directors. Esta
clasificacion diferencia entre aquellos que forman parte de la sociedad ya sea como
empleados, directivos o administradores de la misma (inside directors), y aquellos que
no, y simplemente reciben una retribucion anual en forma de retribucién monetaria, en
especie y/u opciones sobre acciones (outside directors). Las normas de gobierno

corporativo exigen que las sociedades andénimas tengan un determinado niimero o

118 Del. C. 1953,§ 141
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porcentaje de outside directors en sus consejos de administracion. De esta forme se
aporta una perspectiva distinta y diversa frente a aquellos inmersos en la compaiiia (inside
directors).

Los tribunales diferencian asi entre ambos tipos de administradores, y por ende suelen
imponer un estandar de diligencia mayor a los inside directors en el ejercicio del deber
de diligencia, pues participan en el funcionamiento del dia a dia de la sociedad. Se les
presume por tanto mas conocimiento y conciencia del funcionamiento y operaciones de
la sociedad y, consecuencia de ello, estardn sujetos a un estricto ejercicio de revision

interna y externa de sus actos bajo el deber de diligencia, lealtad y buena fe.

4.2 El deber de diligencia o cuidado (duty of care)
El deber de diligencia, conocido como el duty of care, obliga a los administradores a
actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad. En caso de no actuar con la
diligencia debida, los administradores podran incurrir en responsabilidad personal. Este
deber es claro y no hay duda de su obligatoriedad en ningtn supuesto.
Sin embargo, una cuestién discutida es el estandar o grado de diligencia al que debe
someterse a los administradores.
Los tres estdndares del deber de diligencia a los que mas referencia se hacen son los
siguientes: “(1) simplemente el grado de diligencia requerido para evitar una negligencia
grave; o (2) el grado de diligencia que cualquier administrador prudente ejerceria en
circunstancias similares; o (3) el grado de diligencia que una persona prudente emplearia
en la gestion de sus asuntos personales”.!
La mayoria de los estados han adoptado el segundo estandar, es decir, aquel que exige a
los administradores actuar como otro administrador prudente lo haria en circunstancias
similares. La Ley Modelo de Corporaciones Comerciales (Model Business Corporation
Act), aplicada por 36 estados de los 50 estados en Estados Unidos, también aplica este

estandar.

12 Marcia M. McMurray, An Historical Perspective on the Duty of Care, the Duty of Loyalty, and
the Business Judgment Rule, 40 Vanderbilt Law Review 605 (1987)
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Actualmente, sin embargo, la corriente mas popular en los tribunales consiste en exigir el
grado de diligencia que una persona (y no un administrador) que se encuentre en la misma
posicion y bajo similares circunstancias emplearia. Aplicar un estdndar mas exigente
podria alejar a personas cualificadas de posiciones como la de administrador o consejero
de una empresa.

La confusion acerca del estandar a aplicar ha impulsado una doctrina seguin la cual los
tribunales aplican diferentes estdndares de diligencia segun el tipo y tamafio de empresa
en cuestion. Esta doctrina se ve claramente reflejada en las decisiones judiciales mas
recientes e implica que, en referencia al deber de diligencia, cada caso se decidird en
funcioén de las circunstancias y hechos particulares. Esto simplifica la discusion doctrinal,
pero sin embargo, en mi opinion, deja a los tribunales sin un criterio claro que aplicar, y
termina por otorgar mayor discrecionalidad al sistema judicial (algo siempre peligroso en

un sistema como el common law en el que la jurisprudencia es fuente de la Derecho).

Si bien la discusion parece no estar zanjada, los tribunales reconocen constantemente
algunas de las expectativas que se esperan de los administradores al cumplir el duty of
care: los administradores deben supervisar los gastos de la empresa, desembolsar los
fondos empresariales apropiadamente, mantenerse informados y al dia de los asuntos de
la sociedad, asistir a las reuniones del Consejo de Administracion y supervisar

razonablemente a los directivos y gerentes.

La mejor manera de comprender el deber de diligencia en el sistema norteamericano es a
través del estudio de la jurisprudencia que, como ya se ha mencionado, es fuente de
Derecho en el sistema legal anglosajon.

El caso Francis v. United Jersey Bank!? expone aquellas obligaciones minimas a las que
todo administrador debe atender para no incurrir en responsabilidad bajo el deber de
diligencia. La acusada ocupaba la posicion de uno de los tres administradores de la
empresa, tras la muerte de su marido, junto a sus dos hijos. Los hijos participaban de
forma activa en los asuntos empresariales y se dedicaban constantemente a malversar y
desviar fondos de la misma. Al morir la acusada, los acreedores de la empresa presentaron

demanda frente a su patrimonio por creer que ella era personalmente responsable de no

13 Francis v. United Jersey Bank, 87 N.J. 15, 432 A.2d 814, 1981 N.J. LEXIS 1652
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evitar, de forma negligente, la malversacion de fondos. El tribunal estableci6 que “la
relacion de un administrador con la sociedad y sus accionistas es la de un fiduciario, y los
accionistas deben esperar que los administradores ejercerdn una supervision y control
razonable sobre las politicas y practicas de la empresa.” Por lo tanto, el hecho de que la
acusada nunca fuese a las oficinas, no revisara los estados financieros, ni estuviese al
tanto del devenir cotidiano de los asuntos de la empresa, implica una clara violacion de
su deber de diligencia, sin posible proteccion bajo la business judgement rule como
veremos posteriormente. El tribunal considerd asi que “la dejacion de sus funciones
contribuy¢ al clima de corrupcion” y, por tanto, su patrimonio debia responder frente a
los acreedores tras la declaracion de quiebra de la empresa. De forma concisa, podria
decirse que el tribunal de Francis espera que todo administrador, en el ejercicio de su
deber de diligencia, tenga conocimientos bésicos acerca de la empresa, supervise la
practica empresarial cotidiana, lea y comprenda los estados financieros, y presente
oposicion frente a las faltas del resto de administradores. Podemos observar con la lectura
de los hechos del caso, como la demandada no cumplié con ninguno de estos requisitos.

Bajo una situacion como la aqui presentada, la demandada no podia alegar una proteccion
bajo la business judgement rule al haber claramente incumplido con su inherente duty of
care como administradora de la empresa. Ademas, el tribunal se ocup6 de resaltar que el
argumento que la demandada expuso de no tener los conocimientos empresariales
suficientes como para ejercitar control y que su edad le impedia hacerlo, no era valido y
no eliminaba su falta de diligencia. Mas alld de eso, pareceria imposible, en mi opinion,
resguardarse aqui bajo la proteccion de discrecionalidad empresarial pues la acusada en
ningin momento adopto siquiera una decision empresarial. Como ya se ha mencionado
anteriormente, para poder aplicarse esta regla es necesario, como minimo, que el
administrador haya adoptado una business judgement decision, es decir, una decision
empresarial. Aqui, la acusada simplemente omitié todo deber frente a la empresa sin

tomar accion, debida o indebida, en ningin momento.

Kamin v. American Express'* menciona que la ley permite actuar frente a los
administradores por “negligencia, incumplimiento u otra violacion de sus deberes en la

gestion y disposicion del activo social”. El estatuto se refiere a negligencia en el ejercicio

14 Kamin v. American Express Co., 86 Misc. 2d 809, 383 N.Y.S.2d 807, 1976 N.Y. Misc. LEXIS
2527
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de los deberes como administrador, y no a un simple error de juicio en el ejercicio de los
mismos. Este caso demuestra un supuesto en el que la demanda presentada carecia de
fundamento pues la decisiéon tomada por el Consejo de Administracion se encontraba
dentro de su juicio empresarial (business judgement) y, al tratarse de un mero error de
juicio sin quebrantar el deber de diligencia, la business judgement rule se aplicaba como

proteccion.

4.3 El deber de lealtad (duty of loyalty)

El deber de lealtad, conocido como el duty of loyalty, obliga a los administradores a
ejercer sus responsabilidades siempre con fidelidad a la sociedad. En un primer momento,
los tribunales no permitian a los administradores, bajo dicha obligacidon, participar en
transacciones con riesgo de conflicto de intereses, es decir, aquellas en las que pudiesen
tener interés y careciesen de juicio independiente.

Con el tiempo, la exigencia se rebajo y los administradores comenzaron a poder participar
en este tipo de transacciones siempre y cuando cumplieran el test de “equidad intrinseca”
(test of intrinsic or entire fairness) y hubiesen declarado de forma transparente su interés
en la transaccion. El caso Cartwright & Bro. v. United States Bank & Trust Co.”” , en
1917, reconocio por primera vez que los administradores podian participar en operaciones
con la sociedad, pero debian actuar con buena fe y “revelando de forma justa y
transparente las circunstancias de interés”. Mas tarde, en 1950, Hansen v. Granite
Holding Co.% estableci6 que “cuando los administradores estén interesados en cualquier
operacion con la sociedad... entonces su conducta debera ser abierta y transparente y en
tales casos los tribunales de equidad examinardn minuciosamente las operaciones del
Consejo y anulardn dichas transacciones por motivos relativamente insignificantes". Por
lo tanto, las operaciones “interesadas’” no seran nulas ni anulables en tanto en cuanto sean
justas para la sociedad y el sujeto haya expuesto cualquier interés personal que pueda
tener en la misma.

Los tribunales, por lo tanto, revisan las transacciones que involucran un posible conflicto
de interés con sumo detalle. Aquel que alegue un incumplimiento del deber de lealtad
asumird la carga de probar que existe un conflicto de interés, pero, una vez dicho conflicto

se ha probado, la carga probatoria se desplaza al administrador, que deberd demostrar que

Y. B. Cartwright & Bro v. United States Bank & Trust Co., 23 N.M. 82, 1917-NMSC-057, 167 P.
436, 1917 N.M. LEXIS 56
16 Hansen v. Granite Holding Co., 117 Utah 530, 218 P.2d 274, 1950 Utah LEXIS 132
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la operacion era intrinsecamente justa para la sociedad. Podemos observar asi como en
las llamadas interested transactions, se aplicara el entire o intrinsic fairness test, y no la
business judgement rule como estandar de revision la decision empresarial adoptada por

los administradores.

