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“La business judgment rule en el ordenamiento juridico

argentino”

por Lorena R. Schneider

1. Introduccién:

Los administradores —hace ver Ascarelli'-, son responsables de la
exacta observancia de las normas legislativas y estatutarias fijadas en materia
de administracion, asi como en la ejecucion de los acuerdos de asamblea. De la
observancia de sus deberes, los administradores son, ante todo, responsables
frente a la sociedad y también frente a terceros. Esta juzga de la responsabilidad
de los administradores por medio-de la-asambleay, es, por tanto, la mayoria de
ésta la que determinard el ejercicio de la-accion de responsabilidad, confiando

después su ejercicio a quien crea' masioportuno?.

¢ Qué ocurre con-'el.'margen’ de ' apreciacion discrecional que
necesariamente debe asegurarse a los-administradores? ¢Debe asegurarseles
necesariamente dicho margen? ¢Bajo qué condiciones? ¢ Podra aceptarse, sin
mas, la posibilidad de dafar a la sociedad o a los terceros a ella se vinculen, en

amparo de la indicada discrecionalidad?

Inicialmente, cabe dejar'sentado que discrecional es lojopuesto a lo
reglado y, que_discrecionalidad equivale a libertad, si-bien'son numerosos los
matices que deben circundar dicha presuposicion. Precisamente, en las
implicancias que el tema presenta se encuentra el quid de la cuestion, dado que

tales manifestaciones no son menores.

L ASCARELLI, T., “Sociedades y asociaciones comerciales”, (traducciéon Santiago Sentis Melendo),
Ediar S.A. editores, Buenos Aires, 1949, p. 354/8.

2 En idéntico sentido VIVANTE, C., “Tratado de derecho mercantil”, versién espafiola de la
1° edicidn, (traducido por Ricardo Espejo de Hinojosa), vol. I, ed. Reus S.A., Madrid, 1932, p.
390, en donde se expone la Accién de los acreedores, en los siguientes términos: “los acreedores
gue corren el riesgo de perder su crédito tienen una accién propia contra los administradores y
los sindicos para obligarlos a completar el capital social que culpablemente hayan disipado (art.
147). La ejercitan en nombre propio, con el mismo contenido que tendria si fuera ejercitada por
los accionistas”. Cabe anadir que la clausula que actualmente recepta dicha accién es el art.
2394 .1 y 2, del Cddigo Civil italiano, al establecer que “la accién puede ser promovida por los
acreedores cuando el patrimonio (ya no habla de capital social), resulte insuficiente para la

satisfaccion de sus créditos”.
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Existe en la actividad de los administradores un marco variable de
discrecionalidad en que su margen de autonomia decisoria puede -—
eventualmente-, explicarse o justificarse, por las circunstancias propias de la
persona juridica. Asimismo, por situarse en el corazon de la actividad econdmica
de las sociedades de capital ademas de contribuir a la estabilidad societaria, la
discrecionalidad -con adecuados matices-, pretende liberar a los

administradores del riesgo de posibles reclamaciones de responsabilidad.

La inspiracion de la discrecionalidad empresarial la encontramos en
la figura norteamericana de la Business Judgment Rule, objeto de la recepcion
por algunos ordenamientos juridicos, como el aleman? y espafiol*, por ejemplo.
En otros paises europeos, como ocurre con ltalia, la Business Judgment Rule —
alun sin expresa recepcién normativa-, juega un papel relevante en la
jurisprudencia®. Dicha regla califica el arbitrio del administrador®. Fueron los
tribunales quienes decidieron. proteger a los administradores sociales en sus
decisiones honradas y sensatas al gestionar negocios ajenos, puesto que
consideraban que una estricta aplicacion'del deber de diligencia podia tener

efectos disuasorios perjudiciales para el desarrollo econémico’.

Son cuatro los elementos cuya presencia resulta necesaria para que
quede protegida la discrecionalidad empresarial: (i) que el empresario haya
actuado de buena fe; (ii) que carezca de interés personal en el asunto objeto de

3 El § 93, 1, 2 AKtG; recoge1a Business Judgment Rule de manera muy amplia.

4 Art. 226, de la Ley de Sociedades de Capital Espafiola. Puede citarse, ademas, a Australia,
Corporations Act 2001, Seccion 180, disponible en
https://www.legislation.gov.au/Details/C2017C00129.

5> GUERRERO TREVIJANO, C., “El deber de diligencia de los administradores en el gobierno de
sociedades de capital. La incorporacién de las reglas de la Business Judgment Rule al
ordenamiento espafiol”, ed. Aranzadi- Civitas, Cizur menor, 2014, p. 37.

8 REYES VILLAMIZAR, F, “Derecho societario en los Estados Unidos: introduccién comparada”,
ed. Legis, 2da. edicion, Bogot4, 2005, p. 41, donde advierte: “Es dable recordar que el sistema
juridico de los Estados Unidos de América, se encuentra contenido en tres fuentes diferentes:
por un lado, el “Common Law”, la “equity” y la legislacion escrita. Cuando el fallo se profiere en
“equity” “los principios juridicos aplicables son adoptados con amplitud por el juez y, aunque la
decision depende en parte de la discrecionalidad del funcionario, éste debe guiarse por los
precedentes judiciales sobre hechos semejantes y observar las maximas propias de esa forma
de actuacion judicial”.

" ALEJOS GARMENDIA, B., “Los deberes de diligencia y de lealtad de los administradores de
las empresas”, ed. Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2017, p. 128.



https://www.legislation.gov.au/Details/C2017C00129
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decision; (iii) que disponga de informacion suficiente y, (iv) que haya actuado con
arreglo a un procedimiento de decision adecuado®. En este contexto, la regla de
la “apropiacion indebida”, se aplica también a los administradores sociales, pues
se funda en el deber de lealtad, por cuanto se enfoca a impedir que los

administradores actlien de modo infiel o atendiendo a propios intereses®.

Asi, pues, hay que distinguir las decisiones respecto de las cuales los
administradores realizan un juicio discrecional (cubiertas por la Business
Judgment Rule) y las decisiones no discrecionales, esto es, las que tienen un
contenido marcado por la ley, los estatutos o los acuerdos de asamblea. Las
segundas no entran en el ambito de la Business Judgment Rule, sencillamente
porque el juicio del administrador respecto de si cumplié o no la ley, estatutos o
acuerdos, no es un juicio discrecional. En sentido contrario, pues, la inmunidad
de las decisiones de gestidon empresarial de las-administradores alcanza a los
casos de deficiencia de juicio,  caracterizados por valoraciones incorrectas y
equivocaciones técnicas y, no los casosien-los que el administrador no se ha
informado adecuadamente o no ha seguido el protocolo establecido (sea legal o
estatutariamente), para la toma’ de decisiones 0, se ha comportado de forma

perezosa o indolente o tiene algln-interés personal en la decision?©,

En otras palabras, cuando el administrador actie con buena fe, sin
interés personal, con informacién suficiente y siguiendo el procedimiento, no
puede haberinfraccién deldeber de diligenciani, por ende,responsabilidad. Por
tanto, la regla_hace suponer./que.cuando un administrador "ha 'tomado una
decision empresarial lo ha hecho con la suficiente informacion, de buena fe y

considerando honestamente que la decision es beneficiosa para los intereses de

8 EMBID IRUJO, J., “La proteccién de la discrecionalidad empresarial’”, en CEBRIA, H.,
“Régimen de deberes y responsabilidades de los administradores en las sociedades de capital”,
ed. Bosch, Madrid, 2015, p. 111.

