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Resumen

Los administradores societarios deben observar estrictos deberes de compor-
tamiento, y si no lo hacen, puede imputdrseles responsabilidad. La business
judgment rule es una morigeracion al régimen de responsabilidad, y esta-
blece que los jueces no revisardn las decisiones empresariales tomadas por
los administradores, quienes no podrin ser responsabilizados por ellas. Los
requisitos para aplicar esa regla son: a) que la decision esté dentro de la esfera
de la competencia del administrador, no se trate de una imposicion legal y
no sea un comportamiento doloso; b) que no hubiera significado la asuncion
de riesgos extraordinarios, y c) que los managers se informaron en forma
adecuada y suficiente antes de tomarla. En el derecho argentino no hay una
norma que se refiera a la business judgment rule, no hay antecedentes ju-
risprudenciales relevantes con relacion al tema y son pocos los doctrinarios
que se han ocupado de esta problemdtica. Su aplicacién presupone que los
administradores no actuaron con dolo ni con culpa grave. En la doctrina
verndcula se discute si hay responsabilidad de los administradores por culpa
leve o levisima. Un sector de los autores afirma que no, y sostiene que solo
hay responsabilidad si se actud con dolo o culpa grave, y en este caso la bu-
siness judgment rule es inaplicable. Nosotros sostenemos que hay responsa-
bilidad en todos los casos en los que haya culpa, sin importar su grado, y en
este supuesto adquiere importancia la business judgment rule, que permite
sustraer a los managers de responsabilidad cuando no hubieran actuado con
dolo ni culpa grave.

Palabras clave: sociedades, administradores, responsabilidad, exi-
micion culpa.

Abstract

Directors & Officers (D&QO) must observe strict duties of behavior, whose
breaking may lead to liability’s imputations. The business judgment rule
is a moderation of the liability regime, and states that judges do not review
certain business decisions made by D&O. The requirements to apply this
rule are: a) the decisions were within the sphere of competence of the D&O,
were not a legally imposed and were not a willfully behavior; b) the determi-
nation involves not assume extraordinary risks; and c¢) D&O got adequate
and sufficient information before taking the determination. Under Argenti-
ne law there is no rule that refers to the business judgment rule, there are
no relevant legal precedents regarding the issue, and few authors addressed
this problem. The application of the business judgment rule presupposes that

Fecha de recepcion: 10 de enero de 2014
Fecha de aceptacion: 24 de enero de 2014

REVISTA DE DERECHO, UNIVERSIDAD DEL NORTE, 42: 264-283, 2014 265
ISSN: 0121-8697 (impreso) « ISSN: 2154-9355 (on line)

10_La aplicacién de la denominada business judgment rule.indd 265 30/10/2014 11:19:05 a.m.



MARTIN ABDALA

D&O did not act willfully or with gross negligence. But in Argentina are
discussed the liability of D&O for mild or slight fault. Same authors think
D&O do not have liability in this cases but only when they act with malice
or gross negligence, and in this case the business judgment rule is inappli-
cable. We argue that there is liability in all cases of fault, regardless of their
degree. So becomes important business judgment rule, which allows D&O
avoid liability’s attributions when they had not acted with malice or gross
negligence.

Keywords: corporations, director, liability, exclusions, fault.

1. INTRODUCCION

La mayoria de los ordenamientos juridicos occidentales impone a
los administradores societarios estrictos deberes de comportamiento
para evitar que, en el ejercicio de sus tareas como gerenciadores de
patrimonios ajenos, actiien con negligencia o de manera infiel (conf.
Paz-Aredes Rodriguez, 2003), p. 3). El soslayo o inobservancia de esas
obligaciones tiene como obvia consecuencia la posibilidad de imputar
al manager la responsabilidad de resarcir los dafos que provoque esa
conducta reprochable.

Ahora bien, esas demandas de responsabilidad de los administradores
societarios son sumamente complejas; por un lado, porque obligan a
hacer un analisis retrospectivo de sus comportamientos y, por el otro
lado (lo cual es mas grave), porque muchas veces compelen a sopesar
y juzgar decisiones que, en realidad, pertenecen al corazén del negocio
de la compafiia donde ellos prestan funciones.