El articulo 144 apartado a) del Delaware General Corporation Law'” establece que
“ninglin contrato o transaccion entre una sociedad y uno o mas de sus administradores o
consejeros serd nulo o anulable Gnicamente por esta razon, o Unicamente porque el
administrador o consejero esté presente o participe en la reunion del Consejo o comité
que autoriza el contrato o transaccion, si:

1) Fuera aprobada por la mayoria de los administradores desinteresados, o

2) Fuera aprobada por la mayoria de los accionistas, o

3) El contrato o transaccion es justo para la sociedad en el momento en que se

autoriza.”

En el caso del apartado 1) del articulo 144, Marciano v. Nakash y Benihana of Tokyio v.
Benihana establecen que “"la aprobacion/ratificacion por parte de la mayoria de los
administradores desinteresados e informados en virtud del articulo 144(a)(1) ... permite
invocar la business judgement rule y limita la revision judicial a cuestiones de derroche
(waste), trasladdndose la carga de la prueba sobre la parte que ataca la operacion.” Vemos
aqui la conexion entre el deber fiduciario de lealtad y la business judgement rule,
entendiendo ambos conceptos como distintos niveles de control a los que se somete la
actividad empresarial de los administradores en una sociedad. Por lo tanto, una vez los
administradores desinteresados en la operacion la aprueben, se dejara de eplicar el entire
fairness test, y los tribunales examinaran la transaccion bajo la business judgement rule,
un estandar que como hemos visto y veremos en mas en profundidad, permite cierta
discrecién y un margen de error en la toma de decisiones empresariales por los
administradores.
El caso Zupnick v. Goizueta'® ilustra que debe considerarse como “derroche” (waste) vy,
por lo tanto, que dard lugar a responsabilidad bajo la business judgement rule en los
supuestos de aprobacion por la mayoria de los administradores desinteresados. La corte

cita al American Law Institute, que explica que “una transaccidon constituye un

178 Del. C. 1953,§ 144
18 Zupnick v. Goizueta, 698 A.2d 384, 1997 Del. Ch. LEXIS 8
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derroche/malgasto de activos empresariales si implica un gasto de fondos o una
enajenacion de activos por la que no se recibe contraprestacion a cambio y para la que no
existe un proposito empresarial razonable, o, si se recibe contraprestacion a cambio, la
misma es tan inadecuada en valor que ninguna persona con juicio empresarial ordinario
consideraria que vale lo que la sociedad ha pagado.”

Se observa al realizar este estudio como, a diferencia del sistema de derecho civil que
rige la practica legal en Espafia, la jurisprudencia generada por los tribunales
estadounidenses se encarga de describir y proporcionar una interpretacion para aquellos

conceptos legales ambiguos, y como tales interpretaciones son fuente de Derecho.

4.4 El deber de buena fe (duty of good faith)
Segun determino el tribunal en In re Walt Disney Co. (1998), “para actuar de buena fe,
un administrador debe actuar de forma honesta y en el mejor interés de la sociedad... con
verdadera fidelidad y devocion a los intereses de la sociedad y sus accionistas”!®.
El concepto de buena fe permanecid practicamente indefinido durante un largo periodo
de tiempo, pese a las numerosas referencias al mismo. En su lugar, la obligaciéon de un
administrador de actuar de buena fe se subsumia en el cumplimiento de los deberes de
diligencia (duty of care) y de lealtad (duty of loyalty) antes mencionados.
El caso Cede & Co. v. Technicolor, Inc., en 1944, identificé por primera vez el deber de
buena fe como un deber fiduciario separado del deber de diligencia y lealtad. De esta
manera, el tribunal establecié que, para refutar la presuncion de la business judgement
rule, el accionista o sociedad demandante asume la carga de aportar prueba de que los
administradores, al tomar la decision impugnada, incumplieron alguna de las triadas (the
triads) de sus deberes fiduciarios de buena fe, diligencia, o lealtad.
Si el demandante no cumple con la carga probatoria, se aplica la business judgement rule
para proteger a los administradores y las decisiones que hayan tomado, sin que el tribunal
ponga en entredicho el criterio empresarial. Sin embargo, si el demandante refuta la
presuncion (al demostrar que el administrador incumpli6 su deber de diligencia, de lealtad
o de buena fe), como ya se ha estudiado previamente, la carga de la prueba recaera sobre
los administradores demandados, quienes deberdn probar frente al jurado la justicia o

equidad (el entire fairness) de la transaccion para el demandante.

19 In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 731 A.2d 342, 262 (Del. Ch. 1998)
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El deber de buena fe puede definirse a través de dos métodos; el primero, explicando en
que consiste una actuacioén de buena fe, y el segundo, definiendo lo que conlleva actuar
de mala fe en el contexto de la toma de decisiones empresariales. El segundo método
lleva a la conclusion logica de que todo aquello que no conforme una decision adoptada

de mala fe, se atendra consecuentemente al deber de buena fe.

Por un lado, In re Walt Disney Co. define una actuacién de mala fe como el abandono
intencionado del deber y la indiferencia consciente de toda responsabilidad. Por lo tanto,
la indiferencia deliberada y la inaccion ante el deber son el epitome de una conducta
faithless (sin buena fe o, dicho de otra forma, con mala fe).

Dicho todo esto, podria decirse que el estandar para que un administrador sea responsable
bajo el deber de buena fe es bastante elevado, teniendo en cuenta que la norma no
considera como mala fe un supuesto de negligencia grave (conocido como gross
negligence). Es decir, que para que una conducta sea calificada como faithless, no es
suficiente un supuesto de mera negligencia, por mucho que esta sea grave.

Entonces, cabe preguntarse, ;cudndo podria calificarse la conducta de un administrador
en la toma de decisiones empresariales como de mala fe? La jurisprudencia aporta una
serie de ejemplos, entre los que cabe destacar los siguientes: cuando el fiduciario actia
intencionadamente con un proposito distinto al de promover los intereses de la sociedad;
cuando actia con la intencion de infringir el derecho positivo aplicable; o la omision
intencionada de un deber conocido por el fiduciario, demostrando una indiferencia

consciente de sus deberes.

Por otro lado, tanto el tribunal de In re Walt Disney Co. como el de Smith v. Van Gorkom
hacen un esfuerzo por definir lo que entraa el cumplimiento del deber de buena fe. Para
empezar, y en referencia a la proteccion que ofrece el articulo 141 (e) frente a los
administradores que toman decisiones de buena fe confiando en informes y expedientes
preparados por la sociedad, la jurisprudencia dicta que, para gozar de la misma, los
administradores tienen un duty of inquiry (deber de consulta). Estoy significa que, para
que dicha decision pueda considerarse tomada de buena fe, los administradores no pueden
confiar ciegamente en la informacion administrada por oficiales y expertos de la sociedad,
sino que deben informarse sobre la decision que estan aprobando. Ademas de tener que
informarse, indagar y revisar las transacciones que adoptan, los administradores deben

actuar con honestidad, velando por los intereses de la sociedad y tratando las operaciones
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como si de un asunto personal suyo se tratase. Ademas, y unido a todo ello, dentro del
deber de buena fe se subsume el duty of oversight (es decir, el deber de supervision), que
puede resumirse en tres obligaciones: tener conocimientos basicos del funcionamiento de
la sociedad, leer y comprender los informes financieros y oponerse frente faltas
profesionales de las que tengan noticia.

La business judgement rule protege, por encontrarse dentro del espectro del ejercicio del
deber de buena fe, las decisiones de los administradores “incluso cuando el proceso de
toma de decision no fue tan ordenado como habria sido de haber seguido el best practices
estandar”?’. Vemos, asi, como el deber de buena fe no sujeta a los fiduciarios al mas alto
estandar de conducta y, por lo tanto, como la proteccion de la business judgement rule se
implementara casi siempre si lo que se esta atacando es la buena fe del administrador al
tomar una decisién empresarial, pues una decision “not so tidy” puede seguir siendo una

decision adoptada de buena fe.

5. INTER RELACION APLICADA ENTRE LA BUSINESS JUDGEMENT RULE
Y LOS DEBERES FIDUCIARIOS DE LOS ADMINISTRADORES

Una de las cuestiones mas planteadas bajo la aplicacion de la norma de discrecionalidad
empresarial es si la misma pudiese, eventualmente haber suplantado los deberes
fiduciarios de diligencia, lealtad, y de buena fe o si estos estandares, por el contrario, son
capaces de coexistir entre ellos. La duda surge asi pues existe doctrina que opina que, una
vez se aplica la business judgement rule, no sera necesaria una revision judicial que
compruebe el cumplimiento de los deberes fiduciarios, por entender que la actuacion
empresarial ya estd “protegida” y no debe someterse a mas escrutinio.
Sin embargo, puede afirmarse que la doctrina mayoritaria afirma que no existe conflicto
alguno entre ambos requisitos. La business judgement rule solo debe aplicarse después
de determinar si los administradores tomaron realmente una decision empresarial y, en
caso afirmativo, si actuaron en el proceso de toma de decisiones con la suficiente
diligencia, lealtad y buena fe exigidas por la norma. Si los administradores actuaron bajo
dichas premisas, pero aun asi, su criterio resultdé defectuoso, los tribunales deben
determinar ahora si los administradores tomaron una decisidon empresarial que creian

honestamente que estaba dentro de sus facultades y con un interés legitimo en fomentar

20 In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 731 A.2d 342, 262 (Del. Ch. 1998)
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el éxito empresarial. En caso afirmativo, entonces se aplicara la business judgement rule
a favor del administrador y no podra exigirse responsabilidad alguna.

Vemos, como ya se habia mencionado anteriormente, como estas normas se
complementan la una a la otra y existe la posibilidad de que coexistan en el ejercicio de
revision judicial de la actividad empresarial de los administradores.

Casey v. Woodruff?! ilustra esta coexistencia de forma muy clara al explicar que “cuando
los tribunales deciden no interferir en cuestiones de juicio empresarial, se presupone que
se han ejercido de hecho los deberes fiduciarios — diligencia, lealtad y buena fe.” Es decir,
es solo después de entender que dichas obligaciones se han satisfecho, cuando los
administradores tienen derecho al “voto de confianza” que les otorgan los tribunales al

aplicar la business judgement rule.

