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RESUMEN EJECUTIVO

Los directores empresariales son aquellas personas designadas por la junta de
accionistas para que tomen las riendas de la empresa, por lo que las decisiones que
ejecuten son de suma importancia, ya que podrian definir el éxito o fracaso
empresarial. Nuestra Ley General de Sociedades (“LGS”) establece que los directores
deben desempenar sus funciones con la diligencia de un ordenado comerciante y de un
representante leal; asi como también que los directores seran responsables en caso de
dolo, abuso de facultades o negligencia grave. Ahora bien, bajo dichas premisas es
donde se tiene que ubicar a las decisiones de negocio. La LGS no hace distincién
alguna para los casos en los cuales los directores actuaron de buena fe, se informaron
debidamente y siguieron el procedimiento correspondiente, pero que aun asi generaron
pérdidas a la empresa; con aquellos supuestos donde los directores incumplieron con
sus deberes y obligaciones, actuando negligentemente al momento de adoptar un
acuerdo, por lo que en ambos supuestos los directores si podrian ser juzgados por un
tercero, juez o arbitro, quien evaluara de forma retrospectiva una decision empresarial
y determinara la existencia de responsabilidad. La figura del Business Judgment Rule
(“BJR”) es una figura juridica que nace del problema expuesto, con la finalidad de ser
un escudo protector para los directores que actuaron de buena fe y en cumplimiento de
sus deberes y obligaciones. Actualmente el BJR no se encuentra recogido en nuestra
normativa, lo cual genera una indefension por parte de los directores ante reclamos por
negligencia grave por las decisiones de negocio que hayan podido adoptar. En ese
sentido, el presente trabajo busca desarrollar la figura del BJR y demostrar la necesidad

de su incorporacion en el ordenamiento juridico peruano.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1. TEMA Y PROBLEMA DE INVESTIGACION

La norma que regula a la mayoria de empresas en el Peru es la Ley General de
Sociedades, Ley N° 26887, (en adelante, “LGS”), la cual fue publicada un 9 de
diciembre de 1997. Habiendo transcurrido cerca de 23 afios desde la entrada en
vigencia de la LGS, son muchos los autores que han sefalado que nuestra norma
societaria requiere una actualizacion, ya sea de forma especifica o integral. Ahora
bien, en una opinion personal, la tendencia actual de reforma normativa en el Pera
suele ser atribuir una mayor carga de responsabilidad para los administradores
empresariales, como lo ejemplifica el Decreto Legislativo N° 1422! donde, salvo
prueba en contrario, hay una presuncion de que los administradores empresariales
o directores actuaron con dolo, negligencia grave o abuso de facultades cuando a la
sociedad se encuentre en algun supuestos de elusion tributaria. Sin embargo, no se
debe caer en un sobre proteccionismo que finalmente podria desalentar a las nuevas

inversiones empresariales o llegar a extremos de un conservadurismo irracional.

En el Perti la mayoria de las empresas han adoptado la forma juridica de sociedad
andnima, por sus virtudes en el desenvolvimiento empresarial que dicha figura
ofrece. Posicion que es confirmada con el documento expedido por el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) denominado “Pera: Estructura
Empresarial, 20187, el cual sefiala que, en relacion las pequeias empresas, el
48,30% habria adoptado la forma de sociedad andénima frente su mas cercano
perseguidor que es la empresa individual de responsabilidad limitada con un
20.08%; mientras que para la gran y mediana empresa la sociedad andnima contaria
conun 71.70%, frente al 8.9% de la sociedad comercial de responsabilidad limitada,

como segunda alternativa mas usada (Informatica, 2019, pags. 38-41).

!La norma de ejemplo otorgd plazo hasta el 29 de marzo de 2019 para que los directores puedan
ratificar, o modificar los actos de estrategia tributaria que pudieran calificar como elusion.



Segun la LGS la estructura orgédnica de una sociedad anénima se encuentra
dividida en (i) junta general de accionistas, (ii) directorio y (iii) gerencia. A grandes
rasgos podriamos definir a la junta general de accionistas como aquellas personas,
ya sean naturales o juridicas, que invierten cierto capital para el desarrollo de
actividades economicas. Por su parte, el directorio es un organo colegiado
designado por la junta general de accionistas que se encarga de la gestion y
representacion de la empresa. Finalmente, la gerencia es el 6rgano ejecutor de las
decisiones que son determinadas por el directorio. Si lo ponemos de una forma
gréfica, el directorio vendria ser el cerebro empresarial, mientras que la gerencia

serian las extremidades ejecutoras.

Al ser el directorio el 6rgano pensante y decisivo al momento de definir la
estrategia empresarial de la sociedad, y siempre en el marco de su objeto social,
nadie puede negar su importancia en el desarrollo y desenvolvimiento cotidiano de
la empresa. Sin embargo, lo cierto es que los directores tomarian decisiones que
afectan un patrimonio ajeno al suyo, especificamente el de la sociedad, cuyo capital
finalmente pertenece a sus accionistas. En ese sentido, nos encontrariamos ante una
figura donde un tercero, en este caso los directores, estarian decidiendo sobre el
futuro de un patrimonio que no les pertenece. Por tal motivo, los directores cuentan
con una serie de deberes y obligaciones que deberan cumplir frente a las personas
que han depositado su confianza en ellos, los accionistas, y en caso de
incumplimiento seran sujetos de responsabilidad, de forma solidaria e ilimitada, por

todos los dafios y perjuicios que se pudieran ocasionar a la sociedad.

Si bien es cierto que para el caso de las sociedades andnimas cerradas se puede
prescindir del directorio, para el presente trabajo nos enfocaremos en las sociedades
andénimas que si cuentan con un directorio, especificamente en la responsabilidad
civil de los directores frente a la sociedad, ya que la misma presenta una falencia en
perjuicio de aquellos directores que actuaron de forma diligente pero que finalmente

fracasaron en ciertas decisiones empresariales y generaron pérdidas a la empresa.



En efecto, nuestra LGS establece que los directores seran responsables en caso de
dolo, abuso de facultades o negligencia grave, siendo este ultimo supuesto
demasiado amplio y que permite el inicio de acciones de pretension indemnizatoria
por casos de responsabilidad de los directores por aquellas decisiones de negocio

que hayan adoptado y que finalmente hayan generado pérdidas a la sociedad.

Conforme profundizaremos mas adelante, el solo hecho de que exista la
posibilidad de que un tercero ajeno al negocio, ya sea un juez o un arbitro, se
encuentre facultado para evaluar de forma retrospectiva una decision empresarial
adoptada por los directores supone un riesgo relevante. Y es que la mayoria de los
avances empresariales se han dado por decisiones innovadoras, y muchas veces
arriesgadas, de aquellos que apostaron por determinados nuevos caminos, pero no
siempre se ha tenido éxito, el fracaso siempre es una posibilidad latente. No
obstante, nuestra LGS permite que los directores innovadores que actuaron de
forma diligente, pero que finalmente no tuvieron el resultado esperado sean
juzgados por sus decisiones de negocio de forma retrospectiva, lo cual finalmente

podria llevarnos al camino oscuro del excesivo conservadurismo empresarial.

Ante la situacion expuesta, en la cual tenemos que los directores podrian ser
llevados ante un tribunal para que sean juzgados de forma retrospectiva por las
decisiones de negocio que hayan adoptado y que finalmente no hayan tenido el éxito
esperado, generando pérdidas para la sociedad, se propone como alternativa de
solucion a la figura juridica del Business Judgment Rule (“BJR”). De origen
estadounidense, el BJR es una regla de evaluacion que debe realizar todo juez o
arbitro antes de analizar el fondo de un asunto sobre responsabilidad civil de los
directores por casos vinculados a decisiones de negocio. En efecto, el BJR se basa
en una presuncion de cumplimiento de las obligaciones asumidas por los directores,
por lo que se traslada la carga de la prueba a los demandantes, quienes deberan
demostrar el incumplimiento de los estandares de diligencia y deberes de los
directores, de forma previa antes de la evaluacion de fondo del caso. También

definida como el estandar de diligencia que deben cumplir los directores, el BJR es



un herramienta eficaz que protege a los directores que han actuado de buena fe y

siguiendo las pautas establecidas en el estatuto.

El BJR parte de la conversion de intereses de un director y la sociedad, ya que
finalmente el éxito de la empresa generara beneficios y una mayor retribucion para
ambas partes, por lo que en principio un director no deberia ser pasible de
responsabilidad por las decisiones empresariales o de negocio que pudiera realizar
y que no hayan tenido el resultado esperado, siempre y cuando se haya actuado con
la diligencia correspondiente y en cumplimiento de todos sus deberes. En efecto, lo
que busca el BJR es proteger la independencia e innovacion de las decisiones de los
directores empresariales, por lo que una vez que se haya verificado el cumplimiento
de sus requisitos el juzgador deberia encontrarse imposibilitado de entrar a evaluar

el fondo de la decision empresarial.

Como se puede apreciar, la responsabilidad de los directores por las decisiones
de negocio o empresariales si se encontraria contemplada en nuestra LGS, bajo el
supuesto de negligencia grave, lo cual como se ha explicado es una limitacion
importante al momento de la toma de decisiones e innovacion empresarial. En ese
sentido, al no encontrarse recogido en nuestro ordenamiento la figura juridica del
BJR, los jueces y arbitros no tienen una herramienta eficaz que les permita actuar y
poder desestimar de manera objetiva pretensiones que busquen atribuir

responsabilidad a los directores por las decisiones de negocio empresariales.

. HIPOTESIS

La Ley General de Sociedades permite el inicio de pretensiones indemnizatorias
en contra de los directores por casos de negligencia grave, lo cual incluiria a los
supuestos de dafios y perjuicios generados por las decisiones de negocio o
empresariales que no hayan tenido el resultado esperado, lo cual supone un riesgo
para el desarrollo empresarial, ya que terceros no especializados y ajenos al negocio

evaluaran de forma retrospectiva una decision de negocio adoptada por los



directores. Por tal motivo, se requiere la implementacion de la figura juridica del
Business Judgment Rule, para que los directores que hayan actuado de forma
diligente al momento de la adopcion de una decision empresarial no puedan ser

juzgados ante terceros de forma retrospectiva.

3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1) Demostrar que el régimen de responsabilidad establecido en la Ley
General de Sociedades permite el inicio de acciones legales en contra de
los directores por casos negligencia grave, incluyendo los supuestos de

dafios ocasionados por las decisiones de negocio o empresariales.

i1) Analizar la figura del Business Judgment Rule a nivel conceptual y
casuistico.
1i1) Sustentar los motivos por los cuales se propone la incorporacion de la

figura de la Business Judgment Rule en la Ley General de Sociedades.

4. METODOLOGIA

En el presente trabajo se utilizard el método de la argumentacion juridica a fin
de determinar los alcances de la responsabilidad de los miembros del directorio de
las empresas por las decisiones empresariales que pudieran tomar en el transcurso
cotidiano del ejercicio de la empresa. Tal metodologia se realizard junto a la del
derecho comparado, ello con la finalidad de determinar los alcances de la figura
juridica del Business Judgment Rule y la limitacion de responsabilidad de los
directores por las decisiones de negocio. Asimismo, se analizard de forma casuistica
la figura del Business Judgment Rule y su aplicabilidad a la realidad peruana. De
esta forma se podra tener un panorama mas especifico de los beneficios con los que
se encuentra la figura juridica del Business Judgment Rule, para poder confirmar la

hipdtesis y se proponga su incorporacion en la Ley General de Sociedades.






5.

CAPITULO II: ESTADO DEL ARTE

ESTADO DEL ARTE

5.1 En relacion a los directores empresariales y la responsabilidad regulada

en la Ley General de Sociedades

Se puede definir como sociedad al conjunto de acuerdos o voluntades de
personas que se reunen e invierten cierto capital para la realizacion de
actividades econdmicas en comun. En efecto, la Ley General de Sociedades
(“LGS”) ha sido clara al momento de establecer que las sociedades reguladas
por dicha normativa tiene como objeto la realizacion de actividades
econdmicas, cuya finalidad es obtener un beneficio econdmico, es decir, todas
las sociedades tiene un fin lucrativo o mercantil (Elias Laroza, 2015, pag. 38).
En el Peru la mayoria de empresas han adoptado la modalidad de sociedad
andnima, ello debido a su versatilidad y gran aceptacion por parte de los
inversionistas (Salas Sanchez, 2017, pag. 19). La LGS establece tres tipos de
modalidades para las sociedades anonimas: (i) la sociedad anonima normal u
ordinaria, (i1) la sociedad anénima cerrada y, (iii) la sociedad andnima abierta.
Una de las principales diferencias que caracteriza a la sociedad andénima
cerrada es la posibilidad de no contar con un directorio, siendo la gerencia
quien asume dichas funciones. Ahora bien, para efectos del presente trabajo
nos enfocaremos en las sociedades anonimas que si cuentan con un directorio,
independientemente sean sociedades andnimas, sociedades andnimas
cerradas o sociedades andnimas abiertas (indistintamente, “Sociedad” o

“Empresa”).

Los directores son personas elegidas por la confianza que estos brindan a
los accionistas, ya sea por su trayectoria, experiencia o cualidades personales.

La principal funcion de los directores puede ser definida de la siguiente



forma: “Su rol es administrar, gestionar y representar a la sociedad, dirigiendo
su rumbo, fijando las politicas generales que al gerencia ejecutara, aprobando
los actos y contratos relacionados con la actividad econémica de la empresa”
(Jimenez Vargas-Machuca, 2018). Como se puede apreciar, los directores
tienen como funcion principal establecer las pautas y directrices a seguir por
la Sociedad en el ejercicio regular de sus actividades econdémicas, pero

siempre en el marco de su objeto social.

De conformidad con lo establecido en el articulo 171 de la LGS, los
directores deben desempenar sus funciones con la diligencia de un ordenado
comerciante y el de un representante leal. Al referirse a la diligencia de un
ordenado comerciante se establece cierto estandar de diligencia que debera
ser cumplido por los directores, poniendo al servicio de la Sociedad toda su
experiencia y conocimientos, siendo este un punto de partida al concepto o
estandar de responsabilidad profesional para los directores (Veron, 1982, pag.
455). Por su parte, al referirse al deber de actuar como un representante leal
no es otra cosa que el deber de lealtad o deber fiduciario de los directores, el
cual se sostiene y tiene como nuicleo a la buena fe. Como se puede apreciar,
nuestra normativa societaria reconoce el deber de cuidado o duty of care y el
deber de lealtad o duty of loyalty como fundamentales para el ejercicio del
cargo de director empresarial, conceptos que nos serviran mas adelante para
confirmar que la figura propuesta en el presente trabajo no es ajena a los

deberes y obligaciones ya reconocidos por nuestra LGS.