9 Paz- AREs, C., “La responsabilidad del socio colectivo”, ed. Civitas, Thomson Reuters,
Navarra, reimpresion 2016, p. 44, hace referencia a esta cuestién, para lo cual se apoya en el
articulo de Dyck - ZINGALES, en “Private Benetifs of Control: An International Comparison”, en
The Center for Research in Security Prices. Estos autores llevaron a cabo un estudio de un
conjunto de transacciones privadas mundiales, pues bien, se llega a la conclusion de que cuanto
mayor sea la diferencia entre el valor privado y el valor publico de las compafiias, mayor sera el
incentivo a los administradores a la concentracion de propiedad, lo que trae como consecuencia
una reduccion de la liquidez y de los mercados de capitales.

10 ALFARO, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, en “Comentario
a la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Ley
31/2014)”, Jesus Alfaro (Dir), ed. Thomson Reuters Civitas, Navarra, 2015, p. 326.
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la sociedad; y, por esa razon, se establece que cuando un administrador ha
actuado de esa manera, los jueces no deberan intervenir “a posteriori’ sobre la
operacion o actuacion en cuestion imponiendo su criterio, aun cuando las

decisiones adoptadas por los administradores no hubieren sido muy acertadas®:.

Surge aqui, sin embargo, el siguiente interrogante: ¢ son responsables
los administradores que han actuado de buena fe, sin interés personal, contando
con la informacién necesaria o suficiente y conforme a procedimiento, en
infraccién a una norma o causando dafio a la sociedad o terceros? La respuesta
debe necesariamente brindarla el sistema de responsabilidad derivado del
derecho de fondo y fortalecido por el fuerte sistema de responsabilidad del
derecho societario. Ello significa que, para atribuir responsabilidad deben en
principio darse los presupuestos que-hacen-a la responsabilidad, es decir, en
primer lugar, debe haberse ocasionado un dafio, debe existir un factor de
atribucién, antijuridicidad y nexo de causalidad. Luego, esta “proteccion” de la
discrecionalidad debe actuar-como un “factor de exclusion” para los casos en
que se evidencie que el error en-la actuacion del-administrador no le resulta
imputable, precisamente, por hacer al riesgo-propio de su gestion. El riesgo, en

este ambito especial tiene singular relevancia.

2. Lanecesidad de proteger laincertidumbre que rodea la actuaciéon

gestoradelos administradores:

Lo mencionado hasta aqui permite afirmar que existe en la actividad
de los administradores un marco variable de discrecionalidad en que su
autonomia decisoria puede justificarse por circunstancias propias de la persona
juridica. En tal sentido la regla de la discrecionalidad de los administradores trata
de convertir la prestacion de los administradores en una obligacion de medios

(desempefiar su cargo de forma que se intente lograr el éxito de la empresa) v,

11 Jllinois Appellate Court “Shlensky v. Wrigley” (1968) y Supreme Court of Delaware, in re
“Aronson v. Lewi”s (1984). Una recepcion explicita de esta regla -que por cierto no ha sido
recogida en ninguna “Corporate Law” estatal ni en el RMBCA-, se observa en el ambito de buen
gobierno corporativo en la seccién 84.01 Principles ALI.
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no en una obligacion de resultado (lograr efectivamente el éxito de la empresa)*?.
Ello por cuanto, los administradores no estan obligados a procurar el éxito;

tampoco a tomar decisiones acertadas.

Es la ausencia de certeza que existe al momento de realizar cualquier
accion empresarial lo que provoca una situacion de duda y malestar, ante la
materializacion de determinados escenarios. No solo ello, la “falta de
previsibilidad” y, el “error humano”, asimismo, deben quedar fuera del escrutinio
judicial. Ello, siempre y cuando, no merezca reproches la conducta del

administrador.

Es asi entonces, en la responsabilidad de los administradores
sociales-, debe examinarse la discrecionalidad empresarial. Su justificacion se
reduce a que no es posible establecer a priori lo que constituye la correcta
decision que se debia tomar. La-actividad empresarial viene siempre presidida
por la incertidumbre. A esta inseguridad se une la necesidad que las decisiones
empresariales a menudo se deban adoptar bajo una fuerte presién temporal, sin
que los administradores puedan-acceder a toda/la informacion. Decidir en el

ambito de una actividad de empresa, comporta siempre riesgos.

Cuando se tiene que decidir enrelacién con la introduccion en nuevos
mercados, el desarrollo de nuevos productos, la creacion de nuevas estrategias
de organizacion de los recursos o de comercializacién, la de recabar nuevos
recursos financieros de los socios o de entidades crediticias, muchas veces no
puede tenersela absoluta seguridadque la decisionsera acertada o exitosa. A
menudo, ademas, no hay una Unica decision apta para resolver un problema,
sino que se abre un abanico de posibilidades cuya repercusion patrimonial y
riesgos, asi como las probabilidades que éstos se produzcan, son impredecibles.

La discrecionalidad empresarial, ademas, tiende a garantizar la

independencia en la gestiébn de la empresa, evitando —justamente-, que los

12 ALFARO, J., “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial”, cit., p. 327. En
consideracion del autor, la regla 226 del derecho espafiol, puede entenderse como una
“concretizacion legal del deber de diligencia objetivo del administrador” cuando adopta una
decision que no viene determinada por la ley o, en términos semejantes, como una disgregacion
entre el estandar de conducta —diligencia-, y el estandar de responsabilidad —actuacion
informada y desinteresada en el &mbito de decisiones discrecionales, lo que significa que el
estandar de conducta se deja inc6lume pero su infraccién solo genera responsabilidad fuera del
ambito de aplicacién de la Business Judgment Rule.
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jueces controlen a posteriori, la oportunidad de la decisibn adoptada.
Precisamente, existen precedentes judiciales que han hecho ver que no puede
el juez inmiscuirse en decisiones de gestion empresarial y, ello refuerza, la
nocién de obligacion de medios y no resultados. Ello por cuanto, la posibilidad
de atacar las decisiones del 6rgano de administracion presenta el riesgo de
paralizar el desenvolvimiento de la entidad que se manifiesta a través del

directorio.

Caso por caso, siguiendo el método logico inductivo, el aparato
judicial decreta si la conducta puesta en cuestion se adapta al deber de
diligencia. Mantenido y expresado como deber genérico, puede no resultar
sencilla la apreciacién judicial de los hechos y la interpretacion de las normas.
La interpretacion ha de hacerse en funcion de las variantes circunstancias que
atafien a la estructura interna del érgano de administracion, a la empresa y al
mercado cambiante en el que se desenvuelve. Las circunstancias de las
personas, el tiempo y el lugar, son el referente al que acudir. Con todo, ante un
estandar legal general o' -abstracto -de Ja diligencia, es facil que las
interpretaciones judiciales diverjan. Una interpretacion demasiado rigurosa de
los hechos y las normas que los regula puede provocar consecuencias no
deseadas tanto para los socios como para la sociedad. A la inseguridad juridica
que deriva de la variabilidad interpretativa que agudiza la inconcrecion normativa
del deber de diligencia;-se afiade un-doble defecto. del que pecan las decisiones
judiciales vertidas sobre tematicas empresariales. De un lado, el hecho que los
jueces no son ni tienen porgqué ser expertos en temas de gestion empresarial; de
otro, la extendida tendencia a sobrevalorar los errores de los actos o acuerdos
adoptados en el pasado una vez que se observan los resultados negativos que

provocan en el presente y pueden provocar en el futuro®s.