5.1 Jurisprudencia relevante de la business judgement rule

El estudio, andlisis y observacion de la jurisprudencia de la business judgement rule, la
comprension de los distintos supuestos practicos y la utilizacién que los tribunales hacen
de la misma serd de suma ayuda para el entendimiento de la business judgement rule.

El sistema legal estadounidense se deriva de cuatro fuentes: la constitucion, las leyes, los
reglamentos, y la jurisprudencia (conocido como case law en EE. UU). Al ser la
jurisprudencia fuente de derecho, las decisiones judiciales de los tribunales cobran una
relevancia mucho mayor a la hora de interpretar las normas que en un sistema de civil
law, como el espafiol. Por esa razdn, es conveniente estudiar las decisiones judiciales que
mayor impacto han tenido a la hora de saber como interpretar y aplicar la regla del

business judgement.

5.1.1 Aplicacion practica del deber de diligencia y la business judgement rule
El tribunal supremo de Nueva York, en el caso Kamin v. American Express®’, reconocio
que los tribunales no deben anular decisiones empresariales de los administradores a
menos que existan pruebas de fraude u otro tipo de actuacion deshonesta. Los
administradores disponen de un amplio poder de discrecionalidad y meros errores de

juicio no son motivo suficiente para interferir.

21 Casey v. Woodruff, 49 N.Y.S.2d 625, 1944 N.Y. Misc. LEXIS 2167
22 Kamin v. American Express, 86 Misc. 2d 809, 383 N.Y.S.2d 807 (N.Y. Sup. Ct. 1976)
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American Express autorizo el pago de dividendos a los accionistas en forma de acciones
de Donaldson, Lufkin and Jenrette, Inc. (DLJ). Los demandantes, dos accionistas
minoritarios de American Express, interpusieron una demanda contra los administradores
de American Express, alegando que los dividendos constituian un despilfarro de los
activos de la empresa, ya que las acciones de DLJ podrian haberse vendido en el mercado,
ahorrando a American Express unos 8 millones de ddlares en impuestos.

En este caso el tribunal establecié que un error de juicio (como podria serlo este), siempre
que la decision empresarial se haya tomado de buena fe y de forma informada, no es
suficiente para mantener una demanda contra ellos. El tribunal sefiala pruebas que
demuestran que el Consejo tomd la decision con el interés de la sociedad en mente. El
acta de la reunion del Consejo de Administracion indicaba también que los demandados
eran plenamente conscientes de que la venta de las acciones de DJL hubieran resultado
en un ahorro en el impuesto sobre la renta. Sin embargo, el Consejo llego a la conclusion
de que existian otras cuestiones a tener en cuenta con respecto al efecto adverso que tal
venta, con una pérdida de 25 millones de dolares, tendria sobre la cifra de ingresos netos
en el estado financiero de American Express. Tal reduccion de los ingresos netos hubiese
tenido un grave efecto sobre el valor de mercado de las acciones cotizadas en bolsa de la
compaiiia.

El tribunal establece que “una demanda que simplemente alega que habria sido mas
ventajosa una forma de actuar distinta a la seguida por el Consejo no tiene causa de accion
o causa petendi”. Alegar que un administrador permitié la declaracién del pago de un
dividendo de forma negligente sin alegar fraude, deshonestidad o prevaricacion, es tanto
como decir que se tomo una decision con la que el demandante no esta de acuerdo. Y eso,
obviamente, no es suficiente.

Este caso demuestra la fuerza e importancia de la presuncion de la business judgement
rule en favor de aquellos administradores que actuaron de acuerdo a su deber de
diligencia, sin importar si, resultado de dicha decision, se obtuvo o no la mayor

rentabilidad para la sociedad.

Smith v. Van Gorkom es un caso en el que el Tribunal Supremo de Delaware determin6
que deben demostrar los accionistas para refutar la presuncion de la business judgement
rule en demandas que alegan un incumplimiento del deber de diligencia.

Van Gorkom, el CEO de Trans Union Corp., entrd en negociaciones con un tercero para

una compra o fusion con Trans Union. Antes de comenzar esta negociacion, Van Gorkom
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determind que el valor de la compaiiia era de 55 ddlares por accidn; sin embargo, no
existian pruebas de como habia llegado a esta conclusion, pues el valor de mercado de
Trans Union en ese momento era solo de 38 dolares por accion. Posteriormente, Van
Gorkom convoc6 una reunion del Consejo de Administracion (parte demandada) y éste
aprob¢ la fusion basdndose tnicamente en la presentacion oral expuesta por su CEO en
una reunion de menos de 2 horas, y sin tener la ocasion de examinar el acuerdo de fusion
antes ni durante la reunion. Los administradores no disponian de ninglin documento que
siquiera resumiera la fusion, ni documento alguno de justificacion por el precio de venta.
Los accionistas interpusieron una demanda colectiva contra el Consejo de la empresa,
alegando que la decision tomada por los administradores infringia el deber de diligencia,
al no informarse sobre aquello que aprobaban.

El tribunal dict6 que, si bien una decision empresarial a priori encuentra proteccion bajo
la business judgement rule, la presuncion es refutable si los demandantes prueban que los
administradores fueron grossly negligent (es decir, incurrieron en negligencia grave) en
tanto en cuanto no se informaron de “toda la informacion material de la que
razonablemente disponian”.

En este supuesto, el tribunal determind que el Consejo de Administracién de Trans Union
no adopto6 un informed business judgemenet (una decision empresarial informada) por las
siguientes razones: (1) Los administradores no se informaron adecuadamente sobre el rol
de Van Gorkom al forzar la fusion de la empresa y al determinar el precio de las acciones;
(2) Los administradores no estaban suficientemente informados respecto al valor
intrinseco de la empresa; y (3) Los administradores fueron grossly negligent (negligencia
grave) al aprobar la transaccion tras una breve reunion de 2 horas y sin previa informacion
alguna acerca de la misma. El Consejo deberia haber realizado un estudio para valorar la
propuesta, discutido el proceso de negociacion entre Van Gorkom y la empresa
interesada, y revisado y leido el contrato antes de firmarlo.

Como consecuencia de esta omision del deber de diligencia, las pruebas son suficientes

como para refutar la presuncion de la business judgement rule.

5.1.2 Aplicacion practica del deber de lealtad y la business judgement rule
El Tribunal Supremo de Delaware, en Benihana of Tokyo, Inc v. Benihana Inc., estudia
la posibilidad de actuar de forma leal frente a la sociedad aun cuando los administradores
muestran un interés personal en la decision empresarial, siempre y cuando se cumplan

unos requisitos.
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Benihana of Tokyo (BOT) y su filial, Benihana, operaban una linea de restaurantes por
todo el mundo. Muchos de los restaurantes de Benihana requerian renovacion, pero la
empresa no disponia de los fondos necesarios. La empresa contrato a Fred Joseph con el
fin de estudiar y proponer como actuar y de donde obtener los fondos necesarios. Joseph
recomendd que Benihana emitiera acciones preferentes convertibles. John Abdo,
miembro del Consejo de Administracion de Benihana, inform6é que BFC Financial
Corporation (BFC) estaba interesada en comprar las acciones convertibles. Abdo también
era administrador de BFC y negocio con Joseph la venta de las acciones en nombre de
BFC. En una reunion posterior del Consejo de Administracion de Benihana, Abdo hizo
una presentacion en nombre de BFC sobre su propuesta de compra de las acciones. A
continuacion, abandono la reunion. El Consejo de Benihana (parte demandada) sabia que
Abdo era director de BFC y Joseph inform¢ al Consejo de que Abdo le habia hablado de
la venta en nombre de BFC. En dicha reunion, el Consejo voto a favor de la venta a BFC.
Dos semanas mas tarde, BOT orden6 abandonar la venta de acciones por entender que
existia un conflicto de interés. El Consejo, sin embargo, procedid a aprobar la venta y
BOT interpuso demanda contra el Consejo de Benihana, alegando el incumplimiento de
su deber fiduciario de lealtad a la empresa.

El tribunal de Delaware dictd, apoyandose en el articulo 144 (a)(1) del DGCL, que una
transaccion en la que participa un administrador interesado es valida “si el interés del
administrador es revelado o conocido por el Consejo de Administracion y éste, de buena
fe, autoriza la transaccion mediante un voto a favor por los administradores
desinteresados e independientes™?3.

En este caso, el Consejo de Benihana tenia suficiente informacion sobre la implicacion e
Abdo en la operacion como para validar la venta. En el momento en el que el Consejo
aprobd, eran conocedores de que Abdo era un administrador en BFC, era el comprador
de las acciones, y que habia contactado a Joseph acerca de la compra en nombre de BFC.
Finalmente, el tribunal establecié que “tras la aprobacion por un Consejo independiente
e informado, los tribunales revisaran la transaccion bajo la business judgement rule”, y

protegera asi la decision empresarial adoptada por los administradores.

Es importante recalcar un inciso que se hace en el caso Bayer v. Beran, al indicar que, en

transacciones con riesgo de conflicto de intereses, como la presentada en Benihana, es

2 Titulo 8, Capitulo 1, Subcapitulo IV, Articulo 144; Del C.
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posible aplicar la BJR para proteger la decision empresarial. Sin embargo, antes de poder
aplicarse, “la operacion se examinard de forma escrupulosa, y en caso de descubrir
pruebas de opresion, injusticia o ventaja indebida, sera anulada™?*. Esto pretende reflejar
la idea de que operaciones con de posibles conflictos de interés se estudiardn con sumo
cuidado, de manera que la proteccion de la business judgement rule no se otorgara a la

ligera.

6. LA CARGA DE LA PRUEBA EN ESTADOS UNIDOS

Bajo el derecho norteamericano se presume que los administradores han actuado
adecuadamente y, por ello, la business judgement rule impone sobre la parte que impugna
la decision empresarial la carga de probar hechos que refuten la presuncion. Por lo tanto,
la carga de la prueba recae sobre la parte demandante, y no la demandada.

Si el demandante no logra cumplir con esta carga probatoria, la business judgement rule
se aplicard como proteccion al administrador y a la decision tomada por éste. Sin
embargo, si el demandante lograr probar hechos que refuten las presunciones de la regla,
la carga de la prueba se traslada a los administradores demandados, que deberan

demostrar la “entire fairness” de la decision empresarial.