Teniendo presente los deberes de los directores reconocidos expresamente
por la LGS, ahora es necesario delimitar el régimen de responsabilidad que
establece nuestra norma societaria y como el mismo tendria una falencia en
relacion a las decisiones de negocio o empresariales. Al respecto, la LGS, en
su articulo 177, establece que los directores responden de forma ilimitada y
solidaria por los dafos y perjuicios ocasionados por actos contrarios a la ley,

el estatuto o aquellos actos que hayan sido realizados con dolo, abuso de
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facultades o negligencia grave. Profundizando sobre el tema de
responsabilidad, la doctrina considera que la responsabilidad de los directores
debe ser necesariamente legislada, ya que su responsabilidad nace por el
hecho de que son un o6rgano depositario de la confianza de la junta de
accionistas, quienes usualmente se reunen esporadicamente y no suelen
contar con mecanismos efectivos de fiscalizacién para los administradores
(Elias Laroza, 2015, pag. 623). Lo que se busca a través del régimen de
responsabilidad es desincentivar que los administradores empresariales
causen alglin dafio o perjuicio a los inversionistas, asi como reducir los costos
de transaccion que pudieran generarse en la relacion entre los accionistas y el
directorio (Paz Ares, 2002). En ese sentido, hace razén que nuestra LGS
establezca los supuestos de responsabilidad de los directores empresariales.
Sin embargo, como toda norma que atribuye responsabilidad, no puede ser
una disposicion abierta y pasible de interpretaciones variables; por el
contrario, deberia ser una norma cerrada que tenga supuestos claros de
responsabilidad, ya que de lo contrario ello implicaria un riesgo a nivel
interpretativo, siendo finalmente un tercero, juez o arbitro, quien decidira

sobre la existencia o no de la responsabilidad de los directores.

Por otro lado, en relacion a la naturaleza juridica de la responsabilidad de
los directores, ya no existe mayor entre la distinciéon de responsabilidad
contractual y extracontractual, ya que ello ha sido considerado como
irrelevante (Elias Laroza, 2015, pag. 625). Asimismo, al dia de hoy es claro
el alejamiento de la LGS de la responsabilidad objetiva de los directores,
orientandose indefectiblemente por un tipo de responsabilidad subjetivo. En
efecto, sobre este punto la doctrina ha sefialado lo siguiente (Elias Laroza,
2015, pag. 625): “Por el contrario, en la misma tonica de la LGS anterior,
establece que la responsabilidad se origina en diversos supuestos de culpa: la
toma de acuerdos o la realizacion de actos contrarios a la ley o al estatuto; los
tomados o llevados a cabo con dolo, abuso de facultades o negligencia grave;

el incumplimiento de acuerdos de la junta general; la celebracion de actos o
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contratos violatorios del articulo 179; la violacion de las normas del articulo
180; los actos que lesionen los intereses de la sociedad y aquellos que

vulneren, en forma directa, a los accionistas y a los terceros”.

Acercandonos mas al punto de reflexion del presente trabajo, los directores
seran responsables por los dafios y perjuicios ocasionados por (i) acuerdos o
actos contrarios a la ley o el estatuto, (ii) actos realizados con dolo, (iii) actos
realizados con abuso de facultades o, (iv) actos realizados con negligencia
grave; siendo que el ultimo supuesto senalado puede ser definido como
aquellos que suponen un grave descuido de no reparar aquello que era
previsible, incluso para el hombre mas sensato (Jimenez Vargas-Machuca,
2018, pag. 427), lo cual requiere una evaluacion subjetiva del hecho
generador del dafio. En este punto cabe hacernos la pregunta si es posible que
un director pueda ser acusado de haber actuado bajo negligencia grave y
consecuentemente ser responsable por las decisiones de juicio empresarial
que pudiera adoptar. Al respecto, se debe tener en consideracién que toda
decision de negocio involucra un riesgo, por lo que las decisiones que se
tomen pueden prosperar o pueden fracasar. El riesgo involucrado en las
decisiones empresariales debe ser entendido como “la condicion que impera
cuando los individuos pueden definir un problema, especificar la
probabilidad de que se presenten ciertos hechos, identificar soluciones
alternativas y establecer la probabilidad de que cada solucion lleve a
un resultado” (Franklin Fincowsky, 2011, pag. 114). Como se puede apreciar,
el riesgo implica una probabilidad de un resultado, mas no una certeza de que
la decision adoptada sera totalmente efectiva y libre de fallos, por lo que toda
decision de negocios o empresarial adoptada por los administradores supone
cierto grado de incertidumbre, ya que no se puede anticipar con seguridad el

resultado o las consecuencias de sus decisiones.

En base a lo expuesto, queda claro que las decisiones de juicio empresarial

que sean adoptadas por los directores siempre conllevan cierto grado de
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riesgo, por lo que acorde con los deberes de cuidado y de lealtad, toda
decision que tomen debera ser con la diligencia requerida, evitando caer en
supuestos de negligencia grave, entendiéndose esta como el descuido o
decision apresurada y asumiendo riesgos innecesarios o exorbitantes para la
Sociedad. Sin embargo, lo que se debe proteger es la discrecionalidad técnica
de los administradores, para lo cual se les debe garantizar que las decisiones
empresariales que puedan tomar no seran revisadas por terceros, jueces o
arbitros, de forma retrospectiva y desde un punto de vista de adecuacion al
estandar de diligencia de forma subjetiva (Paz-Ares, 2003, pag. 224). En
efecto, ha quedado claro que toda decision empresarial supone un riesgo y
que no existe una féormula libre de errores o contingencias, por lo que supone
una carga de responsabilidad sobredimensionada para los directores el solo
hecho de que exista la posibilidad de que un tercero ajeno al negocio, y
probablemente a la mentalidad o juicio empresarial, juzgue de manera
retrospectiva su forma haber actuado y decidido sobre determinado supuesto

empresarial.

Los efectos negativos que genera la posibilidad de que los directores sean
juzgados de forma retrospectiva por las decisiones de juicio empresarial
adoptados son principalmente las siguientes: (i) se puede ahuyentar a los
directores con mayores capacidades o incluso hacer que éstos soliciten una
mayor retribucion a la que se deberia, ya que asumirian mayores riesgos, (ii)
se puede generar un sobrecumplimiento que finalmente lleven a un
conservadurismo empresarial, evitando incluso que los directores asuman
riesgos empresariales razonables y, (iil) resulta inconveniente y perjudicial
una revision retrospectiva de las decisiones adoptadas por parte de jueces o
arbitros, ya que ellos podrian carecer del expertis empresarial (Payet Puccio,
2003, pag. 87). El ultimo punto de observacion es de especial relevancia, ya
que ahi es de donde se tiene que partir para buscar una solucion al problema
advertido, y es que se podria llegar a una errada conclusion anticipada al

sefalar que si finalmente los directores no han actuado con negligencia grave
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5.2

no habria un mayor problema. No obstante, dicha afirmacion supone negar
los problemas que una revision retrospectiva por parte de un tercero supone,
tales como por ejemplo (i) no hay un lex artis en el Peru que permita tener
una referencia de como juzgar a las decisiones empresariales, lo cual tampoco
deberia existir, ya que ello implicaria establecer cierto estandar y limitaria a
las decisiones innovadoras, (ii) la mayoria de los jueces y arbitros no se
encuentran especializados como para poder revisar la actividad empresarial,
por lo que se debe separar a las decisiones judiciales de las decisiones de
juicio empresarial y, (ii1) existe el denominado “sesgo de seleccion”,
mediante el cual las demandas de responsabilidad suelen aumentar en gran
cantidad cuando hay malos resultados empresariales, lo cual implica la
posibilidad de que se termine concluyendo la existencia de danos expost por
decisiones negligentes ex ante (Paz-Ares, 2003, pag. 224). Ante la disyuntiva
propuesta, existe la figura del Business Judgmenet Rule, figura juridica que
otorga una exoneracion de responsabilidad y limita el accionar de jueces y
arbitros ante pretension que incluya la revision de forma retrospectiva de las

decisiones empresariales adoptadas por los directores.

En relacion a la figura juridica del Business Judgment Rule

El Business Judgment Rule (“BJR”) tiene su origen en los Estados Unidos
de América, especificamente en el estado de Delaware, el cual es uno de los
Estados que mas ha innovado en lo que se refiere a legislacion corporativa.
Asimismo, al ser de origen jurisprudencial, el BJR no tiene una definicion
exacta; sin embargo, dicha figura juridica ha ido afindndose en cuanto a
precisiones y requisitos a lo largo del tiempo, por lo que al dia de hoy
podemos tener una certeza mas aproximada sobre lo que protege y los
beneficios que otorga. Dentro de los conceptos que han ido definiendo al BJR,
un concepto que se ha mantenido en el tiempo es aquella que puede ser
entendida como la presuncion de que los administradores empresariales han

actuado de una forma informada, de buena fe y bajo el concepto de tutela de
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los intereses empresariales cuando dichos administradores toman una
decision empresarial (Suescun De Roa, 2013), y es que el BJR importa un
respeto por parte de las cortes y arbitros ante las decisiones que pudieran
haber tomar los directorios empresariales (Payet Puccio, 2003). En efecto, el
BJR es una limitacion, o excepcion si se requiere ver desde un punto de vista
mas procesal, mediante la cual cuando un juez o arbitro verifique el
cumplimiento de sus requisitos no entrard a evaluar el problema de fondo, es
decir a revisar el juicio de negocio adoptado por los directores. En ese sentido,
podemos observar que para el BJR existe una cierta “presuncion de
inocencia”, donde los administradores tienen un escudo de defensa, bajo el ya
conocido concepto general de “inocente hasta que se demuestre lo contrario”,
pero no solamente se limita a eso, sino que ademads existiria una presuncion
de que en su actuar se ha visto realizado de una forma informada, de buena fe
y bajo los fines de la empresa; y es que el BJR busca proteger el criterio
discrecional empresarial de los directores, bajo el entendido que recibieron la

confianza de los accionistas al momento de su eleccion

El BJR no es un concepto independiente y ajeno a las ya conocidas
obligaciones de los administradores empresariales, en este caso de los
directores. En efecto, como ya se ha desarrollado previamente, los directores
tienen ciertos deberes con la empresa, los cuales nacen de su propia
investidura como tales; nos referimos a los denominados duty of care, duty of
loyalty y duty of obedience. El duty of care es conocido como el deber de
cuidado, mediante el cual los miembros del directorio deberan proteger los
intereses de la empresa, asi como salvaguardar sus intereses, el duty of loyalty
es el deber de lealtad, mediante el cual los miembros del directorio deben
evitar los conflictos de interés propio con los de la empresa y, finalmente el
duty of obedience es el deber de obediencia, mediante el cual los miembros
del directorio deben cumplir con las o6rdenes y mandatos que hayan sido

acordados por los inversionistas, en nuestro por los accionistas, decisiones
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que pueden ser adoptadas mediante junta o que se encuentren establecidas en

el estatuto de la empresa (Eisenberg, 1974).

Para el BJR estaremos hablando especificamente del duty of care, que es
del deber de cuidado que tienen los administradores empresariales sobre las
empresas a las cuales administran. Profundizando mas el concepto del duty of
care, el deber de cuidado implica que los administradores tomen ciertas
precauciones al momento de la toma de decisiones, limitdndose unicamente
ariesgos razonables y siempre velando por el bienestar de la empresa (Nettle,
2018). En ese sentido, es una obligacion de los miembros del directorio velar
por los intereses de la empresa, pero cuando analizamos la figura del duty of
care, nos damos cuenta que el deber de cuidado no es inicamente proteger a
la compaiiia ante los peligros de las externalidades que pudieran aparecer,
sino que significa cuidar a la empresa de ella misma, es decir, realizar los
esfuerzos suficientes para que en el desarrollo y giro ordinario de sus
actividades la empresa pueda subsistir y generar beneficios para sus
inversionistas, evitando que se generen pérdidas y dafios. Ahora bien, este
concepto se encuentra muy a la par de la finalidad del BJR, ya que, como
hemos senalado previamente el BJR parte de la premisa que los
administradores empresariales cumplen con sus obligaciones, principalmente
de cuidado. En ese sentido, si un inversionista quisiera demostrar que los
directores deben responder por los dafios y perjuicios por una decision
empresarial, deberd demostrar que dicho directorio no ha actuado o no ha
cumplido con el deber de cuidado, lo que en consecuencia se puede
materializar como el incumplimiento a (i) encontrarse debidamente
informado, (i1) actuar de buena fe, (iii) que no haya existido un conflicto de
interés y, (iv) el estricto cumplimiento de lo establecido en el estatuto y en la

ley aplicable.

Como se puede observar, el BJR no parte de una acusacion, no parte de la

idea de mala fe de los administradores, ni mucho menos de una forma de
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como proteger unicamente a los inversionistas. Por el contrario, el BJR tiene
precepto principal la buena fe en los negocios y en el actuar de los
administradores de las empresas, siendo la confianza es la base de los
negocios. En ese sentido, el BJR podria entenderse como un escudo o
inmunidad que protege a los administradores de las empresas que actuan de
buena fe, siendo responsabilidad de aquella persona que quiera atribuirle
responsabilidad demostrar el mal en el actuar del administrador (Gilson,

1981).

Hasta este punto, tenemos claro que el BJR es un escudo de proteccion a
favor de los miembros del directorio en la toma de decisiones empresariales,
figura juridica que los protege ante situaciones donde la adopciéon de un
acuerdo de negocio haya sido contraproducente para la compafia. Ahora bien,
el BJR no es una figura absoluta, ni mucho menos una proteccion que libera
de todo tipo de responsabilidad a los miembros del directorio (Bradbury,
1988). En efecto, los directores deberan responder ante la Sociedad cuando
incumplan con sus obligaciones. En ese sentido, podemos decir que el BJR
protege al administrador empresarial que actia de buena fe, por lo que tiene
una serie de requisitos para su aplicacion, o mejor dicho, tiene una serie de
requisitos que la parte demandante debera demostrar que no se cumplieron y,
en consecuencia, que si operaria responsabilidad del administrador, ya que
como hemos sefialado anteriormente, siempre se presume la buena fe en el

actuar de los administradores.

Al tener su origen jurisprudencial, incluso en su pais de origen no existe
una norma que establezca expresamente cuales son los requisitos para la
aplicabilidad del BJR, o al menos no en los Estados Unidos de América. No
obstante, a lo largo de los afos, las cortes norteamericanas han establecido
cuales son los parametros y principios generales aplicables para el BJR,

disposiciones que actualmente vienen siendo recogidas en diversos cuerpos
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legislativos de paises ajenos al common law, como es el caso de Espaiia, pais

que se rige por el denominado civil law.