De manera tal que ésta es una regla que tiene importantes
aplicaciones y repercusiones bajo el ambito del deber de diligencia, mas
tratandose del deber de lealtad su aplicacion es bastante discutible al punto que

13 MANDALONIZ, M., “Inconcrecion del deber de diligente administracién, disposicion del
régimen de responsabilidad e inclusién de la regla de la discrecionalidad empresarial (arts. 225
y 226 de la ley de sociedades de capital)”, en “Gobierno corporativo: la estructura del érgano de
gobierno y la responsabilidad de los administradores”, (Alfonso Martinez — Echevarria y Garcia
de Duefias (Dirs), ed. Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2015, p. 367 y 402/3.
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se admite por norma general la inaplicabilidad de “Business Judgement Rule”

frente a las distintas situaciones de conflicto de intereses4.

Las razones que conducen a ello pueden resumirse en las siguientes:
i) es evidente que entre los miembros del érgano de administracion o entre los
distintos directivos de la empresa, normalmente se presentan vinculos muy
estrechos que interfieren en la capacidad del 6rgano de administracion de emitir
un buen juicio empresarial al momento de valorar una oferta que afecta a uno de
sus colegas, asi es muy probable que los miembros del érgano de administracion
autoricen la operacion de su comparfiero, aun cuando medie un conflicto de
intereses que pueda perjudicar a la sociedad, sobre la base que en un futuro
éstos se comporten de igual forma; ii) en los supuestos que aparejan conflictos
de intereses se debe indagar con mucho mas detenimiento el normal
comportamiento aplicado sobrelas conductas diligentes, pues en estos casos se
trata de comprobar si en la japrobacion” de la”operacion no concurrieron
circunstancias injustas (unfair), como lo seria_por ejemplo, indebidas presiones
por parte de los administradores interesados sobre los administradores o
accionistas desinteresados que’ deben:decidir la-aprobacion del contrato o la

actuacion en conflicto?®.

En coincidencia con Atienza'®, debe decirse que la clave para el
ejercicio de la autonomia personal no es la idea de discrecionalidad, sino la de
limite, la de que las libertadesssolo pueden ejercitarse dentro de ciertos
margenes. Frente al tradicional liberalismo con que_el legislador ha tratado el
régimen legal de los administradores en sede de deberes, se plantea la
necesidad de que tanto los administradores como los terceros que con ellos se

relacionan, dispongan de una mayor seguridad juridica.

Dado, entonces, que el deber de diligencia de los administradores es
una obligacion de medios y no una obligacion de resultados, se comprende

facilmente que la jurisprudencia —norteamericana-, creara tempranamente la

14 HaMILTON, R — FREERS, R., “The Laws of Corporations in a nutshell”, 6" edition, ed. Thomson
Reuters, Atlanta (USA), 2011, p. 483.

15 GHEZzI, F., “I doveri fiduciari degli amministratori nei. Principles of Corporate Governance”, en
Rivista delle Societa, No. 41, marzo-junio, ed. Giuffré, Milan (Italia), 1996, p. 465y s.s.

16 ATIENZA, M., - RUIZ MANERO, J., “llicitos atipicos”, ed. Trotta, Madrid, 2006, p. 96.
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regla del juicio o de la discrecionalidad empresarial (Business Judgment Rule),
que tiene, precisamente, por objeto limitar el control judicial de las decisiones
empresariales. La regla establece que los jueces no revisaran materialmente (su
“calidad”), las decisiones de caracter empresarial (“decisiones estratégicas y de
negocios”), tomadas por los administradores sociales (y los administradores no
responderan por los daflos que haya podido sufrir la sociedad), si el

administrador ha tomado determinados recaudos.

No obstante, la regla del juicio empresarial tiene unos contornos
imprecisos. Tal como se hubiera enunciado, la regla tiene origen en una
formacion jurisprudencial que, en atencion a los casos planteados, perfila el
ambito de su aplicacion. En consecuencia, en la modelacion de la regla inciden
diversos factores relacionados con la-adopcion de decisiones empresariales por
los administradores sociales. Lo que resulta indubitado al ambito de aplicacion
de la regla es su fundamento’ primigenio en el cumplimiento del deber de
diligencia (duty of care) y, a traves de éste, en ultimo término, al deber de
fidelidad. Este ultimo se adscribe ala finalidad'de procurar el interés social y, es

desarrollado bajo los parametros del principio‘general de la buena fel’.

Presenta, asimismo, ventajas y desventajas. Entre las primeas
pueden mencionarse: i) Estimular a los administradores a ejercer el cargo y a
tomar riesgos; ii) Conservar al 6rgano de administracion como ultimo 6rgano de
toma de decision; iii) Fortalecer el'mercado de los"administradores; iv) Otorgar
mayor seguridad juridicas.en el._ejercicio “de “la_/actividad. empresarial y
administrativa y evitar el escrutinio judicial; entre otras. En cuanto a las
desventajas que la regla presenta, se observan: i) El "riesgo” del esquema anglo-
americano puede resultar contrario a la "responsabilidad” del esquema romano-
germanico; ii) Resulta arriesgado importar figuras juridicas que no han sido

suficientemente reconocidas?®, entre los mas notorios.

17 CEBRIA, LUIS. H., "El deber de diligente administracion en el marco de los deberes de los
administradores sociales”, ed. Marcial Pons, Madrid, 2009, p. 106.

18 SUESCUN DE ROA, F., “La Business Judgment Rule en los estados unidos: una regla con
dimension procesal y fuerza sustantiva”, Vniversitas. Bogota (Colombia) N° 127: 341-371, julio-

diciembre de 2013, p. 361.
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Debe advertirse, también, que la discrecionalidad empresarial no
puede amparar o alentar un aparente espacio de inmunidad para el
administrador, sino que debe hallarse orientada a delimitar con mayor precision
las decisiones estratégicas y de negocio, cuidando celosamente no convertir al
administrador en un sujeto practicamente irresponsable. Su razon de ser se
enmarca en la necesidad de limitar el alcance del control judicial en materia de
responsabilidad por dafios al dejar fuera de este, decisiones genuinamente

empresariales.

3. ¢(Puede validamente inferirse la Business Judgment Rule de

nuestro ordenamiento juridico? La identidad y correspondencia

de sistemas.

Habiéndose examinado las.diversas.circunstancias que deben rodear
la regla de discrecionalidad empresarial, puede advertirse que se constatan
elementos comunes en nuestro ordenamiento juridico. Tal y como se ha venido
estudiando a lo largo de la investigacion, la Business Judgment Rule ha sido
delineada por la tradicion estadounidense bajo ciertos y rigurosos parametros,
entre ellos: a) actuar con diligencia; b) con buena fe y sin interés personal; d) con
informacion suficiente, y d) siguiendo los procedimientos. A ellos han sido
agregados, en este trabajo, el cumplimiento de la ley y los estatutos, vy, la

proporcionalidad y razonabilidad, entre otros.

Pues bien, cabe sostener —sin lugar a dudarlo— que el ordenamiento
juridico argentino admite y recoge —de modo implicito— la regla de la
discrecionalidad empresarial. Sin embargo, para sostener firmemente tal
premisa, debe —inexorablemente— existir un fundamento juridico que permita
respaldar la idea. En tal sentido, a tal conclusion puede arribarse desde diversas

pero sdlidas presunciones, como las que seguidamente se exponen:

a) En primer lugar, puede enfatizarse que la regla de discrecionalidad
empresarial se origina y se obtiene de nuestro propio ordenamiento
juridico, puesto que comparte muchos de los deberes que hacen al

desemperio del cargo de los administradores. Esta primera aproximacion
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se apoya en abundantes disposiciones normativas, como las que

seguidamente se detallan para cada elemento:

El deber de diligencia surge de los arts. 59 y 274, LGS y, 159, CCyCN;
art. 23, ap. VII, LRP.