Para refutar la business judgement rule, como ya se ha mencionado anteriormente, el
demandante asume la carga de aportar pruebas de que los administradores, al tomar la
decision impugnada, incumplieron alguno de los tres deberes fiduciarios (the triads of
their fiduciary duty): buena fe, lealtad o diligencia debida.

En Brehm v. Eisner matiza alin mas este concepto al decir que “las decisiones de los
administradores seran respetadas por los tribunales a menos que los administradores estén
interesados o carezcan de independencia en relacion con la decision, no actuen de buena
fe, actiien de manera a la que no pueda atribuirse un rational business purpose o tomen
la decision mediante un procedimiento de decision gravemente negligente (grossly
negligent) que incluya la falta de consideracion de todos los hechos materialmente a su

disposicion™??

24 Bayer v. Beran, 49 N.Y.S.2d 2, 1944 N.Y. Misc. LEXIS 2044
25 Brehm v. Eisner (In re Walt Disney Co. Derivative Litig.), 906 A.2d 27, 2006 Del. LEXIS 307, 37
Employee Benefits Cas. (BNA) 2756

27



CAPITULO III. LA DISCRECIONALIDAD EMPRESARIAL (BUSINESS
JUDGEMENT RULE) EN ESPANA

1. INTRODUCCION JURISPRUDENCIAL DE LA BUSINESS JUDGEMENT
RULE EN ESPANA

La business judgement rule, o regla de discrecionalidad empresarial (como se conoce en
Espana) se introduce en el sistema juridico espafiol mediante jurisprudencia y doctrina,
mucho antes de su oficial formulacién legal actual en el articulo 226 de la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante, LSC).

Los tribunales, antes de redactar una norma que ciertamente materializase esta regla,
fueron capaces de resaltar el caracter discrecional inherente a toda decision empresarial
adoptada por los administradores y, por tanto, procedieron a mostrar su apoyo a una regla

ya vigente en el sistema legal norteamericano.

Uno de los primeros casos en los que se vislumbra la “aplicacion” de la business
Jjudgement rule con anterioridad a la introduccion del articulo 226 LSC es la Sentencia de
la Seccion 28 de la Audiencia Provincial de Madrid de 13 de septiembre de 2007. La
Audiencia Provincial procedid a descartar negligencia en la conducta de los
administradores demandados “sobre la base de razonamientos que no son sino aplicacion
de la regla en su formulacion doctrinal y jurisprudencial previa a su formulacion legal
actual”?®, El tribunal dictd que no se observaba una infraccion del deber de diligencia (o,
dicho de forma opuesta, no se dio negligencia) ni deslealtad alguna cuando la business
judgment decision se tom6 ya que los administradores se habian “informado
adecuadamente, pues habian solicitado la elaboracion de diversos informes y la
realizacion de revisiones de plan de negocio inicialmente previsto a la vista de las nuevas
circunstancias concurrentes [...], sin hacer dejacion alguna de sus obligaciones de gestion,
hasta el punto de que el consejo de administracion se reunié con frecuencia y se
respetaron los cauces y modos de funcionamiento propios de las sociedades mercantiles,
informando a los diversos componentes del consejo de administracion y sometiendo las
principales decisiones a la junta de accionistas, sin que se hubiera producido ocultacion

alguna a los consejeros y accionistas, concretamente a la actora. Es evidente que la

%6 Garcia Villarrubia, M. (2022). La regla de la discrecionalidad empresarial. Uria Menéndez. Boletin
Mercantil, n° 107. https://www.uria.com/es/publicaciones/7942-la-regla-de-la-discrecionalidad-

empresarial
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decision empresarial adoptada es discutible, como toda decision de esta naturaleza, puesto
que la administracion y direccion de empresas no es una ciencia exacta, y mas aun
cuando, pasado cierto tiempo, es posible ahora conocer las consecuencias de la decision
empresarial adoptada por el 6érgano de administracion, mientras que en el momento en
que los administradores adoptaron el acuerdo esto no era posible, teniendo ademas los
administradores un margen de tiempo limitado para adoptar la decision empresarial. Pero
la prueba obrante en autos muestra que se tratoé de un acuerdo [...] adoptado tras el acopio
y andlisis de informacion rigurosa, a la vista de circunstancias que generaban serias dudas
sobre la rentabilidad del negocio a acometer, con criterios de racionalidad y encaminado
a la proteccion del interés social.”?’ Ademas, el tribunal recalca que “no basta con la mera
causacion de un quebranto patrimonial a la sociedad o a terceros, que constituye un riesgo

inherente a la actividad empresarial”?®

para que un acto de los administradores sociales
pueda dar lugar a responsabilidad. El tribunal hace una concrecion de suma relevancia
para esta regla, que posteriormente se mencionara en mas detalle, y es 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™?. La calificacion de los deberes de los administradores como
unos de medios y no de resultado es recurrente en la doctrina y jurisprudencia, tanto antes
como después de la reforma de 2014. Por ejemplo, en la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Madrid de 10 de octubre de 2000, el tribunal quiso una vez mas recalcar
que “al administrador no se le exige unos resultados, pero si que desarrolle una actividad
o gestion con la debida diligencia y prudencia (...), ellos asumen el denominado por la
doctrina ‘riesgo de empresa’*°. En mi opinion, este matiz es una parte importante del
fundamento de la business judgement rule, pues si una decision empresarial se adopto de
forma diligente, informada, independiente y con buena fe (es decir, “con buenos

medios”), el resultado de 1a misma, de ser perjudicial para la sociedad, no podra repercutir

de forma negativa en el administrador.

27 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid nam. 168/2007, de 13 de septiembre [version
electronica - base de datos Vlex], FJ Sexto.

28 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid num. 168/2007, de 13 de septiembre [version
electronica - base de datos Vlex], FJ Quinto.

29 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid num. 168/2007, de 13 de septiembre [version
electronica - base de datos Vlex], FJ Sexto.

30 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid nim. 696/1997, de 10 de octubre septiembre
[version electronica - base de datos Vlex], FJ Cuarto.
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Como se vera posteriormente, a través del estudio de los articulos 225 y 226 LSC y de
los comentarios a los mismos, este tribunal, adelantandose a la reforma legal de la Ley
describi6 algunos de los presupuestos de aplicacion de la regla de discrecionalidad

empresarial que a dia de hoy se exigen para gozar de esta proteccion.

Mas adelante, la Audiencia Provincial de Pontevedra (Seccion 1%) en la Sentencia del 24
de enero de 2008, estudio una accion social en la que se imputaba a los administradores
una accidn negligente por la venta de una empresa a un precio notablemente inferior al
del mercado. El tribunal hace mencién expresa a la business judgement rule en el
Fundamento de Derecho Séptimo cuando dicta que “ante tales supuestos cabe traer a
colacion la business judgment rule, doctrina propia del common law desarrollada por los
tribunales de los Estados Unidos, que cumple como funcion evitar que las decisiones
empresariales tomadas por los administradores sean materialmente sustituidas en el

31 Procede

procedimiento de determinacion de la infraccion del deber de diligencia
posteriormente a explicar el significado de esta regla al decir que “la obligacion de los
administradores no es asegurar el éxito econdmico de la empresa social, sino desempenar
el cargo persiguiendo los intereses de la sociedad.” Continta argumentando que “debe
mantenerse un espacio de discrecionalidad en las decisiones empresariales que impide su
estricto enjuiciamiento con un examen ex post por parte de los Tribunales, siempre y
cuando estemos ante una actuacion de los administradores (no omision), y que esta vele
por el interés social”. De esta manera, el tribunal llega a la conclusiéon de que “la
infraccion del deber de diligencia solo se produce si el acto o decision resulta irracional,

percibiéndose una deficiencia de juicio, caracterizado por valoraciones incorrectas y

equivocaciones técnicas (...) o casos de deficiencia de imparcialidad’?.

Sin tener norma legal a la que hacer referencia, ambos casos ilustran lo que hoy se ha
traducido en la regla de la discrecionalidad empresarial, inspirada sin lugar a dudas, pero
con importantes matices, en la regla norteamericana. Por esta razon es por la que podemos
decir que la regla en Espana nace a través de la jurisprudencia que, muy adelantada y
pionera al articulo 226 supo traducir la business judgement rule en la regla de la

discrecionalidad empresarial.

31 Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra nim. 50/2008, de 24 de enero [version
electronica - base de datos Vlex], FJ Séptimo.
271d.
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La redaccion de la business judgement rule ha sido referida en muchas ocasiones como
“puerto seguro” o “espacio de inmunidad”. Es importante ver la relacion directa que
existe entre el deber de diligencia y de lealtad de un administrador y esta regla. Como ya
se ha hecho respecto al derecho estadounidense, introduciré y explicaré ahora el
contenido de estos deberes, pues considero esencial su compresion para la correcta

aplicacion de la business judgement rule.

2. LOS DEBERES FIDUCIARIOS DE LOS ADMINISTRADORES EN
RELACION CON LA BUSINESS JUDGEMENT RULE

La regulacion de los deberes de los administradores surge de la combinaciéon de los
articulos 225.1 y 227.1 LSC que dictan que los administradores tienen la obligacion de
desempefiar sus funciones con la diligencia de un ordenado empresario y de un
representante leal.
El articulo 225.1 LSC establece que “(1) Los administradores deberdn desempenar su
cargo con la diligencia de un ordenado empresario, teniendo en cuenta la naturaleza del
cargo y las funciones atribuidas a cada uno de ellos; y subordinar, en todo caso, su interés
particular al de la empresa. (2) Los administradores deberan tener la dedicacion adecuada
y adoptaran las medidas precisas para la buena direccion y el control de la sociedad. (3)
En el desempefio de sus funciones, el administrador tiene el deber de exigir y el derecho
de recabar de la sociedad la informacion adecuada y necesaria que le sirva para el
cumplimiento de sus obligaciones”. De esta manera se formula el deber de diligencia.
Por otro lado, el articulo 227.1 LSC establece que “los administradores deben desempenar
el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés
de la sociedad”. Asi se concreta el deber de lealtad.
Si bien en el derecho estadounidense la business judgement rule equipara en relevancia
el deber de diligencia al de lealtad (junto con el de buena fe), la formulacion del articulo
226, al decir “el estdndar de diligencia de un ordenado empresario se entendera
cumplido”, hace depender de manera mas intensa la aplicacion de la business judgement
rule del deber de diligencia y su efectivo cumplimiento. Por ello, serd el estudio del
mismo el que se afrontard a continuacion.
En relacién con esto, cabe matizar, y se vera a lo largo de este andlisis, que dentro del

conocido deber de diligencia en la ley espafiola se subsume a su vez ese “duty of good
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faith” que como antes se ha mencionado, es un deber fiduciario separado al de lealtad y
diligencia que se exige de forma independiente en Estados Unidos. En Espaia, sin
embargo, esta intrinsecamente unido al deber de diligencia y no se diferencia de forma

tan clara.