Dentro de los requisitos del BJR tenemos a la buena fe, concepto que es
bastante amplio, pero que se encuentra recogido cuando hablamos de
situaciones de limitaciones de responsabilidad, ya que una persona que no
actiia de buena fe deberia ser responsable por los dafios que ocasiona a un
tercero, al menos si lo vemos de una forma bastante conceptual. Y es que la
buena fe debe encontrarse en todo actuar de la persona, la buena fe se presume
y es la contraparte quien debe demostrar la inexistencia de la misma (Neme
Villareal, 2010). En ese sentido, un administrador que quiera verse
beneficiado del BJR debera siempre actuar de buena fe. Como segundo
requisito para la aplicacion del BJR tenemos la ausencia de un interés
personal o evitar los conflictos de intereses. En efecto, es obligacion de todo
administrador empresarial velar por los intereses de la empresa, incluso
sobreponiendo los propios, por lo que las decisiones empresariales que
pudieran haber tomado deben encontrarse en ausencia de todo conflicto de
intereses y siempre velando por el cumplimiento del objeto y fin social de la
empresa. Por tal motivo, en aquellas decisiones empresariales donde un
director advierta que existe un conflicto de interés, dicha persona debera
poner en manifiesto tal situacion, informarla y abstenerse en la toma de la
decision (De los Angeles Berrocal Mora, 2017). El tercer requisito es la
informacion suficiente, y es que un administrador puede que no sea el experto
en determinado asunto de negocio, pero siempre puede contar con la
posibilidad de solicitar informacion o contar con asesores especializados que
le permitan tener un mayor conocimiento y alcance de lo que se desea realizar
(Rosenberg, 2007). En ese sentido, un administrador diligente siempre velara
por encontrarse bien informado antes de tomar una decision empresarial.
Finalmente, tenemos como ultimo requisito al cumplimiento del
procedimiento adecuado para la toma de la decision empresarial. En efecto,

el BJR protege a aquellos administradores que cumplen con lo establecido
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por la ley y el estatuto, o cualquier disposicion que haya sido establecida por
la empresa para la toma de determinadas decisiones, caso contrario, los
administradores deberan asumir las responsabilidades que les corresponden
(Rosenberg, 2007). Lo sefialado previamente tiene cierta ldgica, ya que en el
estatuto se encuentra establecido los parametros y la voluntad de los
inversionistas sobre el como debe ser llevado a cabo ciertas decisiones de la
empresa, por lo que su incumplimiento supone ir encontrar de la voluntad de
los accionistas y hasta incluso podria ser considerado como un acto de mala

fe.

Los cuatro requisitos antes sefalados deberan ser cumplidos en conjunto,
ya que bastara la ausencia de uno solo para que no sea de aplicacion la BJR.
En efecto, la BJR se encuentra orientada a proteger a aquellos administradores
empresariales que asuman riesgos propios del negocio y de sus funciones, no
busca proteger de ninguna forma a aquellos administradores empresariales
que actuen de mala fe o que asuman riesgos de forma imprudente o irracional
(Macey & Geoffrey, 1988). Sin embargo, se requiere un cierto nivel de
analisis casuistico en cada oportunidad para ver la aplicabilidad del BJR, ya
que finalmente se debe tener presente que el directorio tiene que haber
analizado en su esfera interna la decision que van a tomar, en base a la
informacion brindada y previo un debate con los otros miembros del
directorio (Moss, 1991). Por lo tanto, el BJR podria variar en cuanto a su
rigidez de sus requisitos en cada caso, pero lo cierto es que es un beneficio de

proteccion con la que deben contar los administradores empresariales.

Sin perjuicio de lo sefialado previamente, algunos autores consideran que
el BJR también puede ser entendido como el impedimento que tienen los
jueces y arbitros de analizar casos que tengan que ver con las decisiones de
negocio (Kreider, 1986). El punto de vista propuesto podria ser entendido
como el efecto negativo del BJR con las autoridades jurisdiccionales que

tengan que resolver sobre una [/itis vinculada a una decision de juicio
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5.3

empresarial. En ese sentido, estariamos ante un escenario donde habria
cuestiones que ni los organos de justicia podrian encontrarse facultados de
poder analizar, pero no con el fin de otorgar una suerte de impunidad, sino
con la finalidad de generar mayores garantias a los administradores

empresariales y poder tomar ciertos riesgos razonables.

Sobre el Business Judgment y su incorporacion a la normativa societaria

Teniendo el marco tedrico del BJR resuelto, conviene retomar el analisis
de como se encuentra regulado el sistema de responsabilidad de los directores
en el Perti, para poder identificar si el BJR es una figura que puede ser
adoptada por nuestro ordenamiento o si es totalmente ajeno y supondria un
cambio drastico a la LGS. Como se ha sefialado anteriormente, la LGS
establece que los directores deben ejercer su cargo con la diligencia de un
ordenado comerciante y la de un representante leal, es decir, la LGS recoge
los deberes del duty of care y duty o loyalty, los cuales a su vez son la base
de la figura juridica del BJR. Asimismo, la LGS establece expresamente que
los directores responderan de forma ilimitada y solidaria por los dafios que
pudieran causar a la sociedad, salvo que hayan manifestado expresamente su
disconformidad al momento en el que se tomd el acuerdo o apenas haya
podido tomar conocimiento del mismo (Elias Laroza, 2015). En ese sentido,
la LGS no recoge la idea de que una acentuada responsabilidad de los
directores podria limitarlos en la toma de decisiones de negocio, ya que la
unica forma para poder ser exentos de responsabilidad es cuando no se
encuentren de acuerdo con la decisioén y, en consecuencia, la decision de
negocio no podra ser adoptada (Sanchez Calero, 2007). En efecto, estamos
ante un supuesto en donde la unica forma que los directores no sean
responsables por las decisiones que adopte dicho 6rgano colegiado es cuando
se aparten del asunto, lo cual podria generar que la decision de negocio
finalmente no sea aprobada, incluso cuando dicha idea empresarial sea

innovadora. No debemos olvidar que todo negocio tiene riesgos, hay riesgos
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que deben ser evitados, pero existen otros riesgos que deben ser asumidos,
por lo que la LGS presume que los directores no deberian equivocarse, y no
les otorga ningln tipo de proteccion cuando hayan sido diligentes, sino que
los castiga de la misma forma como si hubieran actuado de forma impulsiva.
Se debe tener en cuenta que la BJR no avala ningun tipo de decision que
pudiera ser contraria al estatuto o la ley, o que pudiera obviar el actuar de

buena fe.

Un punto que no podemos dejar de observar es que el BJR es una figura
del common law, mientras que en el Peru es de aplicacion el civil law o
derecho romano germdanico. Lo sefialado trae a colacién los siguientes
conceptos: (i) en el Peri no cabe una limitacion de responsabilidad por los
actos con dolo y culpa inexcusable (Bullard, 2005) v, (ii) la responsabilidad
de los miembros del directorio y de gerentes es considerada como una de tipo
extracontractual (Espinoza Espinoza, 1998). Como se ha sefalado
anteriormente, la figura del BJR no implica una inimputabilidad o
exoneracion de responsabilidad absoluta, ya que si los directores han actuado
dolosamente o con negligencia grave deben responder por los dafios
causados. En efecto, lo que permite la figura juridica del BJR es evitar que
supuestos donde los directores han actuado de buena fe, se han informado
debidamente y han tomado todas las diligencias necesarias, no sean pasibles
de un proceso arbitral o judicial donde un tercero ajeno al negocio evalie si

el juicio empresarial fue el correcto.

Actualmente en el Pert se viene discutiendo una reforma integral a la LGS,
la cual incluiria en su articulo 151 a la figura del BJR, o al menos esa seria la
intencion de la nueva normativa, de esta forma se reconoce la necesidad de
implementar el BJR en nuestro ordenamiento. No obstante, como
desarrollamos mas adelante la figura propuesta en la nueva LGS no es
exactamente el BJR en sentido puro, ya que cuenta con ciertas

particularidades, siendo la mas relevante el hecho de que se prohibe de

21



manera expresa aquellas decisiones que involucren directa o indirectamente
a algun accionista, director o gerente o sus vinculados, lo cual sin duda podria
significar un reto para un mercado pequeiio como el de nuestro pais. Ahora
bien, el Pert no es el pionero en traer a su legislacion la figura del BJR. En
efecto, tenemos paises del civil law que han decidido adoptar dicha figura en
su ordenamiento juridico, como es el caso de Espafia, pais donde tuvo un
recogimiento del BJR bastante particular, ya que incluso antes de ser
expresamente recogido en una ley, las cortes espafiolas ya nos hablaban del
BJR, quizd no con su nombre propiamente dicho, sino a través de sus
requisitos o del anélisis que se tuvo, lo cual por ejemplo no sucede en el Peru.
Asimismo, una vez recogida la figura del BJR en el articulo 226 de la Ley de
Sociedades de Capital muchos consideran que la misma ayudara sin duda al
dinamismo de las empresas en el pais espanol (Diaz Moreno, 2014). Por su
parte, en Latinoamérica, la BJR viene siendo criticada por algunos autores,
ya que consideran a la BJR como un mecanismo por el cual los jueces no se
encontrarian facultados de iniciar investigacion alguna en caso los directores
planteen que se trataria de un asunto vinculado a una decision empresarial.
Por un lado, en Argentina algunos autores consideran al BJR como
innecesario, toda vez que los administradores solo deben responder en casos
de dolo y culpa grave, y no por casos de culpa leve y levisima, por lo que la
BJR seria como regular doblemente lo mismo y no seria necesaria; por otro
lado, tenemos a otro sector de la doctrina argentina que considera que el BJR
si es aplicable para casos de culpa, incluyendo los casos de culpa leve y
levisima por lo que la consideran fundamental para eximir de responsabilidad
a los administradores empresariales por casos donde las decisiones de negocio
no traigan beneficio a la empresa (Abdala, 2014). Al respecto, debemos
consideramos prudente traer a colacion que para el caso del Peru los
directores no serian responsables por casos de culpa leve o levisima, ello de
conformidad con lo establecido en la LGS (Elias Laroza, 2015, pag. 631).
Por su parte, en Colombia, algunos autores consideran que el principal motivo

que justificaria la inclusion de la BJR a su sistema es el sesgo retrospectivo
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de las decisiones empresariales, ya que consideran que los jueces y los
arbitros no se encuentran facultados para ponerse en la misma situacion en la
que estaban los administradores empresariales al momento de la toma de la
decision, por lo que no seria justo poder juzgarlos, salvo situaciones muy
graves (Londono Gonzales, 2016), posicion que se comparte y que se

considera aplicable para el Peru.

Por todo lo expuesto, queda claro que el BJR es una herramienta juridica
que permite a las empresas tener un mejor desenvolvimiento en el mercado,
ya que otorga seguridad a sus administradores empresariales al momento de
tomar decisiones con cierto grado de riesgo, pero con la seguridad de que
luego no puedan ser juzgados de forma retrospectiva. En el Per no se ha
recogido la figura del BJR, por el contrario existe una ola de nuevas normas
que buscan atribuir una mayor responsabilidad a los administradores
empresariales, por lo que es necesario la inclusion de la BJR con la finalidad
de perder dinamismo en el mercado y competitividad frente a nuestros paises
vecinos. Ahora bien, es necesario definir casuisticamente la aplicabilidad del
BJR en el Perti y su convivencia con el resto de normas que regulan la
responsabilidad de los directores, lo cual sera desarrollado en las lineas

siguientes.
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CAPITULO I11: PROBLEMA DE INVESTIGACION

6. PROBLEMA DE INVESTIGACION

6.1

La Ley General de Sociedades si permite que las decisiones de negocio

puedan ser juzgadas por un tercero

Nuestra Ley General de Sociedades recoge el supuesto que los directores
responden de forma ilimitada y solidaria por los dafos y perjuicios que sus
actos o acuerdos causen a la empresa, cuando los mismos sean realizados por
dolo o negligencia grave, posicion que ha sido ratificada por la doctrina. Sin
embargo, se ha identificado el problema entorno a las denominadas
“decisiones de negocio” o “business decisions”, también conocidas como
“decisiones empresariales”, “decisiones estratégicas” o “discrecionalidad
empresarial”’; cualquiera sea su denominacion, este tipo de decisiones podrian
acarrear responsabilidad de los directores cuando las mismas no generen el
resultado esperado e incluso se generen pérdidas para la empresa, ya que

podrian plantearse demandas bajo el supuesto de negligencia grave.

La responsabilidad de los directores se encuentra regulada en el articulo
177 de la Ley General de Sociedades, la cual sefiala que los directores seran
responsables por los dafios y perjuicios ocasionados por (i) acuerdos o actos
contrarios a la ley o el estatuto, (i1) actos realizados con dolo, (iil) actos
realizados con abuso de facultades o, (iv) actos realizados con negligencia
grave; siendo que el ultimo supuesto sefialado puede ser definido como
aquellos que suponen un grave descuido de no reparar aquello que era
previsible, incluso para el hombre mas sensato (Jimenez Vargas-Machuca,
2018, pag. 427), lo cual requiere una evaluacion subjetiva del hecho
generador del dafio. Podemos identificar que dentro de los supuestos de

responsabilidad se encuentra el supuesto de dolo y negligencia grave. En ese
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sentido, cabe hacernos la siguiente pregunta ;Cual es la falla en relacion a las
decisiones de negocio? Y la respuesta es que la normativa actual no las separa
de la esfera de responsabilidad de los directores que se enmarca en el articulo
177 de la Ley General de Sociedades. Cuando una decisién de negocio o
empresarial genera efectos negativos para la empresa podriamos decir que se
ha generado un dafio, el cual para efectos del presente trabajo deberia ser no
intencional, porque si no estariamos en escenario doloso y los directores si
deberian ser responsables en dicho supuesto. Ahora bien, regresando al
objeto de analisis, nos encontramos en un escenario donde hay un dafio y una
accion no intencional, la cual podria ser calificada como negligencia grave,
pero es justamente ese detalle el problema entorno a las decisiones de
negocio, que la negligencia grave debe ser calificada por un tercero (juez o
arbitro). Entonces si se interpusiera una demanda de reparacion de dafios y
perjuicios en contra de un director por una decisiéon de negocio, el objeto de
la /itis seria determina si la accion realizada por dicho director para adoptar
la decision de negocio calificaria o no como negligencia grave; en
consecuencia, el juzgador deberd entrar a evaluar la decision de negocio,
probablemente compararla con otras en el mercado o definir en base a su leal
saber y entender que es lo que un director diligente deberia haber realizado.
El criterio subjetivo que va realizar el juzgado es justamente el problema que
la actual regulacion de la Ley General de Sociedades contiene, ya que es
altamente probable que dicho tercero juzgado no cuente con el expertis
empresarial suficiente para poder evaluar de forma ex post una decision

empresarial.