El primer problema, referido a las dificultades que conlleva juzgar con-
ductas “con el diario del lunes”, no es una caracteristica cualificante de
este tipo de responsabilidad, porque en muchos otros casos en los que
se imputa el deber resarcitorio debe hacerse también un anadlisis retros-
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LA APLICACION DE LA DENOMINADA BUSINESS JUDGMENT RULE EN EL DERECHO ARGENTINO

pectivo del comportamiento del agente a quien se pretende sindicar
la obligacion reparatoria, con todas las dificultades que ello conlleva'.

El segundo problema es mucho mas complejo, pues el juzgamiento de
decisiones que pertenecen al fuero interno de la sociedad puede gene-
rar una peligrosa intromision de los jueces, estd muchas veces fuera de
la esfera de conocimiento y competencia de estos y puede tener impor-
tantes consecuencias colaterales, pues si no se lo hace cuidadosamente,
puede provocar un excesivo cuidado o reserva por parte de los admi-
nistradores societarios, que termine ralentizando, y hasta paralizando,
su accionar, y perjudicando asi los intereses de la empresa.

Para colmo de males, contrario a lo que ocurre cuando los managers ac-
taan con dolo o deslealtad, es muy complejo determinar cudndo estos
actuaron con negligencia, pues la mayoria de los ordenamientos juridi-
cos no prevén normas que de antemano permitan concretar ese juicio
de valor?, y justamente por esa razén son pocos los casos que llegan a
tribunales en los que se reprocha a los administradores societarios de-
fectos en su gestion empresarial y, por el contrario, abundan los casos
en los que se imputa responsabilidad por infidelidad y deslealtad.

2. DENOMINADA BUSINESS JUDGMENT RULE

En el contexto descripto en el acdpite anterior surgié la denominada
business judgment rule, que reconoce sus origenes en el derecho anglo-
sajon y que fue luego incorporada por la mayoria de los ordenamien-
tos juridicos europeos, manteniéndose incluso la expresion idiomatica
originaria.

La business judgment rule establece, en resumidas cuentas, que los jue-
ces no revisaran las decisiones de cardcter empresarial tomadas por los

! Pensemos, por dar solo un ejemplo, en las malas praxis profesionales.

2 Las reglas de buen gobierno corporativo son de utilidad a esos fines, y sirven
para suplir la mentada orfandad legislativa, pero no todas las sociedades las estable-
cen y, aun en aquellas que las contemplan, no estan previstas todas y cada una de las
situaciones y escenarios que pueden presentarse.
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administradores societarios, quienes, en consecuencia, no podran ser
responsabilizados por realizar negocios o tomar determinaciones que,
a la postre, resulten perjudiciales a los intereses de la sociedad.

Al tenor de esta regla, el incumplimiento o el cumplimiento defectuo-
so de la obligacion de administrar una empresa no puede evaluarse en
funcion de los resultados obtenidos, y cuando se efecttie un juicio de
valor o merituacién ex post facto de las determinaciones adoptadas por
los administradores de una sociedad y resulte que las mismas resulta-
ron desafortunadas, inconvenientes o econdémicamente desventajosas
para los intereses de la companiia, los perjuicios sufridos no deberan
ser resarcidos por esos managers, siempre y cuando -claro esta- se satis-
fagan los presupuestos de los que depende la aplicacion de esa regla.

Como observamos, la business judgment rule es una (quizas la mas im-
portante) morigeracion al régimen de responsabilidad que afecta a los
administradores societarios, que enerva la posibilidad de imputarles el
deber de reparar los dafios que sus decisiones provoquen en aquellos
casos en los que, con la informacién que ellos contaban, podian consi-
derar que ellas eran razonables y tomadas en beneficio de la empresa
(conf. Hopt & Roth, 2006).

Se trata de una suerte de presuncion de buena fe a favor de estos mana-
gers que ha sido construida con tres objetivos: limitar razonablemente
la intromision de los jueces en los negocios empresarios, teniendo en
cuenta que ellos no estan capacitados para analizarlos y evaluarlos;
alentar, promover y proteger el rol de los administradores como tni-
cos gestores del patrimonio de la empresa, y darles una cobertura para
que puedan decidir con amplia libertad de criterio con miras a crear
valor en beneficio de la sociedad (conf. Van Thienen, 2010, p. 24).