Los administradores de una sociedad tienen la obligacion de dirigir la empresa social y
de representar a la sociedad y dicho cargo habra de desempenarse en el interés de la
sociedad, y no en el suyo propio o el de un tercero.

Consecuencia directa de ello es que los administradores tienen un deber de diligencia y
de lealtad, no frente a los socios o terceros, sino frente a la sociedad. Por ello, la
responsabilidad no podra ser exigida por los socios o por los acreedores sociales.
Ademas, una concrecion mas afiadida y que hay tener en cuenta es la caracterizacion de
estos dos deberes como estandares y no como reglas. Esto trae consigo como ventaja el
que se “reduzcan los riesgos de error porque el que aplica un estdndar tiene en cuenta las
circunstancias del caso concreto antes de decidir si se debe aplicar la consecuencia
juridica” (por ejemplo, decidir si exigir o no responsabilidad al administrador); pero, sin

embargo, aumenta “los costes de enjuiciar la conducta™3

y la incertidumbre que supone
no tener una regla clara que aplicar.

Como ultimo comentario acerca de las generalidades del deber de diligencia y lealtad
cabe destacar que el deber de diligencia es modificable y “reducible” por via estatutaria.
Esto no abre las puertas a su completa eliminacion, pero si permite, por ejemplo, limitar
la cuantia maxima de indemnizacion o diferenciar entre la responsabilidad de aquel que
actia con dolo frente a quien lo hace con negligencia grave. Esta limitacion procedera
unicamente cuando la violacion del deber de diligencia “no sea intencional; no implique
un beneficio personal para el administrador y no sea el resultado de una dejacion
continuada de sus deberes™*. Sin embargo, y en contraposicion a esto, el deber de lealtad
con cardcter general no puede suprimirse estatuariamente. Frente a esta inicial posicion
de desconfianza a la limitacion de la responsabilidad por deslealtad, el sistema

norteamericano, en su articulo 144 de la Delaware General Corporations Law, permite

aquellos actos de supuesta deslealtad (cuando el administrador contrata con la sociedad o

3 Alfaro, J., “Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014)”, 1* edicion, mayo 2015.
3% 1d.

32



tiene interés personal en una transaccion aprobada por el Consejo de Administracion),

siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos ya estudiados anteriormente.

Una vez entendida la naturaleza de estos deberes, se debe explicar su contenido. El deber
de diligencia requiere, en términos sencillos, que el administrador se preocupe de la
empresa y su actividad. El estandar de conducta al que estan sujetos a la hora de valorar
si cumplen con dicho deber es el del “ordenado empresario”. Cuando la norma hace
referencia a este estandar quiere decir que el administrador debe actuar como lo haria un
experto empresario gestionando su propio patrimonio. Esto podria concretarse aun mas
diciendo que la comparacion no se hace respecto a lo que habria hecho cualquier
administrador diligente, sino respecto a lo que habria hecho ese mismo administrador al
que se esta enjuiciando si hubiera adoptado una decision informada y desinteresadamente.
Si bien puede parecer una cuestion de caricter subjetivo por ser cada supuesto distinto
dependiendo del tipo de empresa, se trata mas bien de un modelo objetivo segun el cual
un administrador no puede alegar que “no tiene la capacidad para gestionar
ordenadamente el negocio”. Esto nos recuerda al caso anteriormente mencionado en el
sistema norteamericano Francis v. United Jersey Bank, pues la demandada no fue capaz
de alegar su desconocimiento del funcionamiento de una empresa y su longeva edad como
justificaciones para no ejercer su inherente deber de diligencia como administradora. Se
concluye, por tanto, como sostiene el profesor Alfaro, que no es excusa para el
incumplimiento del deber de diligencia la ignorancia respecto de las materias objeto de

la gestion societaria.

El deber de comportarse como un ordenado empresario, y consecuentemente, como un
administrador diligente, se entendera satisfecho cuando los administradores cumplan dos
obligaciones intimamente conectadas: deber de informarse y deber de investigar. El deber
de informarse supone que se considerard negligente a aquel administrador que apruebe
una decision trascendental para la sociedad sin informarse adecuadamente de la idoneidad
de los términos negociados o la existencia de otras alternativas frente a la elegida. Esto
nos recuerda a la obligacion que impone Smith v. Van Gorkom en el sistema legal
norteamericano, donde los administradores incurren en responsabilidad por haber
aprobado la fusion de la empresa sin haber siquiera leido el acuerdo o saber como se habia
fijado el precio por accion de la misma. Este deber de informarse se encuentra recogido,

no solo como parte del deber de actuar como un ordenado empresario, sino que ademas
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forma parte del texto literal del articulo 225, en su apartado tercero: “el administrador
tiene el deber de exigir y el derecho de recabar de la sociedad la informacion adecuada y
necesaria que le sirva para el cumplimiento de sus obligaciones”.

Directa consecuencia del deber de informarse es el deber de investigar: la obligacion de
“adoptar una actitud critica hacia la informacion que reciben de los directivos de la
compaiiia”. Este deber se asemeja al duty of inquiry anteriormente mencionado en el
derecho estadounidense. Sin embargo, observamos en el derecho espafiol un requisito
ligeramente mas laxo pues los administradores pueden confiar en la informacién interna,
estando libres de responsabilidad cuando hayan adoptado sus decisiones en atencion a la
informacion de expertos empleados por la empresa. Esta “relajacion” de la obligacion de
inquirir encuentra su justificacion sobre todo en las sociedades de gran tamafio, en las que
los administradores no pueden conocer y acceder a toda la informacién sobre los

devenires de la empresa.

Es importante entender la innegable relacion interdependiente que existe entre el articulo
225y 226 LSC, pues el articulo 226 dicta literalmente en que situaciones se entendera
cumplido el estandar de diligencia de un ordenado empresario en determinadas decisiones
(estratégicas y de negocio), pero solo hasta la comprension completa del articulo 226 LSC
podremos entender en su totalidad el deber de diligencia del articulo 225 y su estandar
del ordenado empresario.

Para concluir este apartado cabe resaltar que solo se podra exigir responsabilidad por
infraccion del deber de diligencia a un administrador por aquellos actos y decisiones que
adopten ellos mismos (conocidos como actos propios). Esto quiere decir que los
administradores no responden por la conducta desarrollada por los empleados fuera de
aquellos supuestos en los que se deduce que el incumplimiento de un empleado puede
imputarse a los administradores. Un ejemplo de esta Ultima excepcion son aquellas
situaciones en las que los administradores delegan facultades a subordinados y estos
causan un dafio a la sociedad que podria haberse evitado de haber ejercitado
adecuadamente el administrador su deber de seleccion o vigilancia (culpa in eligendo o
in custodiendo). La responsabilidad in eligendo seré exigible en supuestos de eleccion de
personal y asignacion de funciones para los que no estdn debidamente capacitados y
carecen de las competencias necesarias para ejercer dicha funcion. La responsabilidad in

custodiendo sera exigible cuando el administrador no ejerza un adecuado control sobre
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los subordinados, sin exigir rendimiento de cuentas ni revisar los resultados de sus

actividades.

3. TIPIFICACION DE LA BUSINESS JUDGEMENT RULE EN EL DERECHO
ESPANOL

La Comision de Expertos en materia de Gobierno Corporativo introdujo la propuesta de
14 de octubre de 2013, a través de la cual se proponia la introduccion de la business
judgement rule en el derecho positivo espafiol. La propuesta de la Comision resulto

finalmente en la Ley 31/2014, por la que se reformo la Ley de Sociedades de Capital.

Esta reforma trajo la introduccion del articulo 226, que dice:

“1. En el ambito de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad
empresarial, el estandar de diligencia de un ordenado empresario se entenderd cumplido
cuando el administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto
de decision, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision
adecuado.

2. No se entenderan incluidas dentro del &mbito de discrecionalidad empresarial aquellas
decisiones que afecten personalmente a otros administradores y personas vinculadas vy,
en particular, aquellas que tengan por objeto autorizar las operaciones previstas en el

articulo 230.”

3.1 Necesidad de la tipificacion de la business judgement rule
Como ya hemos mencionado anteriormente, el deber de diligencia de los administradores
es una obligacion de medios y no de resultados. Como consecuencia directa de ello surge
la business judgement rule como “puerto seguro” para los administradores, pues les libra
de la amenaza que supondria exigir responsabilidad por su todo resultado negativo que
derivase de su actuacion. Por esta razon, siempre y cuando el administrador actiue de
forma diligente en la toma de decisiones estratégicas y de negocio segin lo indica el
articulo 226 LSC, los jueces no podran revisar la idoneidad técnica de las mismas.
Adicionalmente, y como ya se ha mencionado en el apartado dedicado al derecho
norteamericano, los jueces carecen de criterios juridicos para valorar el resultado acertado

de las decisiones de los administradores.
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El articulo 226 de la LSC limita la aplicacion de la business judgement rule a aquellos
supuestos en los que el administrador haya cumplido con el estindar de diligencia
(articulo 225 LSC) descrito en el mismo en cuanto se trate de decisiones empresariales
con margen de discrecionalidad. Antes de la introduccion de esta regla en el ordenamiento
juridico, los actos de los administradores se categorizaban como “diligentes” en funcién
al cumplimiento del articulo 225. Por eso, podriamos decir que en cierta manera la
business judgement rule estaba enterrada dentro del articulo 225 y era en este articulo en
el que los tribunales basaban sus decisiones, como hemos visto anteriormente, a la hora
de proteger la decision de un administrador diligente. Tras la introduccion del articulo
226, el cumplimiento o no del deber de diligencia cuando se trata de decisiones
empresariales de caracter discrecional se determinaré en funcion a los presupuestos de la
nueva regla y no respecto al articulo 225. Podriamos decir asi que se ha creado una nueva
categoria del deber de diligencia inicamente aplicable a las “decisiones estratégicas y de
negocio sujetas a la discrecionalidad empresarial” con la intencidén de proteger ain mas
al administrador informado, cuidadoso e independiente a la hora de ejercer sus funciones
y tomar decisiones de cierto riesgo. Se trata, como cita la jurisprudencia, de una
“concretizacion del deber de diligencia objetivo del administrador cuando adopta una
decision que no viene determinada por la ley’ (Mertens/Cahn)”*. Al decir que no viene
determinada por la ley se esta haciendo referencia al requisito de que se trate de una
decision “sujeta a la discrecionalidad empresarial” y no una estrictamente delimitada y
fijada por la ley.