Ahora bien, hasta este punto podriamos llegar a la erronea conclusion
anticipada de que no habria un mayor problema en relacion a la
responsabilidad de los directores por las decisiones de negocio que pudieran
tomar, ya que finalmente si los directores no han actuado con negligencia
grave no deberian ser declarados responsables. Sin embargo, dicha

afirmacion significaria negar las limitaciones con las que cuenta un juez o
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incluso un arbitro al momento de evaluar de forma expost una decision de
negocio. En efecto, la mayoria de los jueces y arbitros son profesionales
capacitados en la aplicacion del derecho, pero es altamente probable que un
no tengan el expertis necesario para evaluar una decision de negocio,
incluyendo el denominado “sesgo retrospectivo”, en virtud del cual no se
deberia evaluar una decision tomada de forma retrospectiva, ya que podria
caerse en el sin sentido de transformar el infortunio o mala suerte con
negligencia grave, sumandole claro estd la constante critica a la poca

predictibilidad que nos otorgan nuestras cortes.

El solo hecho de permitir que un tercero pueda decidir sobre la existencia
o no de responsabilidad de los directores por las decisiones de negocio supone
un riesgo relevante, ya que ello significaria que los directores tienen un
limitante en cuanto a la libertad en la toma de decisiones empresariales, toda
vez que al existir la posibilidad de que los directores sean juzgados por las
decisiones de negocio, es altamente probable que muchos de ellos caigan en
un conservadurismo al momento de decidir sus futuras estrategias
empresariales, siendo un hecho innegable que las estrategias empresariales
que suponen un mayor riesgo, también suponen la posibilidad de generar una
mayor cantidad de ingresos o beneficios para la empresa y, por el contrario,
las decisiones mds conservadoras suponen un menor riesgo, pero un menor

ingreso o beneficio.

En base a lo expuesto, ha quedado demostrado que nuestra LGS tiene una
falla identificada en lo que se refiere a la responsabilidad de los directores, y
es que la misma si permitiria que los directores puedan ser pasibles de ser
evaluados por un terceros por supuestos de responsabilidad por las decisiones
empresariales por negligencia grave, supuesto que finalmente permite a un
tercero ajeno a la relacién comercial decidir sobre un business decision,

implicando todos los riesgos senalados en los parrafos precedentes.
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6.2 Casuistica del Business Judgment Rule y su aplicabilidad a la realidad

peruana

Ante el problema sefialado entorno a la responsabilidad de los directores
por las decisiones de negocio o de estrategia empresarial se tiene como
alternativa de solucion a la figura juridica del Business Judgment Rule
(“BJR”). El BJR puede ser definido como aquel escudo que protege la
discrecionalidad de los directores en el marco de la toma de decisiones
empresariales, por lo que un juez o arbitro deberan confirmar la
inaplicabilidad del BJR antes de proceder con la evaluacion de fondo de un
caso donde se tenga como pretension la declaratoria de responsabilidad de los
directores por decisiones de negocio. Ahora bien, sobre aquellas pautas que
deben ser confirmadas por jueces o arbitros, tenemos a los elementos del BJR
los cuales son que (1) los directores hayan actuado de buena fe, (ii) la decision
de negocio no contenga un interés personal, (iii) se haya tomado la precaucion
suficiente de recibir y asimilar toda la informacion necesaria y, (iv) se haya
respetado el procedimiento establecido. En ese sentido, bastara que un juez o
un arbitro confirmen la existencia de los elementos del BJR para que se
proceda a desestimar la pretension indemnizatoria y no se requiera evaluar a
fondo la decision empresarial de forma retrospectiva, ya que ello implicaria

los riegos y problemas sefialados en parrafos anteriores.

El BJR no es tan ajeno a nuestra normativa societaria, ya que dicha figura
juridica nace de los deberes de los directores, los cuales ya se encuentran
recogidos en nuestra LGS. En efecto, como bien se ha sefialado en la seccion
del estado del arte, son deberes de los miembros del directorio (i) duty of care,
deber de cuidado, (ii) duty of loyalty, deber de lealtad y, (iii) duty of
obedience, deber de obediencia; encontrandose este ultimo en el propio
articulo 177 de LGS que senala que los directores deben cumplir con el
estatuto de la Sociedad bajo causal de responsabilidad. Dichos deberes

suponen que el directorio empresarial debe cuidar a la empresa, es decir, velar
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porque la misma pueda continuar en el tiempo, generando un flujo de ingresos
que permita su crecimiento; asi como también un deber lealtad que supone
evitar cualquier tipo de conflicto de interés y, el deber de obediencia, significa

el cumplimiento de lo establecido en el estatuto de la sociedad.

Existen limitaciones a la BJR, ya que no es una figura absoluta, ni mucho
menos se deja en estado de indefension a la empresa u otorga algiin negado
caso de impunidad, toda vez que si podria existir situaciones donde los
directores se escuden y busquen limitar su responsabilidad sefialando que
actuaron tomando decisiones de negocio, pero que evidentemente su actuar
califique como negligencia grave. Por ejemplo, si los miembros del directorio
no se informan de forma razonablemente suficiente, no se podra aplicar la
figura de la BJR, ya que se parte de la premisa que quiza el directorio puede
que no sea conocedor de todas las materias que se puedan someter a decision;
no obstante, pueden acudir a expertos o busca informacion suficiente para que
la decision de negocio sea lo mas razonable posible, este punto va de la mano
con el deber de cuidado que tienen los miembros del directorio. Asimismo,
por el lado del deber de obediencia, la decision de negocio adoptada debe
seguir el procedimiento establecido en el estatuto y en la ley; la del estatuto
porque nace de la voluntad de los accionistas y su voluntad debe ser respetada
por el directorio; mientras que la ley es de obligatorio cumplimiento. Ahora
bien, sobre este punto se debe tener en consideracion aquellos procedimientos
establecidos por la empresa, pero que no necesariamente se encuentran en el
estatuto, como es el caso de las practicas de Buen Gobierno Corporativo, las
cuales son principios rectores y procedimientos que debe seguir cada uno de
los organos de la sociedad. En ese sentido, en caso el directorio no cumpla
con el procedimiento pre establecido en las politicas internas de la empresa,
no podra acogerse a la figura de la BJR. Finalmente, se tiene a la actuacion
de buena fe y sin interés personal, ambas vinculadas al deber de lealtad, y es

que mal se haria al recompensar con una exoneracion de responsabilidad
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cuando la decision fue adoptada de mala fe o con la busqueda de un fin

personal.

Como se ha sefialado anteriormente, el BJR es de origen estadounidense,
por lo que no es de extrafiar que la jurisprudencia mas relevante se encuentre
desarrollada en su pais de origen. En ese sentido, es razonable pasar a detallar
algunos casos que han marcado las pautas del BJR como se conoce
actualmente, para poder verificar en casos concretos como las cortes han ido

aplicando dicho criterio juridico y su aplicabilidad a nuestra realidad peruana.

I. Auerbach v. Bennett (Auerbach v. Bennett, 1979)

En el verano de 1975, en respuesta a informes externos que
senalaban que muchas otras compafiias multinacionales habian
realizado pagos cuestionables a funcionarios publicos o politicos en
paises extranjeros, la gerencia de Telephone Electronics Corporation
(“TEC”) ordend que se hiciera una investigacion preliminar interna para

determinar si la compaiiia habia realizado transacciones similares.

El informe preliminar realizado por la gerencia de TEC fue puesto a
consideracion del directorio, el cual fue evaluado en sesion de directorio
del 6 de noviembre de ese afio. El directorio acordo remitir el asunto
aun comité de auditoria para su evaluacion; dicho comité contraté como
asesor especial a una firma de abogados de Washington D.C., de
Wilmer Cutler Pickering, la cual no tenia ninglin vinculo previo con
TEC, y también contratdé como auditor especial a Arthur Andersen Co.,

empresa auditora que gozaba de buena reputacion.

El comité de auditoria realiz6 una investigacion sobre las
operaciones mundiales de TEC, centrandose especialmente en el

periodo del 1 de enero de 1971 al 31 de diciembre de 1975. Como parte
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de la auditoria se investigd si TEC habia transferido fondos de forma
directa o indirecta a cualquier partido politico, persona o cualquier
funcionario, empleado, accionista o director de cualquier cliente

gubernamental o privado.

El 4 de marzo de 1976, el comité de auditoria emiti6 su informe, el
cual fue comunicado a la bolsa de valores y divulgado a todos los
accionistas de TEC. En el referido informe se sefialaba que el comité de
auditoria habia encontrado evidencia de la existencia de pagos
realizados pro TEC al extranjero y en Estados Unidos, los cuales
habrian tenido la calidad de por sobornos, suma que ascenderia a un

total de 11 millones de ddlares.

Casi de inmediato, uno de los accionistas de TEC, Auerbach, inicio
una demanda en nombre de TEC en contra de todos los miembros del
directorio y Arthur Andersen Co. La demanda alegaba que, en relacion
con las transacciones reportadas por el comité de auditoria, los
demandados, los miembros actuales y anteriores del directorio y Arthur
Andersen Co., son responsables ante la corporacion por el
incumplimiento de sus obligaciones y deben hacerse a cuenta de los
pagos realizados en esas transacciones. Al respecto, se debe tener en
cuenta que solo 4 de los 13 acusados eran miembros actuales del

directorio.

El 21 de abril de 1976, el directorio de TEC adoptdé un acuerdo
creando un comité especial con el propdsito de establecer un punto de
contacto entre el directorio y la gerencia legal de TEC sobre la posicion
que debia adoptar la corporacién en los litigios que sean iniciados por
accionistas en nombre de la empresa, y se autorizé a dicho comité a
tomar las medidas que considere necesarias para cumplir sus objetivos,

incluida la contratacion de un abogado externo especial. Cabe senalar
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que el comité especial estaba compuesto por tres directores no
involucrados que se habian unido al directorio después de que

ocurrieron las transacciones materia de investigacion.

El nuevo comité especial, con fecha 22 de noviembre de 1976, emitio

un informe donde sefnalando, entre otros, lo siguiente:

. Que el acusado Arthur Andersen Co. si habia cumplido con llevar
la auditoria a su cargo en base a los principios generalmente
aceptados, segun estandares de auditoria, y de buena fe, por lo
que concluy6 que no se atenderia un interés adecuado de TEC o

sus accionistas con la continuacion de una demanda en su contra.

o Sobre los directores acusados, el comité concluyd que ninguno de
los directores acusados en la demanda de Auerbach habia violado
el estandar legal de cuidado del Estado de Nueva York (duty of
care), y que ninguno se habia beneficiado personalmente o
ganado algin tipo de interés vinculado, por lo que las
reclamaciones afirmadas en la demanda carecen de fundamento y
que la corporacion desperdiciaria recursos y tiempo dada la poca
probabilidad de éxito y la mala publicidad que ello podria

generarle a la empresa.

Tomando como base el informe del comité especial, tanto TEC como
Arthur Andersen Co., presentaron una mocion para que se desestimara
el proceso iniciado por Aurebach, lo cual fue acogido por la corte. Sin
embargo, cuando parecia que no se iba a apelar la decision, otro
accionista Stanley Wallenstein apeld, bajo el fundamento de que
cuando un accionista se compromete a demandar en nombre de la
corporacion, su accion también concierne a los otros accionistas, segun

la normativa de Nueva York (64 A.D.2d 98, 104). En la apelacion se
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senald que el informe del comité especial de litigios se encontraba
viciado, ya que habian participado directores acusados y que el

directorio no puede decidir sobre los intereses de la empresa.

En segunda instancia, la corte sefialo que el fondo del asunto se
trataba sobre verificar si era de aplicacion el Business Judgment Rule,
especificamente sobre la decision de un comité especial designado por
el directorio de TEC, quienes actuaron en su nombre y representacion,
para desestimar una demanda iniciado por los accionistas. Al respecto,
la corte sefial6 que el BJR prohibe la investigacion judicial de las
acciones de los directores corporativos tomadas de buena fe, en el
ejercicio de un juicio honesto en la promocion legitima de los
propositos corporativos. Continuando con el anélisis del BJR, la corte
también sefiald que el BJR se basa en el reconocimiento prudente de
que los tribunales estdn mal equipados y con poca frecuencia se les pide
que evaluen lo que son y deben ser esencialmente decisiones de
negocio, por lo que las responsabilidades y atribuciones conferidas a los
directores hacen que no pueda haber un estandar objetivo disponible

por el cual una decision de negocio sea evaluada por los tribunales.

La corte continu6 su analisis sefialando que las demandas pueden ser
iniciadas por los accionistas de la empresa en nombre de ésta ultima,
pero que la decision final de demandar se encuentra dentro del juicio
empresarial y es parte de las funciones del directorio, ya que
necesariamente tal decision debe basarse en el pesaje y el equilibrio de
una variedad de consideraciones dispares para llegar a un conclusién
sobre qué curso de accion o inaccion se calcula mejor para proteger y
promover los intereses de la empresa, la cual dado los recursos
econdomicos a ser implementados para la demandada necesariamente
califican como una decision de negocio y los tribunales no pueden

entrometerse para interferir.

32



Por lo expuesto, la corte sefald que en el presente caso se
encontrarian en una instancia especial de la aplicacion del BIR, y si
correspondia su aplicacion cuando el comité especial que adoptd la
decision solo estaba compuesto por tres personas del directorio, aunque

actuando en su nombre y representacion.

Continuando con el andlisis, se sefialé que, segiin la naturaleza del
BJR, solo el directorio existente tenia autoridad en nombre de la
corporacion para dirigir la investigacion y asegurar la cooperacion de
empleados corporativos; sin embargo, en el presente caso se habria
delegado dicha autoridad al comité especial, el cual tenia autoridad
otorgada suficiente para decidir si procesar los reclamos contra los
directores acusados y continuar con la demanda. Cabe sefalar que los
Tribunales han sostenido constantemente que el BJR si se aplica cuando
algunos directores estan acusados de irregularidades, siempre y cuando
los directores restantes que son los que toman la decision y siempre y

cuando no tengan interés en la decision y sean independientes.

De la revision de los actuados, el Tribunal aceptd que la decision del
directorio de conformar al comité y las propias decisiones del comité
fueron llevadas acorde al procedimiento establecido, conforme al
estatuto de TEC. En ese sentido, la corte sefialé que no pueden entrar a
preguntar o analizar cudles fueron los factores considerados por ese
comité o el peso relativo que se le dio a cada uno de los asuntos para
llegar a esa decision sustantiva, es decir, sobre las razones de los pagos,
la ventajas o desventajas de TEC, el alcance de participacion o
beneficio de los directores que respondieron y la pérdida, si la hay, de
la confianza publica en la corporacion en los que se podria incurrir, las
cuales son decisiones que la competente al directorio, ya que son

decisiones de negocio empresariales; ademas de la decision de
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inversion que significa continuar con un proceso judicial. Por todo lo
expuesto, la corte decidid que si era de aplicacion el BJR y declaro

infundada la demanda.

