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LA CALIDAD DE LAS DECISIONES DEL DIRECTORIO
ANTE LA MIRADA DE LOS JUECES

¢ Los jueces pueden juzgar el mérito de las decisiones empresarias?

Nos hemos referido antes a la conocida y sa-
ludable regla segtin la cual, como los jueces
no son hombres de negocios, no les corres-
ponde opinar o juzgar acerca del mérito de
las decisiones empresariales’.

Esa regla, de larga tradicion juridica aunque
no siempre tenida en cuenta, es llamada, en
el mundo del derecho anglosajon, business
judgment rule. Estd fundada en el principio
segun el cual los directores de una sociedad
mercantil no estan obligados a administrarla
con éxito econdmico: so6lo se les exige apli-
car la debida diligencia en su gestion.

A esa regla se ha referido hace poco una sen-
tencia dictada por un tribunal de cuestiones
empresarias en Napoles, Italia®.

Segln resulta de los antecedentes, el direc-
torio y algunos funcionarios de IRSVEM (u-
na sociedad dedicada al negocio de la pesca)
manejaron los negocios sociales de la peor

! Véase, por ejemplo, “Un limite a la responsabilidad
de los directores de la sociedad anénima: ‘la decision
empresaria’”’, en Dos Minutos de Doctrina, XIX:1020
y 1021, 4 y 8 marzo 2022.

* In re “IRSVEM SRL c. Postiglione”, Tribunal de
Napoles, Seccion Especializada en Empresas, 11 mar-
70 2019; GiurisNews, 36/22, 22 octubre 2022, con co-
mentario de Pasquale de Marino, en
https://www.giurisprudenzadelleimprese.it

manera posible (al menos para sus accionis-
tas; aquéllos obtuvieron pingiies beneficios).

Entre 2008 y 2014 no s6lo mantuvieron una
contabilidad al margen de los registros con-
tables formales (lo que, entre otras cosas, les
permitié evadir impuestos a gran escala y
cobrar sueldos y honorarios exagerados) sino
que también usaron los fondos sociales en
beneficio propio, sea para cancelar sus deu-
das o las de empresas vinculadas con ellos o
para hacer pagos injustificados. Esto, obvia-
mente, produjo una notable reduccion de las
utilidades sociales que, en lugar de ser dis-
tribuidas entre los socios, pasaron a engrosar
los bolsillos de los directores.

Los accionistas, cuando se anoticiaron del a-
sunto (a raiz de investigaciones llevadas a
cabo por las autoridades fiscales), calcularon
que IRSVEM habia sufrido pérdidas por al-
rededor de siete millones de euros. Decidie-
ron, en consecuencia, iniciar acciones de res-
ponsabilidad contra los directores involucra-
dos. A fin de asegurarse el cobro de la in-
demnizacion que el juez pudiera fijar, los
accionistas pidieron un embargo preventivo
sobre los bienes de los directores sospe-
chados.



Estos, en su defensa, sostuvieron que gran
parte de las pérdidas sufridas por IRSVEM
fueron, en realidad, el resultado de decisio-
nes empresariales que, en tanto tales, no es-
taban sujetas a la apreciacion de los tribu-
nales.

En el caso, el juez “no mordi6 el anzuelo” y
en una sentencia de gran valor doctrinario
puso limites muy claros al uso de la business
Jjudgment rule como excusa absolutoria.

Antes de pasar a comentar la sentencia, debe
tenerse en cuenta que la cuestion planteada
no fue si los directores eran o no responsa-
bles ante la sociedad, sino si existian funda-
mentos suficientes para decretar un embargo
preventivo sobre los bienes de aquéllos.

El juez record6 que los directores o adminis-
tradores de una sociedad responden ante ésta
por los dafos derivados de la inobservancia
de los deberes que les imponen la ley o el es-
tatuto social.

Por consiguiente, su responsabilidad existe
(1) solo ante la presencia de la violacion de
esas obligaciones, (ii) cuando ella causa un
dafio al patrimonio social y (iii) si existe un
nexo causal entre esa violacion de deberes y
la produccion del daiio.