Otra manera de comprender la relacion entre el articulo 225 y el 226 LSCC es decir que
la norma del articulo 226.1 limita los supuestos en los que se dara una infraccion del deber

de diligencia recogido en el articulo 225.1 cuando de decisiones empresariales se trate.

Esta mayor proteccion tiene como principal finalidad evitar el alejamiento de personas
cualificadas de la posicion de administrador en una empresa por el miedo a las
consecuencias que pueden traer las decisiones tomadas por el mismo en un entorno de
riesgo e incertidumbre. Eisenberg explica que imponer responsabilidad en caso de
cualquier conducta negligente desincentivaria a las personas con mas predisposicion al

riesgo para ocupar los puestos de administradores ante la amenaza de verse sometido a

3 Sentencia Juzgado de lo Mercantil de Barcelona seccion 3 niim. 74/2014, de 15 de octubre [version
electronica - base de datos Vlex].
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una responsabilidad ruinosa®®. Ademads, el autor resalta el efecto perjudicial que esto
tendria sobre las empresas pues los accionistas estan interesados en la adopcion de
decisiones arriesgadas por los administradores, y a su vez, en la toma de las mismas con
suma diligencia y lealtad; todo ello con el fin de incrementar los resultados de la empresa
y asi maximizar el valor de su inversion. Por esta razon, vemos una vez mas como la
tipificacion de la business judgement rule esta mas que justificada en el sistema legal
espafiol, pues trae consigo una mejora en el sistema de gobierno corporativo de las
empresas y, en ultima instancia, puede traer mejores resultados para las empresas y por

ende a la economia del pais.

3.2 Concepcion de la business judgement rule en Espaiia

Los administradores, en el ejercicio de sus funciones, asumen una serie de riesgos a la
hora de tomar decisiones plagadas de incertidumbre. La regla cuyo estudio nos ocupa
trata de evitar definir la funcién de los administradores como la necesaria obtencion del
éxito empresarial, y limita su deber al desarrollo de sus funciones con el objetivo de lograr
el éxito empresarial, sin importar el resultado final. Pero cabe pregunatarse, ;como se
demuestra que el administrador actu6 con el éxito de la sociedad como objetivo? Si actud
de forma informada, desinteresadamente y se trataba de una “decision estratégica o de
negocio” se habra probado y el hecho de que el administrador actuard negligentemente
serd irrelevante.

Tras la lectura del articulo se puede observar como esta regla funciona como una
presuncion, y por ello procede la determinacion de si esta presuncion puede clasificarse
como iuris tantum (que admite prueba en contrario) o iuris et de iure (que no admite
prueba en contrario).

Para llegar a una respuesta es importante primero aclarar cual es exactamente la
presuncion que otorga la business judgement rule. Si se dan los presupuestos de
aplicacion de la regla, que estudiare en detalle en el proximo apartado, se considera que
el administrador ha actuado diligentemente, con independencia del resultado que haya
traido dicho comportamiento. De aplicarse la presuncion, el juez no entrard a valorar la

idoneidad o no de la decision empresarial.

36 Alfaro, J., “Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014)”, 1* edicion, mayo 2015.
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Dicho esto, parece que tiene sentido establecer que se trata de una presuncion iuris et de
iure. No cabe la aportacion de prueba en contrario ni juicio acerca de si actud con
diligencia siempre y cuando su conducta se desarrollase dentro de los pardmetros del
articulo 226 LSC. La doctrina a favor de la presuncion iuris et de iure cataloga a la
business judgement rule como un puerto seguro o espacio de inmunidad absoluto.
También apoya esta interpretacion la jurisprudencia mayoritaria, como por ejemplo
Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 12 de junio de 2020 que entiende que
la business judgement rule es un “puerto seguro absoluto para el administrador y que,
acreditados los presupuestos del articulo 226.1 de la LSC, no cabe cuestionar su
diligencia: Concurriendo, pues, los cuatro elementos (...) de buena fe, ausencia de interés
personal, informacién suficiente y procedimiento adecuado, entendemos que el examen
judicial concerniente a la diligencia deberia detenerse ahi.”*” Asimismo, la Sentencia de
la Audiencia Provincial de Madrid de 9 de diciembre de 2021 afiade el matiz de que la
revision judicial habréa de frenar “pese a que pueda constatarse un dafio para la sociedad
a consecuencia de la gestion del administrador™®,

Sin embargo, existe una posicion apoyada por la doctrina minoritaria que aboga por la
posibilidad de probar en contra la presuncion de la business judgement rule cuando la
decision tomada pueda calificarse como irracional y el resultado de la misma resulta
disparatado. Es decir, de calificar la presuncion como iuris tantum. Respecto al concepto
de irracionalidad, Alfaro sostiene que la racionalidad de la decision estard presente
siempre y cuando el administrador haya actuado de buena fe. Sin embargo, y como se
vera posteriormente a través del estudio de los presupuestos de aplicacion de la regla, la
racionalidad puede verse reflejada en cada uno de estos presupuestos: que el
procedimiento sea adecuado, exista buena fe, los administradores estén informados y no
haya conflicto de interés.

Dicho esto, la clasificacion de la business judgement rule como un espacio de inmunidad
absoluto y, por tanto, como una presuncion iuris et de iure es la mas seguida por la

doctrina y jurisprudencia.

37 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid num. 233/2020, de 12 de junio [version electronica
- base de datos Vlex], FJ Cuarto.

3 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid nim.596/2020, de 9 de diciembre [version
electronica - base de datos Vlex], FJ Tercero.
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3.3 Presupuestos de aplicacion de la business judgement rule
Los presupuestos de aplicacion de la regla son, seglin dicta el articulo 226 LSC y han
establecido la doctrina y jurisprudencia, cuatro: (1) Que el administrador haya actuado de
buena fe, (2) Que haya tomado la decision sin interés personal en el asunto objeto de la
misma, (3) Que haya obtenido informacion suficiente, y (4) Que haya venido precedida

de un procedimiento de decision adecuado.

Antes de proceder a la explicacion del significado de cada uno de estos presupuestos, es
esencial hacer mencion al requisito base y elemental para la aplicacion de la regla de
discrecionalidad empresarial: que se trate de una “decision estratégica o de negocio sujeta
a la discrecionalidad empresarial”.

Son decisiones “estratégicas o de negocio” aquellas en las que no hay una norma legal,
estatutaria o un acuerdo de la Junta que indique precisamente al administrador como ha
de actuar. Es decir, serd discrecional una decisiéon cuando su contenido no venga
determinado por una Ley. Solo en el ambito de esas decisiones podra alegarse la
aplicacion de la business judgement rule.

En el caso de decisiones que vengan estrictamente delimitadas e instruidas por la ley, las
decisiones de un administrador que infrinjan dicha instruccioén no se veran amparadas por
la regla ni aun cuando el administrador pruebe su buena fe y su intencion de actuar en el
mejor interés de la sociedad. En estos casos no existe espacio para la discrecionalidad y
solo si la decision finalmente no causa dafios podrd el administrador salvar su
responsabilidad.

Sin embargo, la separacion entre una decision empresarial y una decision reglada
sometida a la ley no es “blanco o negro” como parece, pues las decisiones empresariales
siguen estando enmarcadas en un marco legal. Es decir, que existen zonas grises en
determinadas decisiones que tienen tanto un componente discrecional como uno legal.
Por ello, y como dice la profesora Navarro Frias, “dado que muchas de las decisiones que
adoptan los administradores revisten un caracter mixto, lo determinante a la hora de
decidir sobre la aplicacion de la business judgement rule sera identificar si se trata
efectivamente de decisiones de caracter discrecional.” Y contintia diciendo que el “hecho
de que la decision empresarial presente un componente normativo no impedird la

aplicacion de la business judgement rule siempre y cuando la decision siga siendo
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discrecional. Para terminar de completar esta explicacion cito al profesor Alfaro que
menciona que “la regla del juicio empresarial se aplica también a las decisiones que han
de ser adoptadas obligatoriamente por los administradores cuando la ley no determina de
modo completo la obligacién y existen elementos de incertidumbre, prognosis y que

requieran realizar un juicio valorativo™?.

Una vez aclarado este requisito base, procedemos al estudio de los cuatro presupuestos
del articulo 226.1, cuyo cumplimiento hard que se presuma que el administrador actud
con la debida diligencia, exonerandole asi de cualquier responsabilidad derivada de un

dafio producido como consecuencia de la decision empresarial.

3.3.1 Buena fe

En primer lugar, el administrador debe actuar de buena fe. Esto significa que debera
actuar con la conviccion de estar velando por los intereses de la compaiiia. Se trata de un
requisito subjetivo pues se habrd de analizar si el administrador en concreto estaba
convencido de estar actuando en el mejor interés de la sociedad. EI problema surge al
tratar de probar ese animo y actitud. Por esta razon, la doctrina aboga por no dispensar la
proteccion de la business judgement rule cuando se adopta una decision disparatada en
términos de valoracion de riesgos y carente de racionalidad, pues es dificil creer en esas
circunstancias que el administrador actud pensando en el mejor interés de la sociedad,
aun cuando éste alegue que asi lo hizo. Por lo tanto, podria decirse que este matiz acta
como limite respecto a la lectura subjetiva del requisito de buena fe.