3. METODOLOGIA

Luego de afirmar, como punto de partida de nuestra investigacion,
que los administradores societarios deben observar estrictos deberes
de comportamiento, y si no lo hacen puede imputarseles responsabili-
dad por los danos que provoquen, y de analizar el contexto en el que
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surgio la denominada business judgment rule y su significado, en los
proximos acdpites sopesaremos cuadles son los requisitos o presupues-
tos para su aplicacion.

Posteriormente circunscribiremos nuestra atencion al derecho argen-
tino y analizaremos la posibilidad de aplicar la business judgment rule
en este ordenamiento juridico, realizando una profunda disquisicion
entre las diferentes posturas doctrinarias asumidas al respecto por la
doctrina vernacula.

4. PRESUPUESTOS

La repercusion que tuvo la business judgment rule en otros ordenamien-
tos juridicos fue sumamente importante, pues gracias a ella casos re-
sonantes fueron resueltos eximiéndose de responsabilidad a los ad-
ministradores societarios, como por ejemplo, la imputacion realizada
al directorio de la empresa BMW por la desafortunada inversion rea-
lizada en la firma Rover, en Gran Bretana, o al directorio de Daimler-
Chrysler por la efectuada en Fokker, en Holanda (conf. Lutter, 2007,

p-7).

Por esa razon, tempranamente la doctrina y la jurisprudencia extranje-
ra realizaron importantes esfuerzos para precisar cudles eran los requi-
sitos o presupuestos que debian satisfacerse para que pueda aplicarse
la mentada regla.

En efecto, ya en la década de los treinta, la jurisprudencia del “Deuts-
ches Reichsgericht” (Tribunal Supremo del Imperio Aleman) delined
esos presupuestos, y posteriormente, a fines de los noventa, el propio
Bundesgerichtshof (BGH - Supremo Tribunal de Justicia de Alemania)
abordo la problematica y ratifico esos criterios’.

Con base en esos antecedentes la doctrina coincide entonces que apli-
cacion de la business judgment rule para enervar o morigerar la imputa-

® Conf. BGH (1997). Incluso mas, la aplicacion de esta regla en las sociedades de
responsabilidad limitada fue aceptada por el mismo Tribunal Supremo (BGH, 2002).
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cién de responsabilidad a los administradores societarios por haber to-
mado decisiones o determinaciones que luego resultaron perjudiciales
a los intereses de la sociedad presupone: 1) que la determinacion em-
presaria del manager estuviera dentro de su competencia, que no fuera
una imposicion legal y que este no haya actuado con dolo, 2) que la
conducta del administrador no haya significado la asuncién de riesgos
extraordinarios y 3) que se haya tratado de una decision informada. En
los préximos acapites analizamos cada uno de esos requisitos.

Las caracteristicas de las determinaciones empresarias

Como referimos en el parrafo anterior, la aplicacion de la business jud-
gment rule presupone, en primer término, que la decision del adminis-
trador societario que a la postre resulte perjudicial para los intereses de
la empresa esté dentro de la esfera de sus competencias, que la misma
no se trate de una imposicion legal y que su concrecidon no represente
un comportamiento doloso.

No podra entonces eximirse de responsabilidad a un manager por apli-
cacion de esta regla si el negocio o la gestiéon que realizd no estaba
dentro de la égida de sus facultades, como por ejemplo, si concreta
operaciones o negocios que exceden y/o son extrafios al objeto societa-
rio de la empresa en la que presta funciones.

Del mismo modo, tampoco podra aplicarse la regla en aquellos casos
en los que la determinacion empresaria obedecio a una imposicion le-
gal, que es lo que ocurre cuando los administradores se ven obligados
a realizar ciertos negocios o abstenerse de participar en determinadas
operaciones, pues en estos supuestos el fracaso de la imputacion de
responsabilidad se producird en una etapa anterior, ya que ni siquiera
podra decirse que la conducta del manager fue antijuridica sino que,
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por el contrario, obedeci6 al cumplimiento o satisfaccion de una impo-
sicion legal®.

Finalmente, la aplicacion de la business judgment rule presupone tam-
bién que el administrador no haya actuado con dolo, pues la actuacion
infiel, las conductas dolosas, los comportamientos temerarios o des-
aprensivos no pueden justificar una eximicion de la responsabilidad
resarcitoria por aplicacion de la mentada regla (conf. Abdala, 2009, p.
92).