Esto, por supuesto, no es nuevo, pues es la
base de todo el sistema de la responsabilidad
civil (aqui, en Italia y en todo el mundo civi-
lizado).

El tribunal record6 también que las leyes es-
tablecen numerosas obligaciones que, por su
naturaleza, “son inviolables para el 6rgano
de administracion de una sociedad, todas es-
tablecidas para garantizar la obligacion legal
de conservar la garantia patrimonial a favor
de los acreedores sociales”.

Entre ellas, subray6 la de “asegurar la ade-
cuacion de la estructura organizativa, admi-
nistrativa y contable de la sociedad, amén de
la de cumplir con las prescripciones de natu-
raleza penal, fiscal y tributaria”.

“Una vez individualizados los comporta-
mientos violatorios de las obligaciones lega-
les y estatutarias a cargo de los directores, es
necesario establecer y probar que aquéllos
provocaron un dafio al patrimonio social (y,
por consiguiente, a las expectativas de los a-
creedores) y que, como se dijo, existe entre
conducta y prejuicio un nexo causal”.

Agrego el tribunal que “a la luz de los argu-
mentos especificos formulados en el caso, es
oportuno también aclarar la cuestion acerca
de la judiciabilidad del mérito de las decisio-
nes de gestion; la asi llamada business jud-
gment rule”.

El magistrado recordé que la Suprema Corte
italiana tiene una posicion “mas que conso-
lidada” al respecto. Asi es que “cuando debe
verificarse el cumplimiento por los directo-
res de su deber de actuar con la debida dili-
gencia, no pueden someterse a la evaluacion
judicial las decisiones empresarias discrecio-
nales tomadas por los administradores, siem-
pre que se trate de decisiones relativas a la
gestion empresarial y, por lo tanto, caracteri-
zadas por la asuncion de un riesgo”.

Sin embargo, “la no judiciabilidad del méri-
to de las decisiones empresarias discrecio-
nales no es absoluta”.

En efecto, para el tribunal, para determinar
su legitimidad es relevante “e/ modo en que
las decisiones empresarias fueron tomadas y
ejecutadas; es decir, el ‘camino decisorio’
que llevo a preferir una alternativa frente a
otra”.



Cito, en apoyo de su decision, una sentencia
de la Corte de Casacion —el mas alto tri-
bunal italiano—: “aun cuando es cierto, co-
mo lo ha afirmado constantemente la juris-
prudencia, que las decisiones empresarias
discrecionales no son susceptibles de revi-
sion judicial, aun cuando presenten perfiles
de riesgo o alea econdmica superiores a lo
normal, es revisable, en cambio, la diligencia
mostrada al evaluar preventivamente —y, si
fuera necesario, con las necesarias investiga-
ciones— los margenes de riesgo vinculados
con la operacion a llevar a cabo, de modo tal
de no exponer a la empresa a pérdidas que,

de lo contrario, serian evitables™.

Por lo tanto, sostuvo el tribunal, “correspon-
de al juez recorrer el procedimiento deciso-
rio para verificar si la decision de los direc-
tores fue coherente y congruente con la in-
formacion obtenida por éstos y evaluar la e-
ventual violacion del deber de diligencia
frente a los criterios normales que deben ins-
pirar a un operador econdmico: licitud, razo-
nabilidad, congruencia y atencion [a las con-
secuencias]”.

Insistio el juez en que “bajo el punto de vista
de la razonabilidad de la decision y la previ-
sibilidad de sus resultados, los administrado-
res deben ser considerados responsables ante
la sociedad cuando sus decisiones no resul-
ten idoneas para realizar el interés de aqué-
lla, por precipitadas o irrazonables o no les
hayan permitido predecir el error de la ope-
racion llevada a cabo”.