La sospecha de decisiones que pueden categorizarse como un despilfarro (conocido como
waste en el sistema norteamericano) o disparatadas es que el administrador pueda estar
obteniendo un beneficio particular mayor que el beneficio potencial que podia obtener la
compafiia. Dicha circunstancia sera indicio de falta de buena fe y la aplicacion de la

business judgement rule estard vedada.

39 Navarro Frias, 1., “El deber de legalidad de los administradores sociales”, Revista de Derecho
Mercantil, n. 311, enero-marzo 2019.

40 Alfaro, J., “Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014)”, 1* edicion, mayo 2015.
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3.3.2 Falta de interés personal

En segundo lugar, se exige que el administrador haya actuado sin interés personal en el
asunto objeto de decision. Esto requiere que los administradores actien de forma
desinteresada e independiente, con los intereses de la sociedad por encima de los suyos y
sin darse un conflicto de interés. De existir un interés personal en la transaccion, se habra
infringido el deber de lealtad (tipificado a su vez en el articulo 227 LSC) y no podra
aplicarse la presuncion de la business judgement rule.

Existe conflicto de interés en aquellas operaciones realizadas entre la sociedad y el socio
de control o cuando existe falta de independencia en mas de la mitad de los
administradores que aprobaron la decision. Sin embargo, si varios administradores actian
conjuntamente y uno de ellos esta en conflicto de interés, la business judgement rule
amparara la decision si el administrador en conflicto de interés informa a los demas de su
situacion particular y no participa en la adopcion de la decision. Esto indudablemente nos
recuerda al articulo 144 de la Delaware General Corporations Law que también permite
la aplicacion de la business judgement rule si la decision la adoptan los administradores
no conflictuados y estdn informados respecto al interés del otro administrador. Asi se
aplico en el caso anteriormente estudiado Benihana cuando el administrador era a su vez
miembro del Consejo de Administracion de la empresa interesada en la compra de

acciones.

3.3.3 Informacion suficiente

En tercer lugar, es necesario que la decisién se haya adoptado con la informacion
suficiente. Este requisito requiere a los administradores recabar toda la informacion
necesaria para que la decision pueda categorizarse como adecuada. Debe observarse un
esfuerzo por informarse y asi, consecuentemente, velar por el interés de la compafiia. La
cantidad de informacion que el administrador debera recabar antes de tomar una decision
empresarial y las fuentes de donde obtenerlas dependera de cada caso concreto y lo
relevante serd que el administrador realmente considerase que estaba adoptando una
decision informada. El volumen de la informacion obtenida tendré correlacion directa con
el riesgo de la decision para la compafiia. Cuanto mayor riesgo exista, mayor calidad y
cantidad de informacion sera necesaria. Por lo tanto, se otorga un cierto margen de
discrecionalidad a la hora de cumplir con este presupuesto de la regla.

El cumplimiento de este requisito, sin embargo, no acaba aqui, pues no basta simplemente

con solicitar informes, asesoramiento y opiniones de expertos y técnicos, sino que el
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administrador posteriormente deberd actuar de manera coherente con respecto a la
informacion que haya recabado. Esa coherencia estard presente si el administrador
examina la informacién recibida de forma critica y analitica y se asegura de haber
seleccionado diligentemente la persona u organo elegido para proporcionarle la
informacion (de no hacerlo, incurriria en culpa in eligendo, sin poder ampararse bajo la
business judgement rule).

Se observa un claro paralelismo entre este requisito y el “duty to inform” del derecho
norteamericano ubicado dentro del deber de diligencia y aplicado en el previamente

estudiado caso Smith v. Van Gorkom.

3.3.4 Procedimiento de decision adecuado

Por ultimo, pasamos ahora a estudiar el proceso de decision y como la misma se debe
adoptar con arreglo a un procedimiento de decision adecuado. Este presupuesto en cierta
manera abarca todos los anteriores y por ello se considera como el “elemento central del
supuesto de hecho de la regla del juicio empresarial”*!. Como resume Monserrat Molina,
el examen del procedimiento se podrd determinar si existe buena fe en el administrador,
pues un procedimiento disparatado llevaria a la conclusion de que ha habido mala fe. Un
procedimiento adecuado también supone un acopio de informacion suficiente y
proporcionada con la decision a adoptar y proporcionado. Por ultimo, un procedimiento
en el que no se aprecia ninguna irregularidad, permite deducir que no hay ningtn interés
personal del administrador en la decision adoptada.

Esto significa que este tltimo presupuesto acerca de la adecuacion del procedimiento no
es tanto uno mas, sino el aglutinador que engloba todos los anteriores y en el que, de
darse, se aplicaria la business judgement rule y se presumird la diligencia como buen

empresario del administrador (como asi lo determina el articulo 226 LSC).

El tribunal, a la hora de decidir si se da el cumplimiento de los dos ultimos presupuestos,
habra de hacerlo con una perspectiva ex ante, es decir, valorando si en el momento en el
que el administrador tomo la decision y teniendo en cuenta las circunstancias

concurrentes podra considerarse que éste consideraba que la informacion solicitada y

41 Alfaro, J., “Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014)”, 1* edicion, mayo 2015.
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considerada era suficiente y que el procedimiento de decision parecia el adecuado. No

podra, en definitiva, aplicarse un injusto sesgo retrospectivo.

4. LA CARGA DE LA PRUEBA EN ESPANA

Aqui surge una de las mayores divergencias entre el derecho espanol y el norteamericano.
Como ya se ha mencionado anteriormente, el derecho de Delaware determina que se
presume que los administradores actuaron cumpliendo con el estdndar de diligencia,
lealtad y buena fe a menos que se pruebe que concurri6 en dicha conducta una infraccion
de sus deberes fiduciarios. De esta forma, recae sobre la parte demandante la carga de
probar la infraccion y, de no lograrlo, la presuncion jugard a favor del administrador.

En contraste a esto, en el derecho espafiol, corresponde al administrador que pretende
defender su decision bajo la business judgment rule la prueba de que la decision se tomd
con buena fe, sin interés personal, desinteresadamente y siguiendo un procedimiento de
decision adecuado. La carga de la prueba recae asi, desde el inicio y no a posteriori, sobre

el administrador que aprobd la decision empresarial.

La razén de esta diferencia se encuentra en la caracterizacion particular que de los
administradores y sus deberes se hace en cada sistema juridico. En el sistema de derecho
norteamericano, los deberes fiduciarios de los administradores se han configurado y
atribuido como una responsabilidad extracontractual de los mismos. Sin embargo, en el
derecho espafiol los administradores son mandatarios de la sociedad y se aplican las reglas
de responsabilidad contractual. Al aplicarse el derecho contractual, “el deudor contractual
no disfruta de presuncion alguna en relacion con el fiel y completo cumplimiento de sus
obligaciones”. Por lo tanto, nunca podra presumirse el cumplimiento del administrador
del deber de diligencia, sino que deberad ser éste quien lo pruebe en caso de querer
ampararse bajo la regla de discrecionalidad empresarial, sustancial diferencia a tener en
cuenta.

El administrador podréa descargarse de toda responsabilidad si es capaz de probar que la
decision era de caracter discrecional y de negocio; que actud con buena fe; que obtuvo la
necesaria informacion; y que no tenia interés personal en la transaccion y desarrollo un

procedimiento de decision adecuado.
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CAPITULO IV. DIFERENCIAS Y SIMILITUDES ENTRE ESPANA Y ESTADOS
UNIDOS EN LA REGULACION DE LA BUSINESS JUDGEMENT RULE

Una vez estudiada la regulacion tanto en Estados Unidos como en Espafia de la business
Jjudgement rule, es conveniente resaltar aquellos puntos de mayor importancia en los que
difieren y aquellos en los que se alinean. El estudio serd sucinto pues ya a lo largo del
capitulo II se han resaltado la mayoria de los puntos de divergencia entre ambas

jurisdicciones.

En primer lugar, es de interés tedrico (y no tanto practico) hacer mencioén a la distincion
que el derecho norteamericano realiza entre los deberes de diligencia, lealtad y buena fe
en comparacion con la unidad que se da a dichos deberes en el derecho espafiol. El articulo
226 engloba en su totalidad dichos deberes dentro del deber de diligencia, pues al decir
que se entendera cumplido el estandar de diligencia si el administrador actu6 de buena fe
y sin interés personal (deber de lealtad), las tres obligaciones se engloban en una. El
derecho norteamericano, a través del caso Cede & Co. v. Technicolor, Inc, formalizo la
separacion entre los tres deberes, dictando que debia probarse el incumplimiento de
alguno de los friads para poder refutar la presuncion de la business judgement rule.

Se trata de una diferencia teoérica que, sin embargo, no tiene mucho efecto en el plano
practico pues en ambos casos los tres deberes siguen recayendo sobre los administradores
para poder resguardarse en la business judgement rule y aquél que tenga la carga de la

prueba habré de probar si estos se han cumplido o no.

En segundo lugar, el derecho norteamericano fija un doble test a la hora de juzgar la
conducta de un administrador en la toma de decisiones empresariales: el test del estandar
de la business judgement rule y el entire fairness test. El primer estdndar se aplica
automaticamente y opera como una presuncion a favor del administrador salvo que la
sociedad demandante logre probar que actud sin diligencia (negligentemente), con
deslealtad, o con mala fe. Si el demandante superase esta carga de la prueba, o, sin
necesidad de hacerlo, porque la mayoria de los administradores tienen interés personal en
la operacion, se aplicara el entire fairness test. Segun este estandar, serd el administrador
quien tiene la carga de probar que la decision era justa. En el sistema espafiol no se ha
realizado un simple trasplante legal de este doble estandar de revision judicial. Se habla

unicamente del estandar de discrecionalidad empresarial (o business judgement rule) que
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protegera al administrador solo si éste es capaz de probar que cumplid con el estandar de
diligencia de un ordenado empresario seglin dicta el articulo 226 de la LSC. En caso de
no concurrir los presupuestos para aplicar la business judgement rule, el administrador
sera juzgado por el tribunal por su participacion en la toma de una decision dafiosa para
la sociedad, tomada sin la diligencia y cuidado de un ordenado empresario. Si bien es
verdad que, como dice Alfaro, “no se [seguird] de modo automatico la responsabilidad
por negligencia de los administradores (...), serd improbable que pueda afirmarse que se
tratd de una actuacion diligente y lo coherente serd hacer responsable del daio al
administrador™#?. Por lo tanto, si no se cumplen los requisitos para aplicar la business
Jjudgement rule, no se produce una inversion de la carga de la prueba sobre el
administrador como en Delaware, donde tendré la oportunidad de probar la equidad de la
operacion o decision.