El deber de actuar con buena fe y sin interés contrario, surge de los arts.
248, 271y 272, LGS; arts. 9y 10 y 159, CCyCN; art. 78, 102, 103, 109,
110, 117, LMC.

La actuacion con la informacion suficiente, por su parte, surge de los arts.
63, 65, ss. Y, ccdtes., LGS, y a ello debe adicionarse que, en su caso, el
derecho de informacién que para el socio se establece en el art. 55, no es
limitado para los administradores, sino que éstos pueden y “deben”
acceder periédicamente a la informacion que haga a la entidad, que
permita conocer acerca de la-marcha-de l0s negocios y su gestion; por

ultimo.

La actuacién siguiendo'.los “procedimientos, también se encuentra
contenida y se desprende de nuestro erdenamiento. Asi, los arts. 58, 59,
60, 200, 201, 202, 212, 221,224, 234, inc. 1°, 235, inc. 1°, 236, 240, 241,
242, 251, 253, 255, 256, 257, 259, 264, 265, 266, 267, 268, 273 y 274,
LGS; arts. 157, 158, 159, 160 y 161, CCyCN; arts. 62, 63, 64, incs. ay b,
65, 70, 72, 73,133, 136, 138 y 148, LMC Yy, arts. 2, 23, 26 y, ccdtes, LRP.

En segundo lugar,“se infiere claramente‘la existencia de la regla en
nuestro ordenamiento, si tenemos en cuenta que el deber de diligencia de
los administradores es una obligacion de medios, y no una obligacion de
resultados, lo cual no tiene otro fin que el de limitar el control judicial de
las decisiones empresariales. Ello, por cuanto la regla establece que los
jueces no revisaran materialmente (su “calidad) las decisiones de caracter
empresarial (“decisiones estratégicas y de negocios”), tomadas por los
administradores sociales (y los administradores no responderan por los
dafios que haya podido sufrir la sociedad); ello, si el administrador ha
tomado determinados recaudos. Lo mencionado supone, precisamente,
gue los administradores no estan obligados a procurar el éxito de la

compafiia aun cuando puedan alcanzar el éxito derivado de tales
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decisiones; tampoco han de tomar decisiones acertadas, cuando escojan

una de entre varias posibles.

c) En tercer lugar, porque existen precedentes judiciales® que han hecho
ver que no puede el juez inmiscuirse en decisiones de gestion
empresarial, y ello refuerza, precisamente, aquella nocién de obligacion
de medios y no resultados, que pesa sobre la administracion social,
haciendo ver la dificultad que presenta para el juez revisar determinados
hechos que hacen a la oOrbita de la gestion empresarial. Lo mencionado
significa que la posibilidad de atacar las decisiones del organo de
administracion presenta el riesgo de paralizar el desenvolvimiento de la
entidad que se manifiesta a través del directorio. Es lo que se ha dado en
llamar la Doctrina de la abstencion?®,-o_de no revision, segun la cual los

tribunales deciden no revisar las decisiones. de los administradores, con

19 Entre ellos pueden citarse los siguientes-fallos: Vistalba'S.A ¢/ Banco de Galicia y Buenos
Aires S.A. y otro s/ nulidad de decisiones.asamblearias, CNCom. Sala A, 11/12/1986, donde
fijo: “si bien la ley no ha previsto la impugnacién de nulidad de los actos del directorio y son las
resoluciones del mismo en principio inatacables”;id:, Pereda, Rafael ¢/ Pampagro S.A., Sala D,
22/8/1989; id., Finkelstein, Simén c/ Sauler S.A., Sala C, 13/3/1991,; id., Bellini, Ricardo c/
S.I.S.A., Sala B, 5/10/1993; id., Pisani Marcelo Oscar y otro contra Maderera Futuro SA sobre
ordinario, Sala C, 2/5/2013, un ilustrado fallo de la Dra. Julia Villanueva, integrando el Tribunal
los Dres. Juan Reberto Garibottoy-Eduarde-R. Machin, se reselvid: “lajaprobacion de la gestion
sélo incide —o puede incidir+ sabre la accion social de responsabilidad de’los directores, pero
no sobre la validez<o la nulidad de_sus decisiones”. Asi resulta.de lo dispuesto'en el art. 275
LSC en cuanto establece que “...la responsabilidad de los directores y gerentes respecto de la
sociedad se extingue por aprobacion de su gestion (...) resuelta por la asamblea, si esa
responsabilidad no es por violacién de la ley, del estatuto o reglamento y si no media oposicion
del cinco por ciento (5%) del capital social, por lo menos...”.

20 The Abstention doctrine es una doctrina segun la cual los tribunales federales pueden elegir
no escuchar un caso, incluso si se cumplen todos los requisitos de jurisdiccién formal. Hay
varias instancias establecidas en las que los tribunales federales generalmente se abstienen.
Primero, los tribunales federales se abstendran en lugar de emitir una orden judicial contra un
tribunal estatal, ya sea en un asunto civil o penal. Ver Klein v Burke Constr. Co, 260 US 266
(1922); Younger v. Harris, 401 U.S. 37 (1971). Segundo, un tribunal federal puede abstenerse
si el caso presenta preguntas no resueltas tanto de la ley estatal como de la Constitucion
federal. En ese caso, la Corte federal generalmente querria evitar el problema constitucional si
es posible, pero tampoco quiere que la cuestion de la ley estatal sea incorrecta. Por lo tanto, en
una practica llamada “abstencién de Pullman”, el tribunal federal puede abstenerse hasta que
la cuestion de la ley estatal se pueda resolver en un tribunal estatal. Véase Railroad Comm’n of
Texas v. Pullman Co., 312 US 496 (1941). Fuente: https://www.law.cornell.edu/wex/abstention

(trad. por la autora del presente trabajo).
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excepcion del caso en el que los demandantes puedan desvirtuar la

presuncion de buena fe de los administradores.

d) En cuarto lugar, porque es la misma LGS la que entre sus normas no se
ha ocupado de regular la posibilidad de impugnar las decisiones
emanadas del directorio?!, como si lo ha hecho respecto de los actos
asamblearios (art. 251). Dado, entonces, que la ley no autoriza la accién
de nulidad contra los actos del directorio —pese a no existir unanimidad
en la doctrina y ser escasos los fallos?? que abordaron la cuestion—,
puede verse claramente que la gestibn empresarial de la entidad, y la
posibilidad de que las decisiones emanadas de ese Organo resulten
atacables, tornaria dificultosa esa gestion, por el mero hecho de hallarse
latente esa posibilidad.

e) En quinto y ultimo lugar cabe advertir que la decision del directorio ira
acompafada —en la mayoria de los casos— de su inmediata ejecucion,
lo que tornaria absolutamente abstracta cualquier posibilidad de revision
posterior o0 ataque eficaz del acto, a excepcion —como resulta l6gico—
del riguroso y severo régimen-de responsabilidad social dispuesto por la
LGS.

Asi, entonces, se advierte identidad y correspondencia suficiente
entre los requisitos dispuestos para la regla y los contenidos por nuestro plexo

de normas. Algunos de ellos se encuentran establecidos de/modo expreso, y

21 Es menester puntualizar, sin embargo, que la nulidad de las decisiones de los 6rganos
societarios si estaba legislada en el art. 353, CCom.