“En conclusion” establecio el tribunal “los
directores estaran exentos de responsabilidad

3 Cass., 12 agosto 2009, n. 18231. Con nota de Paolo
Roli se la puede encontrar en
https://www.personaedanno.it/articolo/cass-civ-sez-i-
12-agosto-2009-n1823 1-pres-proto-rel-bernabei--
amministratori-di-societa-il-dovere-di-accuratezza-e-
diligenza-nellesecuzione-dellincarico-i-paolo-roli .

en el caso que demuestren haber alcanzado,
en buena fe, una decision adecuadamente in-
formada, razonable y libre de conflictos de
intereses y haber actuado con la cautela y e-
fectuado las verificaciones que se imponian
en el caso concreto”.

Para el juez, “las decisiones empresarias te-
nidas de discrecionalidad subyacen a la asi
llamada business judgment rule, segin la
cual el juez tiene prohibido evaluar el mérito
de aquellas decisiones que fueron tomadas
con la debida diligencia en la evaluacion de
sus presupuestos, de las reglas ‘de ciencia y
experiencia’ aplicadas y de sus posibles re-
sultados; por eso, solo se le permitira al juez
objetar las decisiones de antemano negli-
gentes o directamente insensatas y evidente-
mente dafosas”.

Por eso, “una vez individualizados los com-
portamientos violatorios de las obligaciones
legales y estatutarias, atribuibles a los 6rga-
nos de administracion, es necesario demos-
trar y probar que aquellos provocaron un da-
o al patrimonio social (y, por consiguiente,
a las expectativas de los acreedores) y que,
como se dijo, entre conducta y prejuicio sub-
sista un nexo causal”.

El juez explico luego las diferencias entre la
responsabilidad penal —generada por la me-
ra comision de un acto delictivo— y civil —
nacida como consecuencia de la obligacion
legal de reparar el dafio ocasionado—. Para
determinar la existencia de esta ultima, es a-
plicable la teoria de la causalidad adecuada o
de “regularidad causal”, que atribuye rele-
vancia a aquellas circunstancias que, en el
momento en que se produjo el daio, no apa-
recen como absolutamente inverosimiles so-
bre la base de una evaluacion hipotética.

Para el juez, entonces, “un evento debe con-
siderarse causado por otro si, en ausencia de
otros factores, el primero no habria ocurrido



en ausencia del segundo, bajo la llamada te-
oria de la ‘condicio sine qua non’ y si, ade-
mas, en virtud de la llamada ‘causalidad ade-
cuada’ y dentro de varias causales posibles,
no aparece como inverosimil”.

Como ejemplo de la aplicacion de esos prin-
cipios, el juez dijo que, en el caso de quiebra
de una sociedad, sus directores deberan de-
mostrar el destino dado a los bienes sociales,
puesto que estan obligados a destinarlos al
cumplimiento de las obligaciones de aquélla.
De la falta de dicha demostracion puede de-
ducirse que esos bienes fueron “distraidos™ u
ocultados.

En los casos de responsabilidad de los direc-
tores ante la sociedad, ésta so6lo debe demos-
trar la mala gestion (probando las violacio-
nes legales o estatutarias) y la vinculacion de
¢éstas con los dafios provocados, mientras
que aquéllos deberan alegar y probar los he-
chos que excluyan aquella responsabilidad o
la atenuen: la observancia de sus obligacio-
nes y el cumplimiento de sus deberes lega-
les.

En el caso de IRSVEM, el juez entendio que
“la existencia de una contabilidad paralela
para las operaciones ‘en negro’, implicaba u-
na violacion de las obligaciones de los direc-
tores tanto en cuanto a la correcta contabi-
lizacién de las actividades como con rela-
cion al respeto de las leyes fiscales” y que
“la sustraccion de utilidades no declaradas
violaba la obligacion genérica de conservar
la garantia patrimonial a favor de los acree-
dores”.

Luego de analizar detenidamente los argu-
mentos de IRSVEM sobre la procedencia de
la medida cautelar y las pruebas acerca de
los dainos sufridos por aquélla, el juez otorgd
el embargo sobre los bienes de los directores
(aunque no por el monto total solicitado).

Aunque el resultado final era, por supuesto,
previsible —la cantidad de irregularidades
era considerable y muchas de ellas habian
sido comprobadas no por la sociedad misma
sino por las autoridades fiscales— y mas a-
114 del monto de los posibles dafios sufridos
por IRSVEM, el interés del caso radica en el
énfasis puesto por el juez en el andlisis de la
calidad del proceso decisorio del directorio
de una sociedad.