Como se puede apreciar del desarrollo del caso Auerbach v. Bennett, la
corte finalmente senald que la decision de los directores sobre la continuacion
de un proceso judicial iniciado por uno de sus accionistas en nombre de la
empresa si es una decision empresarial, ya que continuar dicha demanda
significaria una disposicion de recursos econdomicos considerables por parte
de la compaiiia. Asimismo, vemos que el alcance del BJR también aplicaria
para los comités especiales que son designados por el directorio. En efecto,
en el caso desarrollado el directorio cre6 el comité especial y le otorgd las
facultades suficientes para decidir sobre como proceder sobre el proceso
judicial iniciado por Auerbach en nombre de la compaiia, y es finalmente
dicha comisién quien decide no continuar con la demanda por no ser
econdmicamente rentable y considerar la poca probabilidad de éxito. En ese
sentido, esa decision delegada por los directores al comité especial también
significa una propia decision del directorio y, en consecuencia, también es

una decision empresarial protegida por el BJR.

El caso Auerbach v. Bennett tiene varios criterios que serian aplicables con
nuestra realidad peruana, toda vez que tenemos el ejemplo claro de que una
decision de negocio es el inicio o0 no de una demanda. En efecto, el inicio de
un proceso judicial o arbitral, sobre todo éste ultimo, significa una inversion
de recursos considerables, ya sea en abogados, auditorias, tiempo y personal
interno designado para la demanda. En ese sentido, es razonable que dicha
decision pase por una aprobacion previa de los directores, quienes finalmente
tienen un mayor conocimiento sobre los recursos con los que cuenta la
empresa y podran decidir si es econdmicamente rentable para la compaiiia.
Por lo tanto, el solo hecho de decidir sobre iniciar o continuar una demanda

si es pasible de que dicho acuerdo de los directores sean calificados como
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decision empresariales. Asimismo, es bastante interesante el criterio que
adopta la corte norteamericana al considerar que las decisiones del comité
especial facultado por el propio directorio suponen casi como si fuese una
decision adoptada por el propio Organo empresarial, criterio que
consideramos es aceptable para la realidad peruana, ya que finalmente la
delegacion de atribuciones por parte del directorio supone que dicho comité
puede realizar las acciones como si fueran el propio directorio, por lo que es

razonable sus decisiones sean atribuibles a los directores.

ii. Smith v. Van Gorkom (Smith v. Van Gorkom, 1985)

Trans Union Corporation (“Trans Union”) era una compafiia que
cotiza en bolsa y cuyas principales ganancias fueron generadas por su
negocio de arrendamiento de vagones. No obstante, Gltimamente habia
tenido problemas con la autoridad fiscal por el pago de los impuestos.
Por tal motivo, el 27 de agosto de 1980, Van Gorkom, director de Trans
Union, se reunid con la alta gerencia de la compafiia e informo sobre su
esfuerzos para que se flexibilicen las normas fiscales, pero que no habia
tenido éxito, por lo que discutieron varias alternativas de solucion,
incluyendo la venta de Trans Union a otra empresa que tenga una mayor

cantidad de crédito fiscal.

En otra reunion de la alta gerencia a la que asistio Van Gorkom, se
volvié a traer a colacion la idea de una fusion como una posible
alternativa estratégica para sus problemas fiscales. El precio fijado para
las acciones materia de la fusion por absorcion no pretendia establecer
un precio justo ni para la compafiia ni para sus accionistas, ya que el
unico interés era determinar el flujo de caja necesario para pagar la
deuda fiscal. Al respecto, es importante acotar que Van Gorkom ya
habia participado en muchas adquisiciones como gerente y director de

Trans Union, asi como director de otras compaiiias, por lo que estaba
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familiarizado con los procedimientos de adquisicion empresarial, los

métodos de valoracion y las negociaciones.

Unilateralmente Van Gorkom ya se habia reunido con un postor
interesado en la compra de Trans Union a un precio por debajo del valor
de mercado, por lo que ahora necesitaba la aprobacion del directorio.
Al momento de la exposicion a los miembros del directorio sobre la
venta de Trans Union por una fusién por absorcién, Van Gorkom solo
expuso una presentacion oral de veinte minutos y entregd copias del
acuerdo de fusion propuesto en ese mismo momento, lo cual impidi6 a
los directores poder estudiarlo como correspondia. Ademas, Van
Gorkom no revel6 a los otros miembros del directorio la metodologia
utilizada para llegar al precio que ofrecia la otra compafiia postora,
limitandose a sefialar que era el precio mas alto que Trans Union podia
obtener.El debate de los directores durd aproximadamente dos horas.
Basado unicamente en la exposicion oral de Van Gorkom, y finalmente
se aprobo la fusién propuesta. Posteriormente hubo decisiones
adicionales para afinar el acuerdo de fusion, conforme se detallara en

las lineas siguientes.

El proceso judicial fue iniciado ante las cortes de Delaware por los
accionistas de Trans Union, quienes sefialaban haber sido perjudicados
con el acuerdo de fusioén y que no habian sido debidamente informados
sobre las implicancias que ello ameritaba. Al respecto, la corte de
primera instancia concluy6 a partir de la evidencia que la aprobacion de
los directores de la propuesta de fusion caia dentro del ambito de
proteccion del Business Judgment Rule, ya que el Tribunal determiné
que el directorio tuvo suficiente tiempo y atencién a la transaccion, ya
que los directores habian considerado la propuesta de fusion en tres
ocasiones diferentes, el 20 de septiembre de 1980 (aprobacion inicial),

el 8 de octubre de 1980 (arreglos) y finalmente el 26 de enero de 1981
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(arreglos finales). Sobre dicha base, el Tribunal sefiald6 que los
directores habian adquirido durante el periodo de cuatro meses
informacion suficiente para llegar a una decision comercial informada

sobre la propuesta de fusion.

En segunda instancia, los demandantes sostenian que el Tribunal de
primera instancia cometié un error de derecho al exonerar a los
acusados directores bajo la regla del BJR. Al respecto, la corte sefialo
que el BJR existe para proteger y promover el ejercicio pleno y libre del
poder de gestion otorgado a los directores, por lo que el BJR es una
regla que implica una presuncion de que al tomar una decision
comercial los directores de una corporacion actuaron de manera
informada, de buena fe y con la sincera creencia de que la accion
tomada estaba en el mejor interés de la empresa. Por lo tanto, la parte
que ataca una decision del directorio debe refutar la presuncion de que

su criterio comercial fue desinformado.

La corte continu6 su andlisis sefalando que la cuestion bajo
controversia era determinar si los directores llegaron a una decision
informada de vender la compaiiia el 20 de septiembre de 1980, fecha de
la aprobacion del acuerdo, y que debe determinarse solo sobre la base
de la informacion entonces razonablemente disponible para los
directores. Al respecto, la corte determin6 que el directorio no llego a
una decision informada en el acuerdo del 20 de septiembre de 1980,
votacion para vender la compaiia por $ 55 por accion, por los siguientes
motivos (i) los directores no se informaron adecuadamente sobre el
papel de Van Gorkom al forzar la venta de la compaiiia y al establecer
el precio de compra por accion, (ii) no estaban informados sobre el valor
intrinseco de la empresa; y , (iii) dadas las circunstancias, como
minimo, fueron muy negligentes al aprobar la venta de la compafia

después de dos horas de consideracion, sin previo aviso y sin la
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exigencia de una crisis o emergencia. Por lo tanto, la corte sostiene que
los directores de Trans Union incumplieron su deber fiduciario con sus
accionistas al no informarse de toda la informacion razonablemente
disponible para ellos y relevante a su decision de recomendar la fusion
y por no revelar toda la informaciéon material como un accionista
razonable consideraria importante al decidir si aprueba la oferta de
venta. Por lo tanto, la corte de segunda instancia sostiene que el tribunal
de primera instancia cometi6 un error al aplicar la regla del BJR a favor

de los acusados del director en este caso.

Como se puede apreciar del desarrollo del caso Smith v. Van Gorkom,
tenemos un claro ejemplo de cuando no deberia ser aplicable la regla del BJR,
y es en lo casos donde se evidencia que los directores no han tomado una
decision debidamente informada. En efecto, como apreciamos del desarrollo
del caso, a los directores solo les basto una exposicion oral de Van Gorkom
de veinte minutos y un debate de poco menos de dos horas para aprobar la
propuesta de fusion. En ese sentido, es evidente que la decision no informada.
Ademas, la corte sefiala que al momento de evaluar una decision empresarial
no cabe la posibilidad de subsanar con actos posteriores, es decir, no basta
con que luego los directores se informen, si la decision ya fue adoptada. Por
lo tanto, el caso expuesto nos expone los siguientes puntos de referencia: (i)
que la decision de los directores de aprobar un proyecto de fusion si califica
como una decisidon de negocio o decision empresarial, (ii) se tiene que evaluar
en cada oportunidad si los directores se han informado debidamente al
momento de tomar la decision de negocio y, (iii) no cabe la posibilidad de
subsanar o informacion posteriormente sobre un acuerdo ya adoptado, por lo
que la decision comercial debera ser evaluada conforme a la documentacion

que los directores tuvieron a la vista al momento de adoptar el acuerdo.

El caso Smith v. Van Gorkom otorga una serie de criterios aplicables para

la realidad peruana, toda vez que segin nuestra LGS todo proyecto de fusion
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debe ser aprobado de forma previa por el directorio antes de que sea sometido
a decision de la junta general de accionistas. En efecto, nuestra LGS se basa
en el supuesto que los directores conocen de manera mas directa el manejo de
la empresa, por lo que deben revisar y evaluar de forma técnica y comercial
todo proyecto de fusion, siendo los accionistas personas que finalmente
confiardn en la recomendacion de los directores y en la informacion que sea
suministrada por ellos. En ese sentido, consideramos correcta la inaplicacion
del BJR para toda decision adoptada por el directorio que no haya tenido el
manejo y tiempo de reflexion necesarios, ya que estariamos en un supuesto
de negligencia grave. Asimismo, es razonable que no se permita a los
directores a subsanar su decision con acuerdos posteriores, ya que finalmente
la aprobacion del proyecto de fusion se da en determinada fecha y es en base
a ese momento en el cual se debe evaluar si los directores cumplieron con su

deber de encontrarse debidamente informados.

ii. Cuker v. Mikalauskas (Cuker v. Mikalauskas, 1997)

PECO Energy Company (“PECO”) es una empresa de servicios
publicos que se sometio a una auditoria de acuerdo con las regulaciones
estatales del estado de Nueva York, ya que durante los ultimos afios
habia tenido una serie de resultados desfavorables y la empresa se
encontraba con una pérdida acumulada considerable. La auditoria
realizaba sefiald6 que PECO debia cambiar sus politicas de crédito y
cobro de forma inmediata, ya que la forma de gestion de negocio
realizada hasta la fecha no era la mas recomendable para la empresa.
Posteriormente, un grupo de accionistas minoritarios inici®6 una
demanda en nombre de PECO contra sus directores sefialando que
habrian realizado una mala gestion de fondos y que serian los
responsables de la mala gestion empresarial. Al respecto, PECO decidi6
no participar en la demanda, por lo que un grupo de accionistas

minoritarios iniciaron otra accion por su parte, ya que consideraron que
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el directorio y los accionistas mayoritarios se encontraban

entorpeciendo la demanda inicial.

Al analizar el caso en cuestion, la corte concluyo que la regla del
Business Judgment Rule protege a los directores de la responsabilidad
personal, ya que crea una presuncion refutable que favorece a los
directores acusados que hayan tomado una decision informada, que
creen que es lo mejor para la empresa, tal y como sucedio en el presente
caso, toda vez que de la revision de los medios probatorios se demostro
que las decisiones adoptadas por el directorio se encontraba en el
margen de las recomendaciones realizadas por auditoras expertas. En
ese sentido, el tribunal sefiald que no revisara la decision comercial de
los directores con el argumento de que los directores no son
aseguradores del éxito de la corporacion. Asimismo, la corte sefial6 que
en caso se cumplan los requisitos del BJR, el tribunal debe desestimar
la accion independientemente de si la decision finalmente resultd en

dafio a la corporacion.

El caso Cuker v. Mikalauskas nos permite reflexionar sobre los alcances y
deberes de los directores, quienes no son aseguradores del éxito de la
empresa, ya que como se ha sefialado anteriormente, todo negocio supone un
riesgo. Por lo tanto, es asi que puede haber negocios que prosperan con
facilidad, como otros que simplemente no obtienen el éxito esperado. En ese
sentido, en el presente caso la corte ratifica la posicion de que si los directores
han actuado de buena fe y se han informado de forma correcta no pueden ser
pasibles de responsabilidad, incluso cuando se hayan generado resultados

desfavorables.

El presente caso es plenamente aplicable a nuestra realidad peruana, ya
que cuando los accionistas designan a los directores depositan en ellos su

confianza para el éxito empresarial, pero sucede en muchos casos que por mas
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precauciones o experiencia de los directores simplemente los resultados no
sean los esperados. En dicho supuesto mal se haria posibilitando demandas
en contra de los directores con malos resultados por dafios y perjuicios
empresariales, siempre y cuando se haya actuado de buena fe y con todas las

precauciones necesarias.

BREHM V. EISNER (Brehm, et al. v. Eisner, et al. and The Walt

Disney Company, 2000)

El presente caso fue discutido ante las cortes de Delaware, teniendo
como parte demandante a varios de los accionistas de la empresa Walt
Disney Company (“Disney”), siendo el mas representativo William
Brehm, y como parte demandada a los directores de la compaiiia, siendo

el mas representativo Michael D. Eisner, presidente del directorio.

La controversia en cuestion versa sobre la contratacion de Michael
Ovitz (“Ovitz”) como gerente principal de Disney, en agosto de 1995,
y su terminacion diciembre de 1996, es decir, a solo 14 meses de haber
asumido el cargo. Sin embargo, la terminacion sin expresion de causa
tuvo un matiz importante, la cual fue una indemnizacion a favor de
Ovitz por la suma de 130 millones de dolares. Los demandantes
alegaron que el pago de la indemnizacion por 130 millones fue producto
del incumplimiento del deber fiduciario de los directores, lo cual habia
generado pérdidas graves a la empresa y correspondia que sean los

propios directores quienes asuman los dafios.

La /itis del asunto radicaba en determinar si la contratacion realizada
y aprobada por el directorio fue conforme a lo establecido en el estatuto
de Disney, se enmarcaba dentro de lo razonable y si hubo algin
incumplimiento al deber de fidelidad por parte de los directores. Al

respecto, se tiene como antecedente que ante el tragico accidente del

41



anterior presidente de la compaiiia, Ovitz fue el primer candidato que
trajo a la mesa el entonces presidente del directorio, Eisner. En ese
momento Ovitz era una las personas con mayor prestigio y
representatividad en Hollywood y tenia una relacion profesional y
social con Eisner de mas de 25 afios. Anteriormente Disney ya le habia
ofrecido la posicion a Ovitz; sin embargo, la contratacion no pudo ser
concretada, ya que la empresa donde laboraba Ovitz, Music
Corporation of America, le ofrecia una mayor retribucion econémica.
No obstante, dadas las circunstancias Disney necesitaba contratar a
alguien de experiencia y renombre en el mercado que posicionara a la
empresa en el sector, por lo que no dejarian escapar nuevamente la

oportunidad.