22 Es el fallo del indicado fallo Vistalba, que sefialé que “la ley 19.550, en punto a las nulidades
de los actos de los 6rganos societarios, en forma alguna autoriza a pedir nulidad que otros actos
de los derivados de irregularidades en la constitucion de sociedades (arts. 29 y 32), y las
emergentes de resoluciones asamblearias, pues se trata del ejercicio de una accién de nulidad
del 6érgano administrativo que no autoriza la ley. Contrariamente el voto de la Dra. Miguez de
Cantore, en minoria, concedi6 legitimacion al accionista que tiene concreto y legitimo interés y
agoto las instancias societarias”. Mas recientemente, en fallo: Noel Carlos c/ Noel Cia S.A., la
CNCom, Sala B, 19/5/1995, admitio la accion de nulidad contra los actos directoriales. Alli, el
Dr. Butty —en minoria— expreso que “la distribucion de competencia entre drganos diferenciados
que gestionan un interés social de rango empresario, determina que deban en sus decisiones
estar a salvo de impugnaciones, cuando quienes las articulen puedan obtener satisfaccion
mediante el recurso érgano; cuando la ley otorgue una via, que es lo que sucede con las
directoriales, respecto de las cuales el estatuto societario no reconoce accién especifica de
impugnacion, sin perjuicio del obvio recurso a la asamblea”.
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otros, de modo implicito, se desprenden o infieren de nuestro ordenamiento
juridico. Asi, lo manifestado permite concluir con sdlidos fundamentos juridicos
que, aun cuando nuestra ley societaria no contenga una norma que prevea de
expreso modo la regla de discrecionalidad empresarial, pueda la misma
deducirse y, por tanto, resultar aplicada a casos concretos. En tales casos, los
administradores sociales podran rechazar la reclamacion de responsabilidad
cuando prueben haber actuado conforme a los requisitos de aplicacion de la

regla a sus decisiones discrecionales.

Se advierte, por tanto, que nuestro sistema juridico tiene plena
coincidencia y, asi, se identifica con el sistema establecido por la tradicion
estadounidense, Alemania, Espafia, Australia y otras importantes legislaciones
para la Business Judgment Rule. Sin embargo, cabe observar también la
importancia de establecer bases firmes para la‘interpretacion de los deberes y
derechos de los administradores que permitan conocer los alcances, precisiones
y limitaciones de la regla de nuestro Derecho: A la par de ello, es menester
resaltar que la regla de discrecionalidad ‘esun concepto legal de constante
evolucion, que se ha venido” adaptando -a los ‘tiempos y a las distintas

circunstancias.

Admitir ello supondra para nuestro Derecho de sociedades un gran
desafio, que conducira a alcanzar la tutela adecuada —preferente y preventiva—
del interés social,y, 'por tanto,' lasestabilidad Societaria y del grafico mercantil.
Ademas de! ello, ha.de. considerarse que el _analisis de la regla de
discrecionalidad, asi planteada, resulta insuficiente. Resulta imprescindible
indagar una cuestién de singular transcendencia como es la de la seguridad
juridica, instituto que ha sido mencionado en diversas oportunidades en este
trabajo y, mas importante aln, admitir su existencia y la necesidad de su
regulacion expresa para reforzar el instituto y la estabilidad societaria y de los

negocios.

8 4.LaBusiness Judgment Rule en el Proyecto de Reformas ala

,_
n
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El régimen de la responsabilidad de los administradores se encuentra
conformado en texto proyectado en el art. 59, LGS, que cuenta con once
paragrafos cuidadosamente esquematizados. Con todo, la atribucion de
responsabilidad al administrador social no resulta un tema simple, debido a que
—como se dijo— el sistema de la responsabilidad social se encuentra amparado

en el &mbito del derecho privado, por las pautas del CCyCN?23,

Asi las cosas, el severo sistema de la LGS en relacion con la
responsabilidad que pueda ser atribuible a los miembros del 6rgano de la
administracion social supone, empero, que para que pueda efectivamente
reprocharse a un administrador social eventual responsabilidad en el
cumplimiento de sus funciones, deban darse determinados supuestos de
singular preeminencia, los que, ademés, deben concurrir unidos a tal

configuracion.

Se hubo anticipado’ que. este/ deber tiene su antecedente en la
fidelidad prescripta para el mandatario?* en.el viejo-art. 1903, CCiv. (vale decir
que esa norma no ha sido’ traida al Cdédigo /actual), aunque con mayor
proyeccion: el interés de terceros y accionistas-y, mas atras, en el deber de
buena fe contractual de los arts. 961, 968, 1061 y 1063, CCyCN (anterior art.
1198, CCiv.), afiadiendo que la gestién del administrador societario y, antes de
ello, su aceptacion para desempeniar las funciones configura en sentido amplio
—COmo se expuso— un contrate; de conformidad ‘¢on Hlos arts. 957 y 961,
CCyCN.

23 H. RoITMAN, Ley de Sociedades, op. cit., t. II, p. 881.

24 Entre los que calificaron al administrador como mandatario de la sociedad, cabe citar a C.
VIVANTE, Tratado..., op. cit., pp. 119 y 236-7, para quien se trata de un mandatario con
caracteres especiales, tales como: se le permitia a veces traspasar limites infranqueables para
el mandatario, concurren con el voto propio a crear la propia representacion y, cuando la han
obtenido en el contrato social, la ejercitan irrevocablemente, aun contra la voluntad y sin la
confianza de los otros socios. El fundamento de sostener la figura del mandatario era,
precisamente, que no responden con sus bienes propios de las obligaciones que contraen en
nombre de la sociedad. El autor, ademas, agregaba que se trataba de un mandatario
temporaneo, ya que ejercian el cargo sélo por dos afios. La postura del autor también puede
encontrarse en C. VIVANTE, Instituciones..., op. cit., p. 114, donde se fija el caracter juridico de
mandatario del administrador, bajo los mismos argumentos antes indicados: no responder
personalmente por las obligaciones contraidas en nombre de la sociedad, mientras se
mantienen dentro de los limites del mandato.
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En consecuencia, a las mencionadas normas societarias deben
adicionarse los arts. 730, 731, 838, 1747, 1724 y 1738, CCyCN, por cuanto el
fundamento general de la responsabilidad de los administradores reposa en el
ordenamiento de fondo, mas precisamente, dentro del sistema general de la

responsabilidad civil.

Sin embargo, la responsabilidad atribuible a los administradores se
halla supeditada a la acreditacion de los extremos que rigen los principios de la
responsabilidad de derecho comun, por lo que se requiere ineludiblemente la
verificacion de los presupuestos basicos que la componen, entre los que se
cuenta la antijuridicidad, la conducta reprochable del administrador, la existencia

de un dafio concreto y una adecuada relacién de causalidad entre ambos?°.

No obstante, la prelacion del art. 150 para la responsabilidad civil de
la persona juridica habra de estarse-a-la prelacion del art. 1709, CCyCN, dispone
el siguiente orden: a) las normas indisponibles de este Cddigo y de ley especial;
b) la autonomia de la voluntad; c) las normas supletorias de la ley especial, y d)
las normas supletorias de este Cadigo. Prevaleceran las normas indisponibles
contenidas en el Cdédigo vy la ley especial relativas a la responsabilidad, sobre

cualquier otra ley especial.

Existe acuerdo de la doctrina y jurisprudencia en entender que la
obligacion de los administradores es de medios y no de resultados. Frente a ello,
cabe traer a la vista el siguiente proyectado: art. 59, quinquies, que de expreso
modo expone €l caracter de-dicha responsabilidad-en los siguientes términos:
“los administradores o representantes no son responsables por el resultado de
los negocios que hubiesen decidido, a no ser que se pruebe que obraron de mala
fe, sin diligencia profesional exigible o sin considerar informacién disponible

objeto de la resolucion respectiva”.