Un ejemplo nada mas: IRSVEM hizo pagos
a terceros para favorecer a Ittica Lago Fusa-
ro SRL con el argumento de que ésta le pro-
veia mariscos a crédito, por lo que exigia un
trato comercial mas favorable. El juez dese-
chod esos razonamientos, por “genéricos e
inadecuadamente  verificados”. Lo que
podria haber sido un acto de gestion
empresaria (y como tal exento de analisis
por la justicia) fue descartado ante la
pobreza de pruebas a-cerca de su naturaleza,
pertinencia y razona-bilidad.

En efecto, el juez exigioé algo mas que una
simple mencion a la naturaleza “empresa-
rial” de la decision tomada o el cumpli-
miento formal del proceso decisorio o la
ausencia de actos ilegales en la conducta em-
presaria: establecid como requisito la exis-
tencia de estandares estrictos de calidad en la
mecanica de toma de decisiones.

(Es esto nuevo? Probablemente si para quie-
nes tenemos formacion exclusivamente juri-
dica, pero no para quienes analizan y estu-
dian los procesos de aplicaciéon y mejora de
la calidad en la actividad empresaria.

Después de todo, “calidad” significa “pro-
piedad o conjunto de propiedades inheren-
tes a algo que permiten juzgar su valor”.
También “superioridad o excelencia” y, aun
mejor, “adecuacion de un producto o ser-
vicio a las caracteristicas especificadas”. Y
parece obvio que, en el caso, el juez exigio



esas cualidades en el proceso de toma de
decisiones de IRSVEM.

En 1996, durante el congreso trienal de la
Academia Internacional de la Calidad en
Yokohama, Japon, un empresario argentino,
Marcos Bertin, fue el primero en proponer
que las practicas de calidad que las empresas
exigian en sus procesos industriales y co-
merciales alcanzaran también al mecanismo
de toma de decisiones.

Con el tiempo (y, sobre todo, con la cre-
ciente conciencia acerca de la necesidad de
mejorar las practicas de gobierno de las
grandes empresas —lo que ahora se ha dado
en llamar corporate governance—) la pro-
puesta de Bertin adquirié enorme importan-
cia y trascendencia.

A raiz de ello, desde 2009, los mejores in-
vestigadores y analistas del mundo en esta
materia (es decir, de la aplicacion de estan-
dares de calidad a la toma de decisiones em-
presarias) reciben anualmente la “Medalla
Marcos Bertin a la Calidad en el Gobierno
Corporativo”.

Y en la Argentina, la fundacién creada bajo
el amparo de la ley 24127 que establecio el

Premio Nacional a la Calidad ha creado la
categoria “Excelencia en la Gestion de Di-
rectorios”.

Por eso, la sentencia analizada en esta edi-
cion tiene, en nuestra opinion, la virtud de
producir un fértil cruce entre argumentos pu-
ramente juridicos (muchas veces desconoci-
dos para la mentalidad empresaria) con o-
tros mas propios del ambito del mundo de
los negocios, como el de la necesidad de a-
pelar a la calidad en la toma de decisiones
societarias.

Nos queda claro que la actitud correcta de
los directores al adoptar decisiones en el
campo que les es propio no debe limitarse a
verificar la ausencia de ilegalidad en la re-
solucion a tomar. Para eso estan los aboga-
dos. A aquellos se les exige algo mas: cum-
plir durante el proceso decisorio con la
diligencia que la ley les impone; pero no
desde una actitud pasiva sino a través del
agotamiento de todos los recursos que les
permitan establecer la adecuacion y la con-
gruencia de la decision a tomar frente a las
alternativas disponibles.

Quizas “calidad” sea otro nombre para la
debida diligencia.

Esta nota ha sido preparada por Juan Javier Negri. Para més informacion sobre este tema
pueden comunicarse con el teléfono (54-11) 5556-8000 o por correo electroénico a
np@negri.com.ar.
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