El abanico de posibles comportamientos que pueden ser considerados
desleales es sumamente amplio e incluye, por ejemplo, los casos en
los que los administradores societarios priorizan sus intereses perso-
nales o los de terceros por sobre los de la sociedad en la que prestan
funciones; los supuestos en los que los managers -o terceros vinculados
con ellos- obtienen alguna ventaja del negocio que resulto perjudicial
a los intereses de la sociedad, etc. Y en todos estos supuestos los admi-
nistradores no podran liberarse de la sindicacion de responsabilidad
recurriendo a la mentada business judgment rule.

Quid de los riesgos asumidos

La aplicaciéon de la business judgment rule presupone también que la
conducta adoptada por el administrador societario no haya significa-
do la asuncién de riesgos extraordinarios. Es obvio que la realizacion
de cualquier actividad econémica implica asumir ciertos albures, cuya
dimension e importancia normalmente depende de la actividad de la
que se trate.

* Asi por ejemplo, desde aproximadamente 2011 el gobierno argentino cre6 un
alambicado sistema al tenor, el cual condiciond la autorizaciéon para importar ciertos
productos a que la misma empresa demuestre la exportacion de otras mercaderias;
lo cual obligo, por ejemplo, a empresas dedicadas a la comercializacion de vehiculos
de alta gama a realizar operaciones no tradicionales (por ejemplo, la exportacion de
vinos), para de esa forma liberar el ingreso al pais de los mentados vehiculos.

REVISTA DE DERECHO, UNIVERSIDAD DEL NORTE, 42: 264-283, 2014 271
ISSN: 0121-8697 (impreso) « ISSN: 2154-9355 (on line)

10_La aplicacion de la denominada business judgment rule.indd 271 30/10/2014 11:19:06 a.m.



MARTIN ABDALA

Los administradores de sociedades pueden (y deben) asumir dichos
riesgos, y si el negocio fracasa, la aplicacion de la regla que analizamos
sera util para neutralizar cualquier intento de imputarles responsabili-
dad por el resarcimiento de los perjuicios sufridos.

Pero obviamente la mentada regla no podra aplicarse si el manager
realizd negocios u operaciones que implicaron asumir riesgos que
exorbitan los que normalmente se corresponden con la actividad que
realizan’.

Cabe aqui una breve digresion para aclarar que la business judgment
rule demostrd no ser necesariamente eficiente para todos los tipos de
companias, pues cuando se disminuyen los umbrales de tolerancia a
los riesgos empresarios y se torna mas estricta la responsabilidad por
asumirlos se puede afectar el resultado econémico de la empresa, y se
lo hace no de manera uniforme, sino desigual, dependiendo de cual
fuera el potencial de crecimiento de cada firma.

En efecto, cuando el Tribunal Supremo de Delaware dict6 a mediados
de los ochenta un inesperado fallo® que hizo mas estricta la responsa-
bilidad de los managers y considerd que asumir ciertos tipos de riesgos
implicaba una infraccién a su deber de diligencia, esa resolucion reper-
cutio en la cotizacion de las sociedades: aumento el valor de las que se

® Un ejemplo ilustrara nuestras afirmaciones: en la actividad que realizan los ad-
ministradores de un fondo de inversiones (mutual funds) es normal y absolutamente
habitual que la adquisicién de un titulo cotizante conlleve un riesgo, pues la suba o la
baja del valor del mismo implicard una pérdida o una ganancia; pero esos riesgos son
mensurados y estan dentro de los previstos para ese tipo de actividad. La realizacion
de negocios con derivados, en cambio, conlleva un riesgo mucho mayor que la comer-
cializacion de bonos y acciones, razén por la cual si el administrador realiza este tipo
de negocios cuando solo estaba autorizado a comercializar titulos cotizantes, estara
asumiendo riesgos que exceden su actividad habitual.

¢ Que fue considerado por algunos doctrinarios americanos como el peor fallo de
la historia del derecho societario. Conf. Fischel (1985, p. 1437).
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dedican a “sectores maduros” y, como contracara, disminuyd el de las
que operan en mercados con alto potencial de crecimiento’.

Ello permitié concluir que hay notorias diferencias entre las denomi-
nadas industrias con oportunidades de crecimiento alto e industrias
con oportunidades de crecimiento bajo.