Lo mencionado implica afirmar que existe en la actividad de los
administradores un marco variable de discrecionalidad en que su autonomia
decisoria puede justificarse por circunstancias propias de la persona juridica. En
tal sentido, la regla de la discrecionalidad de los administradores trata de

convertir la prestaciéon de los administradores en una obligacion de medios

25 Uranga, Gabriel ¢ Sugmo S.R.L. y otros, CNCom., Sala C, 15/02/2000.
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(desempefiar su cargo de forma que se intente lograr el éxito de la empresa), y
no en una obligacion de resultado (lograr efectivamente el éxito de la empresa)?®.
Por cuanto —cabe insistir— los administradores no estan obligados a procurar

el éxito; tampoco a tomar decisiones acertadas.

Precisamente, existen precedentes judiciales que han hecho ver que
no puede el juez inmiscuirse en decisiones de gestion empresarial, y ello refuerza
la nocion de obligacion de medios y no resultados. Ello por cuanto la posibilidad
de atacar las decisiones del érgano de administracion presenta el riesgo de
paralizar el desenvolvimiento de la entidad que se manifiesta a través del

directorio.

En coincidencia con Atienza?’, debe decirse que la clave para el
ejercicio de la autonomia personal-no es'la idea de discrecionalidad, sino la de
limite, la de que las libertades sélo ‘pueden’ ejercitarse dentro de ciertos
margenes. Frente al tradicional liberalismo .con que el legislador ha tratado el
régimen legal de los administradores en, sede de deberes, se plantea la
necesidad de que tanto los administradores como' los terceros que con ellos se

relacionan, dispongan de una mayor seguridad juridica.

La inspiracién de la discrecionalidad empresarial la encontramos,
entonces, en la figura estadounidense de la Business Judgment Rule, objeto de
la recepcién por algunos ordenamientos juridicos, como el aleman®® y el
espafiol®®, par ejemplo. En otros paises europeds, como ocurre con ltalia, la

Business Judgment Rule —aln sin“expresa recepcion normativa— juega un

26 J. ALFARO (DIR.), Comentario..., op. cit., p. 327. En consideracién del autor, la regla 226 del
derecho espafiol puede entenderse como una “concretizacion legal del deber de diligencia
objetivo del administrador” cuando adopta una decisién que no viene determinada por la ley o,
en términos semejantes, como una disgregacion entre el estandar de conducta —diligencia—y
el estandar de responsabilidad —actuacion informada y desinteresada en el ambito de
decisiones discrecionales—, lo que significa que el estandar de conducta se deja inclume pero
su infraccion soOlo genera responsabilidad fuera del ambito de aplicacion de la Business
Judgment Rule.

27 M. ATIENZA; J. RuIZ MANERO, llicitos..., op. cit., p. 96.

28 E| § 93, 1, 2 AktG, recoge la Business Judgment Rule de manera muy amplia.

29 Art. 226, de la LSC espariola. Puede citarse, ademas, a Australia, Corporations Act 2001,
Sec. 80, en https://www.legislation.gov.au/Details/C2017C00129.
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papel relevante en la jurisprudencia®®. Dicha regla califica el arbitrio del

administrador3?,

Fueron los tribunales quienes decidieron proteger a los
administradores sociales en sus decisiones honradas y sensatas al gestionar
negocios ajenos, puesto que consideraban que una estricta aplicacion del deber
de diligencia podia tener efectos disuasorios perjudiciales para el desarrollo

econdémico3?,

Surge, entonces, el siguiente interrogante: ¢son responsables los
administradores que han actuado de mala fe, sin diligencia y sin contar con la
informacion necesaria o suficiente en infraccion a una norma sin causar un dafio?
La respuesta la brinda la norma proyectada, pero, sin embargo, debe
necesariamente completarse con-€l sistema de responsabilidad derivado del

derecho de fondo.

Ello significa que para atribuir responsabilidad deben, en principio,
darse los presupuestos que hacen a la responsabilidad, es decir, en primer lugar,
debe haberse ocasionado un'dafio, debe existir un factor de atribucion,
antijuridicidad y nexo de causalidad. Luego, esta “proteccion” de la
discrecionalidad debe actuar como un “factor de exclusién” para los casos en
que se evidencie que el error en la actuacion del administrador no le resulta

imputable, precisamente, por hacer al riesgo propio de su gestion.

De tal manera; el art. 59 ‘quinquies ‘proyectade/fila una regla de
exencién de responsabilidad que se funda en la incertidumbre que rodea la
actuacion gestora de los administradores. El objetivo de maximizar el valor de la
compafiia no es un resultado que pueda obtenerse indefectiblemente aplicando
determinadas reglas de conducta. Frente a ello, cabe observar que a través del

30 C. GUERRERO TREVIJANO, El deber..., op. cit., p. 37.

31 F. REYES VILLAMIZAR, Derecho societario en los Estados Unidos..., op. cit., p. 41, donde
advierte: “Es dable recordar que el sistema juridico de los Estados Unidos de América, se
encuentra contenido en tres fuentes diferentes: por un lado, el Common Law, la equity y la
legislacion escrita. Cuando el fallo se profiere en equity ‘los principios juridicos aplicables son
adoptados con amplitud por el juez y, aunque la decision depende en parte de la
discrecionalidad del funcionario, éste debe guiarse por los precedentes judiciales sobre hechos
semejantes y observar las maximas propias de esa forma de actuacion judicial”.

32 B. ALEJOS GARMENDIA, Los deberes..., op. cit., p. 128.
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texto proyectado nuestro ordenamiento tendra plena coincidencia y, asi, se
identificara con el sistema establecido por la tradicion estadounidense, Alemania,
Espafa, Australia y otras importantes legislaciones para la Business Judgment
Rule.

De esa manera, la regla indicada hara presumir que un administrador
ha actuado de manera discrecional y, por tanto, los jueces no deberan intervenir
a posteriori sobre la operacion en cuestion imponiendo su criterio, aun cuando
las decisiones no hubieren sido acertadas, lo que supone, o la vuelve, una norma
de tutela de la actuacion discrecional de los administradores. En tal énfasis, dicha
proteccion debe actuar como un “factor de exclusion” para los casos en que se
evidencie que el error en la actuacion del administrador no le resulta imputable
por hacer al riesgo de su gestion. Su-finalidad es, entonces, la de evitar que las

decisiones de caracter empresarial sean-sustituidas por las de los jueces.

El fundamento, por demas, reside en observar que los objetivos de la
actividad mercantil de cada empresa-implican. siempre —como se ha dicho—
asumir riesgos, de los mas variados. Ental sentido, los administradores deberan
elaborar objetivos y delinear diversas estrategias, con el fin de aprovechar las
oportunidades que el mercado le presente. La toma de este tipo de decisiones
impone a los administradores el desafio de escoger una de entre diversas
alternativas de negocios, sin poder conocer en muchas ocasiones —a priori— si
la decisién escogida sera exitosa0, de otro modo;’'si de esa decision resultara,
eventualmente, alguna pérdida/o perjuicio parala seciedad que representa. Sera
imprescindible, por tanto, que los administradores sociales establezcan una
determinada estrategia empresarial y una adecuada planificaciéon del riesgo.