El contrato de Ovitz tenia ciertas particularidades, siendo la mas
relevante un goldenparachute, el cual sefialaba que en caso Disney
decidiera prescindir de sus servicios se debia pagar una cuantiosa
indemnizacion, lo cual en efecto ocurrid. En efecto, desde la
contratacion de Ovitz a Disney no le fue nada bien, ya que los resultados
economicos no fueron los esperados y finalmente se desencadené el
despido de Ovitz y, consecuentemente, se aplico la clausula a su favor
por una indemnizacioén de aproximadamente 130 millones de doélares,
suma cuantiosa que superaba ampliamente al monto que hubiera ganado
Ovitz de cumplir los 5 afios de contrato. Al respecto, los demandantes
sefalaron que hubo una negligencia grave en la contratacion de Ovitz,
ya que la cldusula indemnizatoria era exorbitante y se presumia que
habia una relacion de amistad entre Eisner y Ovitz, lo cual habria sido
un incumplimiento a los deberes de cuidado y de lealtad de los

directores.

En el desarrollo del proceso, la corte determin6d que los directores si

habian cumplido con todo el procedimiento de contratacion de Ovitz
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que se regulaba en el estatuto de Disney. Asimismo, que Eisner informo
oportunamente a los directores y los accionistas su relacion con Ovitz,
pero que obtuvo un waiver o permiso para continuar con la contratacion
y poder votar en el proceso. Ademads, las condiciones para la
contratacion de Ovitz encajaban dentro de lo razonable por el alto
renombre que tenia dicho personaje la época. Por su parte, en relacion
a la cldusula indemnizatoria, la corte determind que era usual en el
mercado poner ese tipo de clausulas a sus altos cargos, por lo que no se
evidenciaba actos de mala fe. Finalmente la corte determin6 que la
decision de los directores si se encontraba en el marco del Business
Judgment Rule, por lo que decidi6 declarar infundada la demanda sobre

dicho extremo.

El presente caso nos permite tener ideas adicionales sobre la aplicacion del
BIJR para el caso de contratacion de puestos de alta direccion, como es el caso
de la gerencia general. Es un hecho indiscutible que se debe verificar que los
directores se hayan informado debidamente antes de adoptar la decision, pero
también es importante que aquellos directores que tengan algun vinculo lo
informen a los demas miembros del directorio, independientemente de que
sean el presidente de dicho 6rgano. Ademas, un hecho de vital importancia
que nos sefiala la corte es que al momento de evaluar si la decision de negocio
adoptada fue acorde a la buena fe es verificando el estandar de diligencia de
cada época, ya que en ese momento era usual incorporar ese tipo de clausulas
indemnizatorias con tal de conseguir el mejor talento empresarial, como lo

era en su caso la contratacion de Ovitz.

El presente caso supone un gran reto para nuestra realidad peruana, pero
que considero que si deberia ser aplicable. Especificamente se hace referencia
a la contratacion de un personal vinculado a uno de los directores. En efecto,
como se analizard mas adelante, existe un proyecto de ley de modificacion de

la LGS donde se incorpora el BJR pero establece una restriccion e
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6.3

inaplicacion absoluta cuando se contrate con alguien remotamente vinculado,
lo cual podria ser un problema. El criterio recomendable a utilizar deberia ser
el senalado por la corte de Delaware, quienes verifican que el director cumpla
con su deber fiduciario informando a los otros miembros, y solo cuando haya
obtenido un permiso poder votar, por lo que no se deberia establecer una
prohibicion absoluta, ya que se privaria la contratacion del mejor talento
unicamente por un vinculo con uno de los directores. Ahora bien, lo expuesto
no debe significar que se obvie los otros deberes de los directores, como es el
caso de la debida informacién y buena fe, supuestos que deben ser inherentes

en toda decision empresarial que pueda ser amparable por el BJR.

Balance de la casuistica expuesta del Business Judgment Rule y su aporte

a la problemética identificada

Como se ha venido sefialando, el BJR busca proteger la discrecionalidad
empresarial de los directores, especificamente por las decisiones de negocio
o empresariales que pudieran adoptar. Sin embargo, es contraproducente
incluir una lista taxativa de lo que deberia entenderse por decision de negocio,
ya que la misma varia conforme el mercado va evolucionando y
modificandose. En efecto, el mercado encamina el rumbo de las empresas y
las decisiones que deben adoptar sus organos de control, es asi que los
directores adaptan sus decisiones conforme a la situacion econdémica del

momento.

Los casos expuestos son de un pais con un sistema distinto al nuestro, es
decir, el derecho anglosajon versus el romano germanico. No obstante, mas
alld del derecho aplicable, lo cierto es que el mercado y las decisiones
empresariales son universales. El mercado peruano altn se encuentra en
desarrollo, pero en la mayoria de los casos recoge experiencias de mercados

mas desarrollados como el norteamericano. En ese sentido, muchas de las

44



experiencias empresariales estadounidenses sirven para enmarcase en lo que

sera el futuro del desarrollo del mercado peruano.

(Por qué es relevante ver la casuistica del pais norteamericano? Porque las

decisiones de negocio o empresariales no pueden tener una lista taxativa de

supuestos, ya que el mercado es dindmico y analizar como el BJR ha sido

aplicado a un mercado mas desarrollado que el peruano nos permite poder

visualizar su aplicacion a casos presentes y futuros, adecuar la 1dgica del BJR

a nuestro sistema romano germanico y poder tener una idea mas concreta de

como se deberia aplicar el BJR en el Perti. Es asi que:

(1)

(i)

En el caso de Auerbach v. Bennet, donde queda claramente
establecido que la decision de iniciar o no acciones legales es una
decision empresarial, es plenamente aplicable a nuestra realidad
peruana. En efecto, en el mercado peruano dia a dia las empresas
deben decidir si inician una accién legal determinada o no.
Usualmente la decision de iniciar una demanda es adoptada por los
directores, quienes deben ponderar riesgos y recursos a ser destinados.
Es justamente esa decision de iniciar o no una demanda la cual si
califica como decision empresarial y debe encontrarse bajo el marco
del BJR, siempre y cuando los directores adopten dicha decision como

corresponde y bajo los supuestos de debida diligencia que se requiere.

En el caso Brehm V. Eisner, que nos permite entender que la
contratacion de personal y sus condiciones econdmicas son también
decisiones empresariales, las cuales deberan ser observadas conforme
a la situacion actual del mercado, ya que valorarlas de forma expost
impide poder analizar la razonabilidad de cada acuerdo. En efecto, la

contratacion de un gerente es una decision empresarial de los
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(iii)

directores, quienes deben evaluar la experiencia de los candidatos y la
situacion econdémica de la empresa para afrontar los costos que ello
supone. En el Pert la contratacion de un gerente debe ser acorde a sus
capacidades y a la evaluacion de la realidad empresarial, pero ello no
deja de ser una decision de negocio por parte de los directores
conforme sucede en el caso norteamericano, por lo que es otro claro

ejemplo donde el BJR si podria ser aplicado.

Por su parte, casos como el de Smith v. Van Gorkom, nos permite
entender que la BJR no es meramente cumplir con formalidades, sino
que se tiene que analizar que efectivamente se ha cumplido con los
propositos que busca proteger dicha figura juridica. Recordemos que
en el caso Smith v. Van Gorkom si hubo una votacion de los directores
para la aprobacion de una fusion determinante para la empresa,
situaciéon que claramente es aplicable a la realidad peruana. No
obstante, al analizar el caso en cuestion vemos que los directores de
dicha empresa solo demoraron un plazo de veinte minutos para
adoptar la decision con la informacién que habia sido puesta a su
disposicion en la misma sesion, es decir, no hubo un proceso de
analisis o debate sobre los alcances de la fusion propuesta, por lo que
los directores si actuaron con negligencia grave. Este caso supone de
gran importancia en nuestra realidad donde usualmente pecamos de
formalizamos y consideramos que basta con cumplir con los
requisitos de la norma; no obstante, no debemos olvidar la ratio
essendi de la BJR, la cual es proteger a los directores que han actuado
diligentemente, por lo que casos donde meramente se busca cumplir
con formalidades y se actia con negligencia grave no pueden ser
amparados por la BJR, ya sea en el pais norteamericano como en el

Pert.
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(iv) , El caso de Cuker v. Mikalauskas nos permite entender que los
directores no son aseguradores del éxito y que el simple fracaso de la
empresa no genera de por si una responsabilidad. Sin duda es una
logica que deberia traerse a la realidad peruana para la aplicacion del
BJR, y es que el solo ejercicio del cargo de director no supone
asegurar que a la empresa le ira conforme a lo planeado, ya que existen
diversos factores de mercado que pueden afectar. En ese sentido,
queda demostrado que el criterio adoptado para el caso Cuker v.
Mkalauskas si es aplicable a nuestra realidad peruana y un claro

ejemplo de la aplicabilidad del BJR.

Los cuatro casos expuestos si son aplicables a nuestro mercado, a nuestra realidad
peruana, ya que no son casos aislados propios del mercado norteamericano, sino que
ademads de permitirnos entender la aplicabilidad del BJR, nos permiten visualizar casos
concretos que podrian ser aplicables el dia de hoy a los casos peruanos, ya que como se
sefald, el mercado es universal y las situaciones expuestos son un claro ejemplo de ello.
En efecto, reiteramos, todos los supuestos son situaciones que si podrian ser aplicables al
mercado empresarial peruano, donde finalmente si se frecuente realizar operaciones de
fusiones, buscar el mejor talento para las gerencias, o el inicio de acciones legales que

importan el destino de recursos importantes de la empresa.
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CAPITULO IV: DISCUSION
7. DISCUSION

7.1 Sobre la responsabilidad de los directores y la problematica actual en

relacion a las decisiones de negocio

Se ha planteado que existe un problema en cuanto a la responsabilidad de
los directores por los casos de negligencia grave, ya que la forma en la cual
se encuentra regulada en nuestra Ley General de Sociedades permite la
atribucion de responsabilidad de los directores por casos de decisiones de
negocio o empresariales. Consideramos que si es razonable que los directores
sean responsables por las decisiones que puedan generar dafios y perjuicios a
la empresa, pero definitivamente no por supuestos donde se involucre
decisiones de negocio o empresariales, siempre y cuando se haya actuado
conforme corresponde, es decir, de buena fe, debidamente informados y

evitando conflictos de interés.

Los directores son pieza fundamental en el desarrollo empresarial, ya que
tienen el rol de administrar, gestionar y representar a la empresa, en virtud de
la confianza depositada por los accionistas, posicion que es ratificada por la
doctrina. En efecto, conforme se ha desarrollado en la seccion del estado del
arte, autores nacionales como Elias Laroza (Elias Laroza, 2015) o Jiménez
Vargas-Machuca (Jimenez Vargas-Machuca, 2018), comparten la posicioén de
la importancia de los directores en el desarrollo empresarial del Pert, ya que
vienen a ser parte del 6rgano decisivo en cuanto al rumbo empresarial y
quienes deben velar por el cumplimiento de la voluntad de los accionistas de
la compaiiia. Ahora bien, los requisitos o impedimentos para ser un director
se establecen por propia voluntad de los accionistas en el estatuto de cada
compaiiia; sin embargo, podemos encontrar como un factor comtin de que los
directores suelen ser personas con un grado alto de responsabilidad y

experiencia en el negocio. Asimismo, todos los directores tienen ciertos
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deberes u obligaciones frente a la compaiiia, los cuales han sido incorporados
en nuestra normativa societaria, especificamente nos referimos a los deberes
de (i) lealtad, (ii) obediencia y (iii) cuidado. En efecto, de la revision del
articulo 171 de la LGS se evidencia que se exige a los directores una
diligencia de un ordenado comerciante y de un representante leal, es decir, el
deber de cuidado y deber de lealtad, asi como la obligacion que tienen de
cumplir con el estatuto y la ley, es decir, el deber de obediencia. Por lo tanto,
hasta este punto tenemos claro que los directores son una pieza fundamental
del desarrollo empresarial, quienes deberan actuar bajo el marco del

cumplimiento de sus obligaciones y deberes, como lo amerita el cargo.

Teniendo como premisa la importancia del rol de los directores en el
rumbo empresarial y sus deberes, los cuales se encuentran reconocidos por
nuestra normativa societaria, es momento de analizar y verificar si el régimen
de responsabilidad establecido en la LGS permite la atribucion de
responsabilidad a los directores por las decisiones de negocio o empresariales.
Al respecto, el articulo 177 de la LGS establece expresamente la
responsabilidad de los directores, sefalando “los directores responde,
ilimitada y solidariamente, ante la sociedad, (...) por los darios y perjuicios
que causen por los acuerdos o actos contrarios a la ley, al estatuto o por los

realizados con dolo, abuso de facultades o negligencia grave. (...)".

Analizando el supuesto de responsabilidad materia de analisis, negligencia
grave supone un grave descuido de no reparar aquello que era previsible. En
ese sentido, cabe hacernos la pregunta que debe ser entendido como
previsible, un ejemplo muy claro podria ser una inversion en ropa de invierno
durante plena época de verano, obviamente es previsible que dada la época
del afio las ventas de ropa de invierno no van a tener mucha demanda por
parte de compradores. Ahora bien, lo cierto es que la evaluacion de la
negligencia grave, ain bajo el entendido de lo previsible, siempre requiere

una valoracion subjetiva para cada situacion, pero el problema surge ante las
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denominadas decisiones de negocio o empresariales. Al respecto, no existe
una definicion exacta sobre que es una decision de negocio o empresarial, ya
que al igual que el mercado o las estrategias empresariales, estas pueden
variar conforme al tiempo, oportunidad o giro del negocio. No obstante, para
efectos practicos podriamos decir que una decision empresarial es aquel
acuerdo adoptado por el directorio que involucra la disposicion de recursos
economicos de la empresa y que siempre se encuentra vinculado a un riesgo,
entendiéndose a la definicion de riesgo como la probabilidad del resultado

esperado.