En las primeras, los administradores necesitan amplios margenes para
identificar y perseguir negocios ambiciosos, que ofrezcan alta rentabi-
lidad; razén por la cual intensificar el nivel de control sobre sus decisio-
nes puede tener como efecto colateral indeseable sofocar el crecimien-
to, pues los managers seguramente adoptaran inversiones y politicas
mas conservadoras, y ellas afectaran la performance de la compafiia.

En cambio, en los sectores con oportunidades de crecimiento bajo, los
administradores no necesitan de margenes tan amplios para actuar; y
justamente por ello debe limitarse las posibilidades de que caigan en
la tentacidn de asumir riesgos excesivos mediante el estricto control de
los jueces de las decisiones de caracter empresarial (conf. Jensen, 1993,
p. 831).

En ese orden de ideas, y teniendo en cuenta que no hay un parangén
uniforme para juzgar la asuncidén de riesgos por parte de los admi-
nistradores, que sea valido y apropiado para todas las companias, la
mejor solucion es, en lugar de concretar esa dificil disquisicion segtn
el tipo de actividades que realice cada compania, permitir que las so-
ciedades tengan la libertad de establecer estatutariamente los grados
de riesgo que pueden asumir sus administradores.

7Smith v. Van Gorkom (1985). The directors of Trans Union grossly negligent and
liable for monetary damages for breach of fiduciary duties for having agreed to selling
their firm in an LBO without investigating enough about alternative bids, despite the
LBO price was 48% higher than the highest stock market price of Trans Union during
the previous year. Véase al respecto Stout (2002, p. 675).
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La necesidad de tomar decisiones informadas

Finalmente, la aplicacion de la business judgment rule presupone que
los administradores societarios se hayan informado en forma adecua-
da antes de tomar la decisién empresaria que resulte perjudicial a los
intereses de la sociedad.

La celebracion de todo contrato exige asumir riesgos informativos;
problema este que es de vieja data y provoco interesantes discusiones
académicas, sobre todo por cuanto no existe una regla que permita
saber a ciencia cierta cudl de las partes debe cargar con el riesgo y con
los costes de obtener la informacién®.

Lo cierto es que en el &mbito que nos compete las “decisiones infor-
madas” son un requisito sine qua non para poder aplicar la business
judgment rule y eximir de responsabilidad a un manager®.

Los administradores societarios deben, entonces, antes de realizar un
negocio, actuar con profesionalismo, invertir tiempo y esfuerzo y recu-
rrir a asistencia técnica en caso de ser ello necesario, para lograr tener
un nivel de conocimiento suficiente que les permita tomar decisiones
empresarias solo luego de evaluar el mercado, sopesar las oportunida-
des, mensurar los riesgos, etc.

Una cosa es una mala decision de negocios bien informada y otra muy
distinta una mala decision de negocios tomada de manera impruden-
te, intuitiva y desinformada, que es, en definitiva, la actitud que la bu-
siness judgment rule busca desalentar; razon por la cual no protege a
los administradores talentosos que funcionan por instinto o intuicion,

8 Véase al respecto Abdala (2007).

? Asilo exige en Alemania, por ejemplo, el § 93, apartado 1, parrafo 2 de la “Aktien-
gesellschaftsgesetz” (AG - Ley de Sociedades) luego de la reforma realizada por la
“Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts”
(UMAG: Ley para la Integridad Empresaria y Modernizacion del Derecho de impugna-
cion), BGBL 12005, p. 2802, que codifico la mentada business judgment rule.
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sino a aquellos que utilizan su tiempo adecuadamente para estudiar,
evaluar y meritar sus decisiones.

En todos los casos, los administradores deberan probar que con la in-
formacién que contaban podian considerar razonable y tomada en be-
neficio de la empresa la decisién que resulté dafiosa’.

5. APLICACION DE LA BUSINESS JUDGMENT RULE EN EL
DERECHO ARGENTINO

En el derecho argentino no hay una norma que se refiera a la business
judgment rule, no hay antecedentes jurisprudenciales relevantes con
relacion al tema y son pocos los doctrinarios que se han ocupado de
abordar esta problematica.