En resumidas cuentas, la inmunidad de las decisiones de gestién
empresarial alcanza a casos de deficiencia de juicio, caracterizados por
valoraciones incorrectas y equivocaciones técnicas, y no los casos en los que el
administrador no se ha informado adecuadamente o no ha seguido el protocolo
establecido (legal, contractual o estatutariamente) o se ha comportado de forma
perezosa, indolente o tiene interés personal en la decisién. Cuando el
administrador actie de modo diligente, con buena fe, con informacion suficiente

y siguiendo el procedimiento, no puede haber infraccion del deber de diligencia,

ni responsabilidad.
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El art. 59 quinquies, entonces, no hace mas que receptar de modo
expreso la regla de la discrecionalidad empresarial (Business Judgment Rule),
aun cuando pueda validamente sostenerse que en el ordenamiento argentino se
encuentra tacitamente admitida, en tanto sus elementos (buena fe, diligencia e
informacion suficiente) surgen y se identifican con los deberes establecidos en
nuestro sistema juridico de normas tanto de la LGS como en el CCyCN3:. Lo
manifestado permite concluir que a través de la norma proyectada —art. 59
quinquies—, los administradores sociales podran rechazar la reclamacion de
responsabilidad cuando prueben haber actuado conforme a los requisitos de

aplicacion de la regla a sus decisiones discrecionales.

Es la ausencia de certeza que existe al momento de realizar cualquier
accion empresarial lo que provoca una situacion de duda y malestar, ante la
materializacion de determinados escenarios. La falta de previsibilidad y el error
humano deben quedar fuera del escrutinio judicial. Ello, siempre y cuando no
merezca reproches la conducta del administrador, en los términos del art. 59
proyectado.

Mas alla de todo lo mencionado,y en-orden areforzar la trascendencia
de la norma analizada, resulta necesario posar la vista sobre el art. 1763,
CCyCN, que ha zanjado el camino para que el art. 59 quinquies resulte posible
en tanto establece: “La persona juridica responde por los dafios que causen
quienes las dirijan o administren £n ejercicio/o en ocasidn de sus funciones”.
Notese el claro.avance/ en.la.regulacion de la responsabilidad de la persona
juridica, en atencion al art. 43, CCiv. (ley 17.711), que establecia: “no se puede
ejercer contra personas juridicas acciones criminales o civiles por indemnizacién
de dafios, aunque sus miembros en comun, o0 sus administradores,

individualmente, hubieren cometido delitos que redunden en beneficio de ellas”.

La seflalada norma tiene singular relevancia dado el sistema de
prelacion de normas fijado por el art. 150, CCyCN, y asimismo, da cuenta de la
importancia de sostener la premisa que indica que las malas decisiones

empresarias no son prueba de mala fe.

33 A ello puede adicionarse, ademas, la LMC, LRP, entre otras.
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En este contexto surge preguntarse cudles seran las reglas
procesales aplicables a esta nueva regla o, mas aun, sobre quién recaera la
carga de la prueba. Serd, por tanto, tarea de la doctrina y jurisprudencia delinear
los contornos, en cada caso particular. Sin embargo, cabe afirmar que, dado que
la regla de discrecionalidad empresarial protege las decisiones de los
administradores del escrutinio judicial, la parte interesada en impugnar dichas
decisiones tiene la carga de demostrar los hechos que puedan rebatir la
aplicacion de la presuncién. A menos que el demandante pueda rebatir la

presuncion contenida en la regla de discrecionalidad empresarial.

En tal sentido, la regla juega como una presunciéon a favor del
administrador, es decir, se presume que los administradores actuaron
cumpliendo el estdndar de diligencia-a menos que se pruebe que concurrié en
dicha conducta una infraccion de su deber lealtad —el administrador incurrié en

un conflicto de interés de la sociedad.

Sobre ello, debe decirse que el art.- 1734, CCyCN, establece que, “a
excepcion de disposicion legal; la-carga‘de la prueba de los factores de atribuciéon
y de las circunstancias eximentes corresponde a quien los alega”, es decir, en
este caso, el administrador. Sin embargo, el-principio de carga de la prueba en
nuestro derecho no es absoluto, en tanto el art. 1735 del mismo cuerpo establece
que “el juez puede distribuir la carga de la prueba de la culpa o de haber actuado
con diligencia debida, ponderandorcual dellas partes Se halla en mejor situacion

de aportarla”®,

Desde otro punto de vista, pero intimamente relacionado con el tema
que se analiza, merece especial mencion el hecho de que el texto proyectado
incorpora ahora la posibilidad de impugnar las resoluciones emanadas del
organo de administracion social. Como se sabe, en la actualidad la LGS no
regula dicha posibilidad, ya que en virtud de los arts. 251 y 252, exclusivamente,

podran atacarse o suspender la ejecucion de los actos de gobierno.

34 En ese sentido, puede citarse la ley alemana (893, 1, 2 y 3, AktG), que al receptar la regla
de la discrecionalidad empresarial dispone expresamente: “de discutirse si han aplicado la
diligencia de un administrador ordenado y leal, les correspondera la carga de la prueba”. Asi,
la AktG pone en cabeza del administrador la carga de rechazar y probar las acciones en su

contra.
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Pues bien, el art. 20 que cobija nuevamente aqui, dentro de la esfera
general de la ley, los arts. 251 y 252 antes indicados (que en el texto proyectado
remiten al art. 20), trae la novedosa posibilidad de atacar actos del 6rgano de
administracion por: falta de competencia atribuida por la ley, contrato o estatuto

y por las mismas causales establecidas para atacar actos asamblearios.

Y agrega, como una limitacion, que no seran impugnables debido a
criterios empresarios o de negocios, lo que refuerza enormemente la regla de
discrecionalidad introducida en el art. 59 quinquies y, tampoco —como es
l6gico—, seran impugnables las resoluciones que no causaren dafio, ya que,
como se ha indicado en ciertos precedentes, no puede haber nulidad por la

nulidad misma.

5. Notas finales:

A la luz de lo mencionado-hasta-aqui, es menester sefalar la
importancia del art. 59 quinquies proyectado, en tanto —como se dijo-, fija una
regla de exencion de responsabilidad que se funda-en la incertidumbre que rodea
la actuacion gestora de los administradores, ‘'del mismo modo que el sistema
establecido por la tradicion norteamericana, Alemania, Espafa, Australia y otras
importantes legislaciones que expresamente han recogido la Business Judgment
Rule.

En virtud de lo“expuesto, cabe sostener firmemente la idea que lo
discrecional® -aquello que se hace libre y prudentemente-, es lo opuesto a lo
reglado, y que como se sefialara discrecionalidad equivale a libertad; empero,
las libertades sélo pueden ejercitarse dentro de ciertos margenes (limites). Si
bien estamos en el ambito de la autonomia de la voluntad pueden observarse
agui dos objetivos un tanto dificiles de conciliar: 1) la seguridad en el desarrollo
de la gestién social, por un lado, junto con la estabilidad societaria y, por el otro,
2) el necesario control y supervision de la actividad, que deben llevar a cabo los

administradores.

35 RAE, http://dle.rae.es/?id=DsxCEWS.
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Ello cobra aun mayor relevancia si tenemos en cuenta la tendencia a
la globalizacion, el avance tecnolégico y la modernizacion que ha protagonizado
nuestro Derecho de sociedades en las Ultimas décadas. Hoy no es dificil
imaginar a un administrador que participe de sus reuniones directoriales a miles
de kilbmetros de distancia, de hecho, el Derecho ha debido ocuparse de ello.
Tampoco es dificil imaginar un alto directivo de una compariia que sus lineas
medias adopten y ejecuten decisiones de enorme envergadura solo con la
supervision remota de aquel, por estar en otro lugar del hemisferio o,
simplemente, por haber diversificado la gestion o asi distribuido con ello su
autoridad, si la talla de la entidad asi lo exige. Y mas aun, los casos en que deben
tomarse resoluciones por apresuramiento y urgencia — ante fuerte presion
temporal-, que den lugar a decisiones azarosas, por tanto, de gran riesgo. Todos
estos supuestos hacen que resulte imprescindible “tutelar” la discrecionalidad

empresarial.