La responsabilidad de los directores por las decisiones empresariales es un
supuesto de responsabilidad que ya ha venido siendo reconocido por la
doctrina, quienes han sefialado que si se podria iniciar acciones
indemnizatorias bajo el supuesto de negligencia grave reconocido en el
articulo 177 de la LGS. Al respecto, como se ha desarrollado en la seccion
del estado del arte, autores como Paz-Ares y Payet Puccio reconocen que
nuestra normativa societaria si admite al dia de hoy que los directores puedan
ser juzgados por las decisiones de negocio. Ahora bien, como hemos sefialado
anteriormente, se podria llegar a la erronea conclusion de que finalmente si
los directores no han actuado con negligencia grave, pues no deberian tener
mayor inconveniente en que sean juzgados, ya que en el proceso se
demostraria su falta de responsabilidad. Sin embargo, la sola posibilidad de
que un juez o arbitro entre a evaluar una decision de negocio supone una

problematica relevante, por los siguientes motivos:

1. Se ahuyenta al mejor talento: El Peru en materia corporativa alin se
encuentra en desarrollo, por lo que la mayoria de las grandes empresas
buscan conseguir el mejor talento para sus empresas, incluyendo a las
personas que ocuparan el cargo de directores empresariales. Sin
embargo, al compararnos con paises mds desarrollados en materia

corporativa, lo cierto es que en el Pert los directores si podrian ser
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11.

iii.

1v.

juzgados por las decisiones empresariales, lo cual supone un gran
desincentivo para que los mejores directores asuman un puesto en
empresas peruanas, a comparacion de lo que sucede en paises como

Estados Unidos y Espana.

Excesivo conservadurismo empresarial: Podria ver este punto como el
efecto negativo de la regulacion actual de responsabilidad en la LGS
para los casos de decisiones de negocio. En efecto, los directores
podrian caer en un conservadurismo empresarial y evitar todo tipo de
riesgo, justamente para minimizar toda posibilidad de juzgamiento
futuro. No obstante, como se ha sefalado previamente, el excesivo
conservadurismo empresarial podria afectar al desarrollo econdmico

del pais y limitar la discrecionalidad de los directores.

Sesgo retrospectivo por parte del juzgador: Ya sea un juez o un arbitro,
una decision empresarial jamés deberia ser juzgada de forma
retrospectiva, ya que podria caerse en el sin sentido de transformar el
infortunio o mala suerte con negligencia grave; mas aun si se tiene
como premisa el riesgo que toda decision de negocio implica, toda vez

que no existe negocio que sea absolutamente libre de riesgos.

Falta de especializacion del juzgador: Vinculada al sesgo retrospectivo,
los jueces y arbitros no contarian con la especializacion empresarial que
supone evaluar una decisioén de negocio, ya que ello implicaria conocer
a fondo la situacion de la empresa, el movimiento del mercado y la

disponibilidad de recursos al momento del acuerdo, entre otros.
Inexistencia de lex artis: En el Perti no hay una jurisprudencia o pautas

que permitan al juzgador tener un listado o criterios objetivos que le

permitan evaluar las decisiones de negocio.
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7.2

Como se puede apreciar, la problematica que supone la posibilidad de que
los directores sean juzgados por las decisiones empresariales o estratégicas
son varias, toda vez que nuestra normativa societaria no brinda ningln tipo
de herramienta legal que proteja la libre discrecionalidad empresarial. Sin
embargo, en el Pertl se han manejado algunas alternativas de solucién como
es el caso de los side letters o contratos especiales, mediante los cuales se
establece un acuerdo entre la empresa y el director sefialando que en el
supuesto caso que la empresa o sus accionistas inicien acciones legales en
contra de dicho director se tendrd que pagar una penalidad elevada. La
alternativa de los side letter es sin duda gran desincentivo para que empresas
0 accionistas inicien accionistas innecesarias en contra de los directores; no
obstante, utilizar dicha figura contractual supone elevar los costos de
transaccion, por lo que lo mas recomendable seria la existencia de una
regulacion supletoria que limite la responsabilidad de los directores, como es

el caso de la figura juridica del Business Judgment Rule.

En relacion al BJR y un acercamiento a la casuistica aplicable

La figura del Business Judgment Rule es la alternativa normativa que es
necesaria en nuestro ordenamiento para poder superar la problemadtica
suscitada en nuestra LGS por las decisiones de negocio de los directores. En
efecto, la BJR vendria a ser el primer escudo de defensa del directorio,
partiendo de la premisa de la buena fe en su actuar y el cumplimiento de sus
deberes de cuidado, lealtad y obediencia, todos ellos reconocidos
expresamente en nuestra normativa societaria. Como se ha desarrollado en la
seccion del estado del arte, los requisitos para que un director no sea pasible
de responsabilidad por las decisiones de estrategia empresarial adoptadas son

los siguientes:

1. Actuar de buena fe.

il. Evitar conflictos de interés.

52



iii.  Recibir y asimilar informacion suficiente.

iv.  Cumplimiento del estatuto y de la ley aplicable.

En ese sentido, cuando un director haya cumplido con los requisitos
sefialados, no deberia ser pasible de responsabilidad por las decisiones de
empresariales, incluso cuando las mismas hayan ocasionado pérdidas a la
empresa. La limitacion de responsabilidad propuesta supone un alivio directo
a la problematica expuesta por los casos de negligencia grave vinculados a la
discrecionalidad empresarial, ya que de esta forma no habria un limitante para
las decisiones de negocio y los directores podrian hacer el trabajo principal

para el que fueron designados, el crecimiento y desarrollo empresarial.

Los supuestos que implican una decision vinculada a la discrecionalidad
empresarial son bastante amplios y deberan evaluarse en cada oportunidad.
Sin embargo, del desarrollo de la casuistica expuesta en la seccion sobre el

problema de investigacion, podemos afirmar lo siguiente:

1. Sobre el caso Auerbach V. Bennett: La decision de los directores de
iniciar 0 no una accién legal por parte de la empresa supone una
decision de negocio, ya que finalmente se estarian invirtiendo recursos
de la compafiia. En ese sentido, si finalmente los directores consideran
que las probabilidades de éxito son bajas y no se justifica la inversion,
se encuentran plenamente facultados para no iniciar acciones legales

por parte de la compaiiia.

ii.  Sobre el caso Smith V. Van Gorkom: La aprobacion del proyecto de
fusion también comprende una decision empresarial, ya que en la
misma se disponen recursos y el rumbo de la compatfiia, por lo que se le
exige a los directores que cumplan con sus deberes de cuidado y lealtad.
En ese sentido, los directores deberan recopilar toda la informacion

necesaria al momento de adoptar la decision, la cual no podra ser
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iii.

1v.

subsanada después, ya que el andlisis del cumplimiento del BJR tiene

por fecha de corte al momento de la aprobacion del acuerdo.

Sobre el caso Cuker v. Mikalauskas: Que los directores no son
aseguradores del éxito de las empresas, por lo que el solo hecho de que
la compatfiia no tenga resultados positivos no suponen un supuesto de

negligencia grave atribuible de responsabilidad.

Sobre el caso Brehm v. Eisner: Que el BJR si es aplicable para
supuestos de contratacion de personal de alta direccién y que n caso de
la existencia de un conflicto de interés, el director involucrado debe
informar al directorio y a los accionistas, quienes deberan aprobar y
autorizar la participacion de dicho director en el proceso de

contratacion.

Los casos expuestos en la seccion de problema de investigacion nos

brindan un claro ejemplo casuistico de la aplicabilidad del BJR, como es el

caso de fusiones, inicio de acciones legales, resultados negativos de la

empresa y contratacion de personal gerencial; como se puede apreciar, los

ejemplos expuestos si son aplicables a la realidad juridica peruana. Ahora

bien, acercandonos mas a la casuistica peruana tenemos el ejemplo del caso

Lindley, vinculado a la venta de acciones de la empresa duefa de la marca

Inca Kola. Al respecto, conviene hacer la precision de que el presente trabajo

no busca analizar el caso Lindley en su integridad, sino unicamente la

vinculada a la posible responsabilidad de los directores de la empresa, por lo

que bajo dicha premisa debemos tener en cuenta lo siguiente:

Sobre el caso Lindley (Fierro, 2015): A grandes rasgos el caso trata
sobre la venta de acciones de la empresa Lindley y la diferencia del
valor otorgado para las acciones con derecho a voto y a las acciones de

inversion, siendo estas ultimas valorizadas en casi un 230% en
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7.3

comparacion a las primeras. Logicamente las personas duefias de las
acciones de inversion se sintieron perjudicadas; mas aun cuando los
directores habian aprobado dicha valoracion. Es asi que en el supuesto
caso que el Business Judgment Rule se hubiera encontrado reconocido
en nuestra normativa societaria, solo bastaria con confirmar que
actuaron de buena fe, debidamente informados, ausencia de conflictos
de interés y cumplimiento del estatuto para que los directores no sean
pasibles de responsabilidad; sin embargo, al encontrarse ausente dicha
figura legal, en el supuesto caso que los accionistas minoritarios duefios
de las acciones de inversion demande a los directores por la diferencia
de precio, definitivamente el juzgador tendria que entrar a analizar las
cuestiones de fondo, ver los balances y proyecciones futuras de las
acciones y analizar el motivo econémico por el cual se le otorgé un

menor valor a dichas acciones.

El caso Lindley es un ejemplo claro de que no basta un conocimiento
juridico para determinar si una decision empresarial es correcta, ya que hay
cuestiones econdémicas y de discrecionalidad empresarial involucradas,
incluyendo el denominado sesgo retrospectivo. En ese sentido, consideramos
que el caso Lindley podria ser un claro ejemplo donde el BJR brindaria una
solucion inmediata, claro estd siempre y cuando los directores puedan
demostrar que han cumplido con todos los requisitos que dicha figura legal

exige.

El Business Judgment Rule y su aplicabilidad en mercados similares al

peruano

Los mercados latinoamericanos suelen ser mercados con menor desarrollo
que los denominados mercados del primer mundo, como es el caso de Estados
Unidos y Europa; sin embargo, usualmente se suelen seguir modelos

similares de negocio, utilizdndolos como experiencia y adoptandolos a su
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realidad en cada caso en particular. En ese sentido, conforme los mercados
latinoamericanos se vayan desarrollando es comtn que los problemas por las
decisiones de negocio vayan teniendo un mayor protagonismo, por lo que la
doctrina de paises vecinos como Colombia y Argentina ya ven con buenos
ojos la figura del Business Judgment Rule y su aplicabilidad a cada una de

dichas legislaciones.

Por el lado de Argentina, el profesor Martin Eugenio Abdala nos confirma
que no hay una norma expresa que recoja la figura del BJR en dicho
ordenamiento. No obstante hace la precision de la conveniencia de su
incorporacion al ordenamiento por los beneficios que dicha figura ofrece y
que ya han sido ampliamente desarrollados en el presente trabajo. Ahora bien,
el profesor Abdala trae a colacion un problema entorno a la aplicabilidad de
la BJR en la legislacion argentina y es relacion al tipo de culpa que deberia
aplicarse. En efecto, en Argentina existirian dos posiciones en relacion a la
responsabilidad por culpa de los directores; por un lado la tesis de los grados
de culpa, ya sea grave, leve o levisima y por el otro lado la tesis de la culpa
como una sola, sin importar el grado de la misma. En ese sentido, (i) para la
tesis sobre los grados de culpa tenemos una doble proteccion que haria que la
figura del BJR seria inttil, ya que se buscaria proteger a los directores por
casos de culpa leve y levisima, supuestos donde en la actualidad los directores
no son responsable, haciendo que la figura del BJR sea inttil y, (ii) la tesis
que rechaza los grados de culpa, que si permite sustraer a los directores del
peligro y/o riesgos de ser responsables por las decisiones de negocios.
(Abdala, 2014, pags. 276-279). Compartimos la posicion del autor en que la
BJR no debe limitarse a los casos de culpa leve o levisima, supuestos en los
cuales los directores no asumen responsabilidad, posicioén recogida tanto en
el Peri y como en Argentina. No obstante, consideramos que el Pert no es
necesaria esa discusion entre la distincion de la culpa de los directores, ya que
la misma ha sido superada. El articulo 177 de la LGS establece que los

directores son responsables por dolo y negligencia grave, y es en este ultimo
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7.4

supuesto donde encajarian las decisiones de negocio conforme se ha
desarrollado en el punto 6.1 precedente. En ese sentido el BJR si puede ser
aplicado de forma directa en el Pert, sin la problematica de la distincion de

la culpa que habria en Argentina.

Por su parte, en un reciente trabajo la abogada y politdéloga Lina Maria
Lopez Gomez nos informa que no existe una disposicion legal en Colombia
que recoja expresamente la figura del BJR. Sin embargo, las cortes
colombianas han venido utilizando, aunque en escasas oportunidades, los
mismos criterios de la BJR para exonerar de responsabilidad a los directores
empresariales por decisiones de negocio. Especificamente la autora sefiala
que la Delegatura de Procedimientos Mercantiles ha venido insistiendo en la
aplicacion de la BJR a pesar de los intentos frustrados de introducirla
formalmente mediante los Proyectos de Ley 70 de 2015 y 002 de 2017 (Lopez
Goméz, 2020, pags. 14-18). Al respecto, compartimos la posicion de la autora
colombiana en el sentido de que la BJR es necesaria en un ordenamiento de
todo mercado emergente, ya que las empresas vienen a ser el motor de la

economia de un pais y se debe proteger la discrecionalidad empresarial.

Sobre la propuesta de inclusion del Business Judgment Rule en

Anteproyecto de modificacidn de la Ley General de Sociedades

La figura del BJR no supone una limitacion de responsabilidad absoluta,
ya que finalmente si los directores han actuado con dolo o negligencia grave
deberan responder por los dafios y perjuicios ocasionados. Como sucede en
su pais de origen, en Estados Unidos conviven las figuras de responsabilidad
por misconduct 'y gross negligence, es decir, dolo y negligencia grave,
conjuntamente con la limitacion de responsabilidad del Business Judgment
Rule. En efecto, el BJR debe ser entendido como una regla de evaluacion
previa que de comprobarse sus requisitos podriamos entender que no estamos

ante supuestos de negligencia grave, siendo su principal objetivo impedir que
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terceros ajenos al negocio pueda cuestionar de forma retrospectiva las
decisiones que fueron adoptadas en pleno uso del juicio empresarial. Por tal
motivo, es imprescindible que la técnica legislativa que se use para incorporar
al BJR senale expresamente como requisitos a la buena fe, inexistencia de
conflicto de interés, informacion debida y respeto del estatuto, caracteristicas
esenciales que hacen suponer que un director ha cumplido con sus deberes de

cuidado, fidelidad y obediencia.