Por esa razon, para contestar el interrogante referido a la posibilidad
de aplicar la business judgment rule en este ordenamiento juridico es
necesario recordar que la responsabilidad de los administradores so-
cietarios es considerada una especie dentro del género de la responsa-
bilidad civil; razén por la cual la sindicacion del deber resarcitorio pre-
supone la concurrencia de los extremos que prevé la misma, esto es, la
existencia de una actuacion antijuridica, la presencia de un dafo, vin-
culacion entre el perjuicio y la actuacion mediante un nexo de causali-
dad adecuado y, finalmente, la existencia de un factor de atribucién'’.

Este ultimo requisito provocd calurosas discusiones, pues si bien la
doctrina y la jurisprudencia vernaculas son contestes en que el factor
de atribucion al que debe recurrirse es el subjetivo, un sector sostie-
ne que la imputacién de responsabilidad a un administrador societa-
rio puede hacerse en todos los casos en los que este hubiera actuado
con dolo o culpa, y otro sector afirma que ella solo puede concretarse
cuando el manager hubiera actuado con dolo o culpa grave y no puede

La doctrina extranjera, sin embargo, discute si carga de esa prueba esta en cabe-
za del propio administrador o de quien interpone la accién resarcitoria. Conf. Holger
(2006).

T Al respecto véase, en general, Bustamante Alsina (1983, p. 85).
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hacérselo, por el contrario, cuando su comportamiento fuera reprocha-
ble, pero tinicamente por culpa leve.

En ese orden de ideas, y teniendo en cuenta que -como referimos en los
acapites anteriores- la aplicacion de la business judgment rule presupone
que los administradores societarios no hubieran actuado con dolo ni
con culpa grave, la utilizaciéon de esta regla para enervar una impu-
tacion de responsabilidad dependera de cual fuera la posicién que se
adopte en la mentada discusion.

Tesis que propugna la distincion entre diferentes tipos de culpa

Quienes afirman que la imputacion de responsabilidad solo puede
hacerse cuando el manager hubiera actuado con dolo o culpa grave,
llegan a esa conclusion luego de considerar una de las pocas normas
societarias que se refiere a la responsabilidad de los administradores,
el articulo 274 de la Ley de Sociedades Comerciales (en adelante LSC),
cuya defectuosa redaccién arroja un grueso manto de oscuridad y con-
fusion que otorga imprecision y ambigiiedad al sistema (Conf. Abdala,
2010, p. 890).

En efecto, este calificado sector de la doctrina y de la jurisprudencia
propone una interpretacion literal del mentado articulo 274 de la LSC,
al tenor de la cual se colegiria que solo puede atribuirse responsabi-
lidad a los administradores societarios en los casos en los que estos
actiien con culpa grave, excluyendo entonces los supuestos en los que
el comportamiento fuera reprochable pero la culpa fuera solo leve o
levisima (conf. Martorell, 1994, p. 408; Sassot Betes, 1980, p. 525; Farina,
1979, p. 344; Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, 2008).

Sostener esta tesis deja un amplio &mbito, que bien puede denominar-
se “zona de indemnidad”, en el cual lo actuado por los administrado-
res societarios, aun cuando fuera censurable y hubiera provocado un
dafo resarcible, no tendria ningtin tipo de sancién, y quedaria impune.

Pero la consecuencia mas importante de abrazar esta postura es que la
aplicacion de la business judgment rule deviene inutil, pues justamente
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su objetivo es morigerar o enervar la imputacion de responsabilidad
en los casos en los que el manager actud con culpa leve y levisima, de
modo tal que si se afirma que en esos supuestos no hay sindicacion del
deber resarcitorio, luego la aplicacion de la regla seria sobreabundante.

Tesis que rechaza la existencia de diferentes grados de culpa

Ahora bien, otro sector de la doctrina argentina (en el cual nos enrola-
mos) considera que la propuesta interpretativa mencionada en los pa-
rrafos anteriores es incorrecta y que, en realidad, los administradores
societarios deben responder en todos los casos en los que estos actua-
ron con culpa, sin importar el grado o la intensidad de la misma.

Se llega a este punto luego de advertir, en primer lugar, que la posibi-
lidad de concretar una disquisicion entre los distintos tipos de culpa
fue expresamente rechazada por el redactor del Cédigo Civil, ya que
Vélez no distinguioé entre los distintos grados de culpa; y no lo hizo
porque ignorara las tesis que propugnaban esa distincidn, sino porque
las rechazaba.