Llegados a este punto debe decirse que cuando el administrador
actue con buena fe, sin interés'personal,-con/informacion suficiente y siguiendo
el procedimiento, no puede haber infraccion del deber de diligencia y, por ende,
responsabilidad porque justamente de darse estos supuestos estaremos ante o
que puede denominarse “proteccion de la discrecionalidad” que actuara como un
“factor de exclusion de responsabilidad” para los casos en que se evidencie que
el error en la,actuacion, del.administrador, no-le resulta imputable,por hacer al

riesgo propio de su gestion.

Por consiguiente, se estima que los responsables de las decisiones
haran mejores elecciones si confian en que sus evaluadores sean justos y Si
esperan que su decision se juzgue por el modo en que se toma y no por el
resultado que se obtiene, justamente, porque aquello de que el deber de
diligencia de los administradores es una obligacion de medios y no una
obligacion de resultados lo cual no tiene otro fin que el de limitar el control judicial
de las decisiones empresariales. En consecuencia, los administradores no estan
obligados a procurar el éxito de la compafiia aun cuando puedan alcanzar el
éxito derivado de tales decisiones; tampoco estan obligados a tomar decisiones

acertadas, cuando escojan una de entre varias posibles.
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Por el contrario, es necesario remarcar que para que ello pueda darse
los administradores deben poder actuar dentro de un margen razonable de
discrecionalidad siempre y cuando sus decisiones, -las malas o desacertadas-,
tomadas dentro del marco antes establecido puedan ser calificadas como
honradas y sensatas. La eleccion de una entre varias alternativas razonables vy,
asimismo, las decisiones tomadas de manera errada no deben calificarse de
manera contraria al deber de diligencia ni deben contradecir a su
responsabilidad, aunque luego se demuestre que no fue una decision acertada.

En este contexto, la regla pretende promover una mayor innovacion y
la asuncién de nuevos riesgos. En otras palabras, la regla de exencién de
responsabilidad se funda en la incertidumbre que rodea la actuacién gestora de
los administradores. Cuando se tiene-que decidir en relacion con la introduccion
en nuevos mercados, el desarrollo-de nuevos productos, la creacion de nuevas
estrategias de organizacion de los recursos’o de comercializacion, la de recabar
nuevos recursos financieros-de los socios; o.-de entidades crediticias, muchas
veces no puede tenerse la absoluta certeza que la decision sera acertada o no
y, mucho menos, si llegara a ser exitosa. A menudo, ademas, no hay una Unica
decision apta para resolver un problema, sino que se abre un abanico de
posibilidades cuya repercusion patrimonial y riesgos, asi como las
probabilidades que éstos se produzcan, son impredecibles e imprevisibles.

En estes casos la responsabilidad habra derecaer sobre la sociedad,
sencillamente,_porque_seria.injusto.culparal administrador por situaciones que
hagan de error humano o que escapen de las posibilidades humanas de haberlo
conocido de antemano, pero, asimismo, porque ha llegado a considerarse que
el riesgo de que la compafiia sufra dafios por la actuacion mas o menos osada
del administrador es un precio que los accionistas estan dispuestos a pagar a
cambio de retener las ganancias derivadas de esa asuncion de riesgo por parte
del administrador. De ahi que el administrador deba responder no por los
resultados (ese es el riesgo asumido por los accionistas), sino por la forma o el

procedimiento en que se tomaron las decisiones dafiosas.

Pese a ello, la cuestion no resulta tan simple. ElI 6rgano de
administracion no podra ampararse sin mas-, y pretender que cualquier decision

pueda ser tenida como errada, equivoca o desacertada bajo los pretextos del
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error humano o decisiones desacertadas en tanto que su obligacion es de
medios y no de resultados para asi eludir la responsabilidad que le quepa. De
resultar ello posible estariamos en un @mbito de inmunidad o dispensa y, por
tanto, confusién y absoluta inseguridad juridica que conduciria, no solo a
alivianar nuestro sistema de responsabilidad social, sino que, ademas, daria
lugar a conflictos de intereses y a los problemas tipicos entre agencia y
propiedad. Por tanto, el administrador social para proteger la discrecionalidad en
sus decisiones no solo deberd demostrar haber actuado con buena fe, sin interés
personal, con informacion suficiente y siguiendo el procedimiento; debera
también, demostrar que no ha causado un dafio a la sociedad o a terceros

vinculados a ella.

A la luz de todo lo mencionado, resulta menester traer a la vista
algunos textos que del Derecho comparado  (EE.UU., Alemania, Australia,
Espafia), han manifestado y, asi lo han establecido en sus normas, la enorme
significancia que la regla de discrecionalidad-empresarial tiene en la actualidad,
ello por cuanto, si el administrador -ha//cuidado celosamente aquellos
presupuestos que protegen la discrecionalidad de sus decisiones, aun cuando
hayan asumido un gran riesgo, pues'deben quedar fuera del escrutinio o revision
judicial, tales decisiones. No sélo porque esas decisiones, cumplidas aquellas
condiciones, deben quedar necesariamente fuera del dmbito de la revisién
judicial sino,ademas;-por cuanto resulta imprescindible quitar incertidumbre al
administrador para que ajuste su conducta alrordenamiento vigente y, asimismo
-quizas ello sea méas importante-, porque a la inseguridad juridica que deriva de
la variabilidad interpretativa que agudiza la inconcrecion normativa del deber de
diligencia, se aflade un doble defecto del que pecan las decisiones judiciales

vertidas sobre tematicas empresariales.

En tal sentido, cabe sostener firmemente la enorme mejora que
significa el art. 59 quinquies proyectado. Sin embargo, no puede dejar de
advertirse, también, que aun no habiendo sido regulada por nuestro derecho los
administradores sociales podran rechazar la reclamacién de responsabilidad
cuando prueben los requisitos de aplicacién de la regla a sus decisiones
discrecionales. En tal escenario, es nuestro propio ordenamiento juridico el que

contiene plena identidad con los requisitos que hacen a la procedencia de la
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regla de discrecionalidad (Business Judgment Rule), aun cuando ello suceda de

modo tacito.

Debe decirse, entonces, que solo si hay certeza puede lograrse un
ambito de confianza y previsibilidad que necesariamente requiere la alta
direccién. Alli la importancia del art. 59 quinquies y la necesidad de su necesario
tratamiento legislativo, pues, sélo con seguridad juridica -sdlida, sostenida en el
tiempo y que no dependa de vaivenes politicos o econdémicos-, puede alcanzarse
la anhelada calidad y respeto por las instituciones. Los beneficios derivados de
la mejora de las condiciones de seguridad juridica, proteccion de las decisiones
discrecionales y, por tanto, la estabilidad societaria no se limitan Unicamente a la
proteccion de las relaciones intra y extra sociales sino que, ademas, benefician
a los terceros que con ella contratan-a las relaciones de internacionalizacion de
las empresas en virtud de la confianza que ello.despierta a inversores externos,
volviendo méas competitiva a la sociedad, internamente y en el tejido econémico
mundial. La funcion del Derecho’es aqui fundamental por cuanto, ha de servir

como medio para superar los-conflictos de intereses.

Alcanzar dichas ideas y; asimismo, concebir que las libertades sélo
pueden ejercitarse dentro de ciertos margenes -estrictamente establecidos-,
favorecera reducir la incertidumbre en la toma de decisiones sociales y, por ende,
brindara -como se dijo-, una mayor seguridad juridica lo que redundara en
garantizar la estabilidad socCietaria’y, ademas; contribuira ‘a reforzar la posicion
juridica de socios'y administradores _sociales y, asi;.podra otorgase mayor fijeza

a sus acuerdos y resoluciones sociales.-