Bajo una opinion personal, consideraria que la figura del BJR podria ser
incorporada en la actual LGS sin necesidad de un cambio en toda la normativa
sobre la responsabilidad de los directores, ya que se podria tratar como un
supuesto aparte de exoneracion de responsabilidad, como un nuevo articulo
177-A de la LGS. Sin embargo, consideraria oportuno aprovechar la
modificacién integral a la Ley General de Sociedades que se viene
gestionando, proyecto normativo que demuestra que la figura del BJR se
encuentra cada vez mas cercana a nuestra realidad y normativa aplicable,
especificamente a través del anteproyecto de modificacion de la ley general
de sociedades, elaborado por el grupo de trabajo aprobado por Resolucion
Ministerial N° 0108-2017-JUS (“Anteproyecto”), concretamente en su

articulo 151, de conformidad con el siguiente tenor:

Articulo 151.- Proteccion de la discrecionalidad empresarial en

el ejercicio del cargo

151.1 En el ambito de las decisiones estratégicas y de negocio,
sujetas a la discrecionalidad de los directores, los niveles requeridos de
diligencia se entenderan cumplidos cuando el director haya actuado de
buena fe, sin conflicto de interés en el asunto objeto de decision, con
informacion razonablemente suficiente segin las circunstancias y
siguiendo un procedimiento adecuado, independiente y transparente

para la toma de decision. En este marco, los directores no incurrirdn en
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responsabilidad en caso de actuar de conformidad con lo indicado en el
parrafo anterior, incluso si finalmente las decisiones que adoptaron no

resultaron las mas convenientes para la sociedad.

151.2 No se entenderan incluidas dentro del &mbito de
discrecionalidad empresarial aquellas decisiones que involucren
directamente o indirectamente a algun accionista, o algin director o
gerente y personas vinculadas a estos. En particular, cuando se trata de
permitir a estos realizar las operaciones prohibidas por el articulo 157
o cuando se trate de aprobar alglin contrato o negocio con un accionista
o con una persona o entidad vinculada a este, correspondera a los
directores dejar constancia de que al tomar la decision, el directorio ha
cumplido con sus deberes de lealtad y diligencia, que el acuerdo
adoptado es de beneficio para la sociedad y que se ha dado prioridad al

interés social y seguido un proceso independiente y transparente.

Como se puede apreciar, el numeral 151.1 del Anteproyecto se recoge el
BJR de forma integral. En efecto, dicho apartado normativo sefiala
expresamente que, en el ambito de las decisiones estratégicas y de negocio,
los directores no serdn responsables cuando hayan actuado de buena fe, sin
conflicto de intereses, con informacién suficiente y siguiendo un
procedimiento adecuado, incluso cuando el acuerdo adoptado no haya
resultado como el més conveniente para la empresa. Quiza la inica diferencia
en la técnica legislativa propuesta seria lo concerniente al seguimiento del
procedimiento adecuado, ya que no se estaria limitando Unicamente al
cumplimiento del estatuto o de la ley, sino que se incluiria aquellas précticas
corporativas que puedan incluirse en cada organizacién empresarial, lo cual
consideramos correcto y acertado dada la tendencia actual de incorporacion

de las politicas de buena gobierno corporativo, entre otras.
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Ahora bien, vemos que la propuesta normativa de incorporar al BJR no
hace referencia a la carga de la prueba, por lo que podrian haber situaciones
donde el director acusado sea finalmente quien deba demostrar que ha
actuado en cumplimiento de sus deberes y cumpliendo los requisitos del BJR
para exonerarse de responsabilidad, situacion distinta a la aplicada en los
Estados Unidos, donde la carga probatoria es por parte del demandante, lo
cual consideramos es necesario que se incluya en la propuesta legislativa. En
efecto, es fundamental que la carga de la prueba de demostrar la
inaplicabilidad del BJR corresponda a la parte demandante, ya que como lo
sefala el profesor Suescun De Roa, uno de los principios rectos del BJR es la
presuncion de que los directores empresariales han actuado de buena fe y bajo
el cumplimiento de sus deberes. En efecto, para la figura del BJR los
directores gozan de una presuncion de inocencia, por lo se presume que han
actuado cumpliendo sus deberes de cuidado, lealtad y obediencia, por lo que
amerita que se incluya expresamente en la propuesta normativa del BJR en la
LGS que la carga probatoria de su inaplicabilidad correspondera a la parte

demandante.

Por otro lado, el numeral 151.2 del Anteproyecto sefiala una prohibicion
expresa a la aplicacion del BJR cuando la decision, incluso si es empresarial,
involucre directamente o indirectamente a algun accionista, o algin director
o gerente y personas vinculadas a estos, siendo para estos casos necesario que
el directorio deje expresa constancia que ha cumplido con los deberes de

lealtad y diligencia. Al respecto, se tienen las siguientes observaciones:

1. El texto propuesto pareceria obviar que el mercado peruano es aiin
un mercado muy pequefio por lo que los grupos econémicos en
auge suponen un bloque considerable en ciertos sectores del

mercado.
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1. Los accionistas que finalmente invierten en el mercado de capitales
suelen diversificar sus riesgos, por lo que es usual de que un
inversionista sofisticado tenga acciones en varias empresas. En ese
sentido, el solo hecho de que un accionista tenga acciones en
empresas que harian negocio implicaria que sus directores no
puedan aplicar el BJR, ya que finalmente el texto propuesto no
establece algiin limite de intervencidon en las empresas para su
inaplicacion. Distinto seria el caso si se estableceria alguna valla
minima de porcentaje o control empresarial en la otra empresa para

la inaplicabilidad del BJR.

1ii. La solucion que propone el numeral 151.2 es que los propios
directores sefialen que han cumplido con sus deberes de lealtad y
diligencia para que puedan volver a ser pasibles de aplicacion del
BJR. En una opinidon personal considero que dicho texto es
innecesario, ya que la propia LGS establece los deberes de los
directores. En ese sentido, el texto propuesto solo seria reiterativo
y dejaria sin efecto la idea que inicialmente plantea el texto que es
evitar que se involucren de manera directa o indirecta a personas

vinculadas a la empresa (accionistas, directores o gerentes).

En opinion personal del autor, considero que el articulo 151 del
Anteproyecto  deberia ser modificado, especificamente eliminando el
numeral 151.2, ya que como se ha expuesto en el parrafo precedente no genera
un mayor impacto, sino que por el contrario podria dificultar las relaciones
comerciales en un mercado pequeiio como el peruano. En efecto, el numeral
151.2 otorga un permiso o waiver para las decisiones que involucren
directamente o indirectamente a algin accionista, director o gerente, la cual
es que los propios directores que adoptan la decision empresarial deberan
dejar constancia que ha cumplido con sus deberes de lealtad y diligencia. En
primer lugar, los deberes de lealtad y diligencia no requieren ningtn tipo de

ratificacion o aceptacion, sino que son inherentes al cargo de director, por lo
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que es redundante que una obligacion tenga que ser ratificada mediante una
declaracion. En segundo lugar, entendiendo la 16gica de la prohibicion, las
decisiones que involucren a vinculados con la empresa deberian encontrarse
totalmente prohibidas y no permitir que los directores puedan autorizarlas;
tengamos en cuenta que existe un érgano superior al directorio, que es la junta
de accionistas, por lo que consideramos que corresponde a ellos decidir si
levantar o no la prohibicion de contratar con personas vinculadas a la
empresa. Finalmente, en tercer lugar consideramos que el texto propuesto
podria traer problemas aplicativos por parte del tercero juzgador, ya que el
solo cumplimiento de la formalidad podria hacer creer que se ha cumplido
con los deberes de lealtad y diligencia, asi como los requisitos de la BJR. En
efecto, al ser una figura legal nueva para nuestro ordenamiento, jueces
podrian considerar que se trata de un criterio objetivo, donde basta con que
los directores cumplan con la declaracion de cumplimiento de sus deberes
para exonerarse de responsabilidad, lo cual consideramos es erréneo, pero el
solo hecho de exista esa posibilidad es una observacién que consideramos

debe ser superada en el texto del numeral 151.2 del anteproyecto.

Adicionalmente, considero que se deberia incluir un nuevo numeral 151.2
que seiale expresamente a quien corresponderd la carga de la prueba. En
relacion a la carga de la prueba, es conveniente traer a colacion los oportunos
comentarios del profesor Gonzalo Iturmendi Morales quien nos comenta
sobre los alcances de la BJR en Espafia , especificamente sobre el tema
probatorio. Al respecto, el profesor [turmendi sefiala que la carga de la prueba
corresponde a la parte actora o demandante, quien debera acreditar la
existencia de la culpa si su peticion va por incumplimiento de las obligaciones
de los administradores o directores; no obstante, el profesor Iturmendi precisa
que si la peticion de la parte actora va orientada a una infraccion de la ley o
incumplimiento del estatuto, entonces se produce un inversion de la carga de
la prueba donde seran los administradores o directores quienes deberan

demostrar que no han incumplido con la ley o estatuto (Morales, 2020).
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Consideramos que el criterio para la carga de la prueba propuesto por el
profesor Iturmendi es razonable, ya que en el primer supuesto desarrollado
nos encontrariamos ante un tema netamente subjetivo donde la carga de la
prueba le corresponde al demanda y demostrar la existencia de la culpa o
negligencia grave para el caso peruano; mientras que en el incumplimiento
del estatuto o de la ley estariamos ante un tema mas objetivo y corresponde a

los directores demostrar lo contrario.

Ahora bien, en una opinion personal, para el caso peruano considero que
debe corresponder a la parte demandante la carga de la prueba,
independientemente de si estamos ante un criterio subjetivo de comprobar la
existencia de negligencia grave o si estamos ante un criterio objetivo de
incumplimiento de la ley o el estatuto. Recordemos que en temas procesales
es de aplicacion el Codigo Procesal Peruano, especificamente su articulo 196,
donde se establece expresamente que la carga de la prueba corresponde a la
parte demandante. Ademas, establecer que la carga de la prueba corresponde
a la parte actora guarda razonabilidad con los principios bases del derecho
societario sobre los directores, el cual es la confianza, y es que los directores
son elegidos por la propia junta general de accionistas, por lo que existe una
presuncion de que han actuado de buena fe. En ese sentido, corresponderia a
la parte demandate romper esa presuncion de buena, por lo que un nuevo
numeral 151.2 en el Anteproyecto que establezca la carga de la prueba a la

parte acusante o demandante es necesaria para la correcta inclusion de la BJR.

8. CONCLUSIONES

. La Ley General de Sociedades establece que los directores deben cumplir con
los deberes de cuidado, lealtad y obediencia. Asimismo, conforme a lo
establecido en el articulo 177 de la Ley General de Sociedades, en caso que

los acuerdos adoptados generen dafios a la empresa, los directores deberan
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responder de forma ilimitada y solidaria por casos de dolo, abuso de

facultades o negligencia grave.

Los directores son responsables por los casos de negligencia grave; sin
embargo, de la redaccion del articulo 177 de la LGS se identifica que si existe
la posibilidad de que puedan ser juzgados por las decisiones de negocio o

empresariales, cuando la misma generen dafios a la empresa.

El supuesto de responsabilidad de negligencia grave es bastante amplio y
abarcaria la posibilidad de reclamos indemnizatorios por supuestos de

decisiones de negocio o de estrategia empresarial.

El supuesto de negligencia grave del articulo 177 de la LGS abre la
posibilidad de que un tercero (juez o arbitro) juzgue de forma retrospectiva
una decision de negocio, lo cual acarrea un gran riesgo y dificultades que
afectan al desarrollo empresarial, como (i) se ahuyente al mejor talento, (ii)
excesivo conservadurismo empresarial, (iii) sesgo retrospectivo del juzgador,
(iv) falta de especializacion por parte del juzgador y, (v) inexistencia de lex
artis en la materia. En efecto, es contraproducente que un director tenga que
cuidar y/o limitar sus decisiones empresariales para evitar futuras
pretensiones indemnizatorias en su contra. Se debe tener presente en todo

momento que los directores no son aseguradores del éxito.

Una alternativa de solucion en el marco actual es la elaboracion de waivers o
acuerdos privados donde se establece expresamente que los directores no
seran responsables por las decisiones de negocio. Sin embargo, al celebrarse
documentos adicionales supone incrementar los costos de transaccion.
Ademas, la alternativa propuesta podria ser aplicables a empresas mas
sofisticadas, ya que empresas con menos expertis empresarial probablemente

no opten por la alternativa del waiver-.
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Como solucion a la problemadtica identificada se propone la incorporacion del
Business Judgment Rule a nuestra normativa corporativa. En efecto, se debe
tener en cuenta que la aplicacion supletoria de la ley significa ahorro de los
costos de transaccion como seria el caso de los waivers. El BJR es una figura
juridica que establece limitacion de responsabilidad para los directores en las
decisiones de negocio que pudieran haber adoptado, siempre y cuando
cumplan con (i) haber actuado de buena fe, (ii) informarse debidamente, (iii)
inexistencia de conflicto de interés y, (iv) cumplimiento del estatuto o de la
ley aplicable. Se debe tener en cuenta que la BJR no supone una exoneracion
total de responsabilidad, ya que en caso de incumplir con los requisitos

establecidos los directores si seran responsables de por los dafios ocasionados.

En base a la casuistica desarrollada en la seccion de discusion, se ha tenido
un claro ejemplo situacional de como ejecutar la figura del BJR, ya sea en
caso de aprobacion de proyectos de fusion, pérdidas empresariales por
situaciones propias de mercado, contratacion de personal gerencial,
condiciones contractuales especiales de contratacion e inicio de acciones
legales en nombre de la compaiia. No obstante, la aplicabilidad del BJR es
variable conforme a las situaciones de negocio que puedan presentarse, por
lo que podriamos decir a grandes rasgos que el BJR es aplicable a toda aquella

situacion que amerita una disposicion de recursos economicos de la empresa.

Paises vecinos como Argentina y Colombia aiin no han recogido de forma
expresa en sus ordenamientos la BJR. Sin embargo, en el caso de Colombia
las cortes han procedido a ir aplicando criterios de la BJR. Para ambos paises
latinoamericanos la doctrina considera que la BJR es necesaria conforme se
vaya sofisticando el desarrollo empresarial, concluyendo que siempre es
bueno tener en consideracion la legislacion de los mercados del primer

mundo, como es el caso de los Estados Unidos.
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En el Anteproyecto de Modificacion de la Ley General de Sociedades se
propone la incorporaciéon del BJR a nuestro ordenamiento, lo cual
consideramos es correcto y necesario. Asimismo, se ha verificado que el
anteproyecto recoge en gran medida la figura juridica del BJR en su totalidad,
pero aun queda pendiente la inclusion de la carga probatoria por parte del
demandante, asi como la presuncion de cumplimiento de obligaciones de los
directores, supuestos que son la base del BJR y deberian ser incorporados en

la propuesta legislativa.

La carga de la prueba en la BJR deberia ser siempre para la parte actora o

demandante, ya que se presume la buena fe en el actuar de los directores.

Se concluye que es oportuna la incorporacion de la BJR en el ordenamiento
juridico peruano, especificamente en la Ley General de Sociedades, siendo
una gran oportunidad de incorporacion en el Anteproyecto de cambio de la
LGS. No obstante, se recomienda que se incluya el tema de la carga de la
prueba y se elimine la referencia a la declaracion de cumplimiento de la
buena fe de los directores para los casos de conflicto de interés, ya que es
reiterativo, teniendo como premisa que la buena fe en el actuar de los

directores se presume.
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