En ese orden de ideas, es poco feliz pensar que los redactores de la LSC
pretendieron con la incorporacion de manera sutil, y casi al pasar, del
adjetivo “grave” consagrar un factor de atribucion diferente a la culpa
prevista en el ordenamiento civil; mucho mas si tenemos en cuenta
que el régimen societario suple sus deficiencias en materia de regula-
cion de la responsabilidad de los administradores con las previsiones
de esa teoria general, y no pretende de ninguna manera modificar el
derecho de las obligaciones legislado en el mencionado Digesto, ni as-
pira, mucho menos, a crear un sistema de responsabilidad auténomo y
diferente al que prevé el derecho comun.

Por otro lado, diferenciar entre distintos grados de culpa significa
disgregar el sistema de responsabilidad de los administradores socie-
tarios, creando distintos subsistemas segtn el tipo de sociedad y de
administradores del que se trate, pues el articulo 274 de la LSC esta
situado en la seccion V de la LSC, que se intitula “De la Sociedad Ano-
nima” y refiere expresamente a “los directores”.
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Es cierto que la doctrina postuld la aplicacion analdgica de diferentes
normas contenidas en las disposiciones particulares de una sociedad
a los demas tipos previstos en la LSC, pero también lo es que, en este
caso puntual, ello no es posible, pues una norma no puede ser aplicada
de manera analdgica cuando el resultado de hacerlo fuera una sustan-
cial modificacion del régimen de responsabilidad.

En ese orden de ideas, si al sancionar el articulo 274 de la LSC el le-
gislador quiso establecer que los directores de las sociedades andni-
mas solamente deben responder cuando acttien con culpa grave, esa
morigeracion de la responsabilidad es aplicable tinicamente a aquellos
para quienes fue expresamente prevista la norma, y no puede hacerse
extensiva analdgicamente a otros funcionarios de ese tipo de sociedad,
ni mucho menos a los managers de otros tipos societarios.

Ademas de ello, la distincion de diferentes tipos de culpa introduce
una artificiosa diferencia entre el régimen de responsabilidad comun y
el de responsabilidad de los administradores, pues en los casos en los
que no hubiera culpa grave no se podria concretar una imputacion de
responsabilidad fundada en la ley societaria, pero si podria hacérselo
fundandola en el régimen general de responsabilidad civil.

Y finalmente la tesis que criticamos propone una inaceptable mori-
geracion de la responsabilidad de los administradores societarios. En
efecto, los managers de sociedades ejercen funciones de naturaleza fi-
duciaria, son depositarios de la confianza de la sociedad, de sus socios
y de los terceros que contratan o se vinculan con la compariia; motivo
por el que se exige a ellos comportamientos mas abnegados que los
normales, y sus responsabilidad constituye un régimen especial, que
solo se aparta del general con el proposito de imponer obligaciones
mas severas que las ordinarias, por tratarse de una responsabilidad
“agravada” en los términos del articulo 902 del Codigo Civil.

Ast las cosas, resulta totalmente contradictorio afirmar que el régimen
de responsabilidad de los administradores es mas severo que el previs-
to por la teoria general de la responsabilidad civil y, a renglon seguido,
proponer una interpretacion del articulo 274 de la LSC que morigere o
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atentie sustancialmente el sistema y lo torne, incluso, mas laxo que el
previsto por el derecho comun.

Y de nada sirven los esfuerzos de algunos doctrinarios para eludir la
encerrona juridica a la que ellos mismos se exponen cuando interpre-
tan de manera literal el mentado articulo 274 de la LSC, pues es un
rodeo inaceptable sostener que para imputar responsabilidad a los ad-
ministradores societarios es necesario que estos hubieran actuado con
culpa grave, y afirmar luego que ese estandar de conducta debe ser
interpretado “restrictivamente” (conf. Nissen, 1998, p. 479).

Y no se diga que esa interpretacion del articulo 274 de la LSC tiene
como objetivo excluir al riesgo empresario como fundamento para im-
putar responsabilidad a los administradores en los casos en los que
estos tomen decisiones empresarias desafortunadas. No se lo diga por-
que justamente en virtud de la business judgment rule, los administra-
dores no pueden ser responsabilizados por los dafnos que pudieran
provocar con ese tipo de determinaciones, mientras no hubieran actua-
do con dolo o culpa grave y se hubieran satisfecho los otros requisitos
de aplicacion antes analizados (conf. Abdala, 2008, p. 733).