Partiendo de la base que en el sistema espaiol recae sobre los administradores de por si
la carga de probar la diligencia de su actuacion para poder beneficiarse de la business
judgement rule y no sobre la parte demandante, no tendria sentido en este sistema el
“double standard” de Delaware, ya que no cabria esa inversion de la carga de la prueba.
En el derecho norteamericano ese desplazamiento de la carga probatoria actua como
“castigo” o pérdida de beneficio en contra del administrador, quien, por no haber
cumplido con sus deberes fiduciarios ya no tiene derecho a que se presuma su buen hacer.
El sistema espafol, ya desde la aplicacion de la business judgement rule, coloca al

administrador en esta posicion de “desventaja”.

En tercer lugar, sin detenerme en ello pues ya ha sido estudiado, es importante recordar
que la carga de la prueba a la hora de probar el cumplimiento de los requisitos de la
aplicacion de la business judgement rule en una y otra jurisdiccion es distinta. En Estados
Unidos, ésta pesa sobre el demandante y en Espafia pesa sobre el administrador/es
demandados.

Es relevante mencionar la relevancia practica que esta diferencia tiene. El sistema
norteamericano, sin lugar a dudas, al hacer recaer la carga de la prueba en la parte
demandante favorece mas al administrador, mientras que el espafiol requiere que el

administrador pruebe que merece la proteccion de la regla, situdndole asi en desventaja

42 Alfaro, J., “Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014)”, 1* edicion, mayo 2015.
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frente a un administrador estadounidense. Sin embargo, la claridad de los presupuestos a
probar para la aplicacion de la regla en el sistema espafol, frente a la cierta dispersion
jurisprudencial en Estados Unidos acerca de que constituird una actuacion merecedora de
la aplicacion de la business judgement rule beneficia al administrador espafiol en tanto,
de darse los cinco presupuestos de aplicacion del articulo 226 LSC, la regla de la

discrecionalidad empresarial se activara para proteger su posicion.

En cuanto a las similitudes entre una y otra jurisdiccion al regular la business judgement
rule es evidente que la introduccion de la regla en Espafia vino influenciada por la
regulacion norteamericana, pionera en esta regla. Por lo tanto, en la mayoria de los
aspectos, la norma espafiola refleja la americana, no literalmente, pero si en la idea y
concepto general de lo que significa este estdndar. En ambas jurisdicciones estamos ante
una norma que trata de respetar el caracter discrecionalidad de las decisiones
empresariales que los administradores toman en el ejercicio de sus funciones
gubernativas. Este respeto se refleja en una presuncion a favor del demandado de que su
decision se tomo con el mejor interés de la empresa en mente, protegiéndoles asi de una
revision judicial en cierto modo injusta dada la falta de conocimientos técnicos

empresariales del cuerpo judicial.

Ambas jurisdicciones hacen depender la aplicacion de la business judgement rule del
cumplimiento de los deberes fiduciarios de cada administrador y ambas presumen el
cumplimiento de estos deberes en caso de darse determinados presupuestos (si bien estos
difieren dado el tratamiento triptico de los deberes en el sistema norteamericano y unitario

en el espafiol).

Ambas jurisdicciones niegan la proteccion de la business judgement rule en caso de poder
calificarse la decision empresarial como un despilfarro o waste ain cuando el
administrador cumpla con presupuestos de la regla, ya que no seria coherente aplicar la
presuncion cuando la decision es tan disparatada que objetivamente es imposible que el

administrador buscase el mejor interés de la sociedad.

Ambas jurisdicciones reconocen que en caso de estar uno de los administradores
conflictuado o interesado en una operacion, la business judgement rule podra amparar la

decision si este administrador informase al resto de la circunstancia y la decision se
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aprobase por los administradores no interesados. Esto se ve reflejado en el articulo 144
de la Delaware General Corporation Law y lo menciona Alfaro en su comentario al
nuevo articulo 226 LSC. Es cierto que podria hacerse mencion a un matiz de diferencia
la postura norteamericana y la espafiola respecto a esta cuestion. El articulo 144 comienza
diciendo que “no contract or transaction between a corporation and 1 or more of its
directors or officers shall be void or voidable solely for this reason”, mientras que Alfaro,
al hablar de este asunto lo enmarca de la siguiente manera: “la regla del juicio discrecional
no ampara la decision adoptada salvo que...”. La eleccion de palabras lleva a concluir
que existe una mayor predisposicion por parte de la regulacion norteamericana a aplicar
la business judgement rule ain cuando un administrador esta conflictuado que en la
regulacion espafiola. Comparamos la expresion “no tendra que ser nula la decision solo

por existir conflicto de interés” con “no se protegera la decision empresarial salvo que...”.

Por ultimo, ambas jurisdicciones entienden que la business judgement rule no podré
aplicarse en caso de omisiones del administrador que no puedan calificarse como una
decision. Es decir, que cuando el administrador se limita a no actuar sin ejercitar un juicio
empresarial y su omision no puede calificarse como una actuacion, no tiene sentido la
aplicacion de la regla objeto de estudio. Esto se refleja en Francis v. United Jersey Bank,
previamente estudiado, en cuyo caso el no hacer de la demandada no merecia la
proteccion de la business judgement rule pues no se habia tomado una business judgement
decision (en derecho norteamericano) o una decision estratégica y de negocio (en derecho

espafiol).

CAPITULO V. CONCLUSIONES

Una vez finalizado el pormenorizado estudio comparativo llevado a cabo en este trabajo
se pueden sacar varias conclusiones, algunas evidentes y otras no tanto, pero en todo caso
todas ellas interesantes.

El sistema del common law seguido en Estados Unidos es sustancialmente diferente al
derecho civil espafiol. Mientras que el sistema civil esta esencialmente tipificado,
identifica el derecho con la ley, y no reconoce que las decisiones judiciales constituyan
fuente de derecho, el common law o derecho comun es un sistema fundamentado en el
derecho judicial que prioriza la jurisprudencia y costumbre como fuentes predilectas del

derecho.
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A pesar de esta evidente fundacional division entre ambos sistemas, sorprende como la
practica juridica nos muestra la forma en que un sistema puede nutrirse de otro, alineando
y adaptando en cierta manera su regulacion. Esta circunstancia se observa en la adopcion
de la estudiada business judgement rule por el sistema espafiol tras afios de aplicacion
judicial por los tribunales norteamericanos. Se trata asi de un buen ejemplo, juridicamente
hablando, de como una norma con extensa trayectoria en un pais como Estados Unidos,
puede adaptarse con adecuado conocimiento y estudio a un pais diferente como lo es
Espana. Logrando finalmente, ambos paises (salvando ciertos matices diferenciales)
proporcionar practicamente la misma proteccion y seguridad juridica a los

administradores de una empresa.

La business judgement rule naci6 con el proposito de reconocer que los administradores,
en el ejercicio de sus funciones, adoptan decisiones de estratégica empresarial que,
aunque adoptadas de buena fe, desinteresadamente y de forma informada, pueden
terminar por perjudicar a la sociedad. Por esta razon, es justo reconocer a los
administradores un margen de discrecionalidad en la toma de estas decisiones segun el
cual siempre y cuando el sujeto sea fiel a sus deberes como fiduciario, éste estard exento

de toda responsabilidad por los dafios causados.

A lo largo de este trabajo se ha observado como el sistema espafiol, mucho antes de que
la business judgement rule se tipificase en la Ley de Sociedades de Capital, introdujo la
regla a través de las decisiones judiciales, en cierta manera alinedndose a esa corriente
jurisprudencial norteamericana. Sin embargo, tras su introduccion en la ley, los tribunales
se enfrentan una labor mas sencilla al contar con unas pautas claras a seguir en aquellos
supuestos en los que se ponga en tela de juicio una decision empresarial adoptada por los
administradores. A diferencia de esto, los tribunales de Delaware habran de desarrollar
una labor mas compleja de interpretacion jurisprudencial, tratando de unificar en una

regla las muchas interpretaciones y matices que cada caso presenta.

En mi opinion, esta regla tiene pleno sentido en ambos sistemas juridicos, pues la funcion
de los administradores en una empresa y su profesionalidad en la toma decisiones
arriesgadas para lograr el éxito de la sociedad son elementos esenciales en la practica

empresarial a dia de hoy. Sin la proteccion otorgada por esta regla, muchas personas
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cualificadas se alejarian de la posicion de administrador por temor a las consecuencias
que una decision sin culpa ni mala fe, pero, en ultima instancia con consecuencias
perjudiciales, pudieran traerles. Si bien la norma espafiola se presenta de forma mas
estructurada, en mi opinidon a la business judgement rule todavia le falta recorrido
jurisprudencial en Espafia, en comparacion con la larga trayectoria que esta regla tiene en
los tribunales de Delaware. Opino que, por ejemplo, podria introducirse a través de los
tribunales espafioles un estdndar similar al del entire fairness para que, en caso de no
poder probarse algunos de los presupuestos del articulo 226 LSC, el administrador tenga
la oportunidad de mostrar la equidad o justicia de la transaccion para la sociedad. Es asi
como asi lo hacen los administradores estadounidenses cuando el demandante refuta la
presuncion de la business judgement rule y creo que seria un interesante matiz que afadir

a la regulacion de nuestro pais.

Como conclusion final, creo que este trabajo ademas de profundizar en el conocimiento
de ésta peculiar norma (por su singularidad tematica), ayuda también a confiar en la
posibilidad cierta de encontrar puentes y nexos legales entre “distancias” tan enormes,

juridicamente hablando.
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