Por todo ello concluimos que una correcta exégesis del articulo 274 de
la LSC exige realizar una interpretacion modificativa restrictiva, que
permite leer la norma soslayando el adjetivo “grave”, de modo tal que
el factor de atribucion a utilizar cuando se pretenda sindicar respon-
sabilidad a los administradores societarios sea la culpa, sin importar si
esta fuera grave, leve o levisima (conf. Abdala, 2010, p. 890).

Al abrazarse esta postura se reduce enormemente el tamafio de la
mencionada “zona de indemnidad”, pues los administradores socie-
tarios deben en este supuesto responder en todos los casos en los que
actuaron con culpa, sin excluir ninguno de sus grados.

Al adoptarse esta interpretacion reverdece la importancia de la busi-

ness judgment rule, que permite sustraer a los managers del peligro de
ser responsabilizados por haber emprendido negocios que a la postre
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no traigan beneficios sino pérdidas a la empresa y que no hubieran
sido concretados con dolo o culpa grave.

6. CONCLUSIONES

1. Los administradores societarios deben observar estrictos debe-
res de comportamiento, y si no lo hacen puede imputérseles
responsabilidad por los dafos que provoquen. Las demandas
de responsabilidad son complejas, porque obligan a un analisis
retrospectivo del comportamiento del manager, porque muchas
veces compelen a juzgar decisiones que pertenecen al corazon
del negocio de la sociedad y porque es muy complejo determi-
nar cudndo un administrador actué con negligencia.

2. En ese contexto surgidé la denominada business judgment rule
como una morigeracion al régimen de responsabilidad, que
establece que los jueces no revisaran las decisiones de carac-
ter empresarial tomadas por los administradores societarios,
quienes, en consecuencia, no podran ser responsabilizados por
haber realizado negocios o haber tomado determinaciones que
resulten perjudiciales para la sociedad.

3. La doctrina y la jurisprudencia extranjera realizaron impor-
tantes esfuerzos para precisar cuales eran los requisitos o pre-
supuestos que debian satisfacerse para que pueda aplicarse la
mentada regla:

a. Ladecision del administrador debe estar dentro de la esfera
de sus competencias, no debe tratarse de una imposicion
legal y su concrecion no debe representar una conducta
dolosa.

b. El comportamiento del administrador no debi6 haber signi-
ficado la asuncion de riesgos extraordinarios.

c. Los managers se informaron en forma adecuada y suficiente
antes de tomar la decisiéon empresaria.
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4. En el derecho argentino no hay una norma que se refiera a la
business judgment rule, no hay antecedentes jurisprudenciales
relevantes con relacion al tema y son pocos los doctrinarios que
se han ocupado de abordar esta problematica.

5. Como la aplicacién de la business judgment rule presupone que
los administradores no hubieran actuado con dolo ni con culpa
grave, y en la doctrina se discute si la imputaciéon de responsa-
bilidad puede hacerse cuando el comportamiento fuera repro-
chable por culpa leve y levisima, la utilizacion de esta regla de-
pendera de cual fuera la posicion que se adopte en la mentada
discusion:

a. Quienes proponen una interpretacion literal del articulo 274 de la
LSC afirman que la responsabilidad solo puede imputarse cuando
los administradores hubieran actuado con dolo o culpa grave, en
cuyo caso la aplicacion de la business judgment rule deviene in-
util, pues su objetivo es enervar la sindicacion de responsabilidad
cuando el manager actud con culpa leve y levisima, con lo que si
se afirma que en esos supuestos no hay deber resarcitorio, la apli-
cacion de la regla seria sobreabundante.

b. Quienes, en cambio, consideramos que una correcta exégesis del
articulo 274 de la LSC presupone una interpretacion modifica-
tiva restrictiva que permite leer la norma soslayando el adjetivo
“grave”, entendemos que el factor de atribucion a utilizar serd la
culpa, sin importar si esta fuera grave, leve o levisima, y en este
supuesto adquiere importancia la business judgment rule, que
permite sustraer a los managers del peligro de ser responsabili-
zados por haber emprendido negocios que a la postre no traigan
beneficios a la empresa.
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