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1. Los deberes fiduciarios en Estados
Unidos

Los deberes fiduciarios en el sistema de
common law han sido desarrollados y delimi-
tados en su alcance y contenido por los suce-
sivos pronunciamientos judiciales. Esto tam-
bién ha sido asi en el ambito empresarial, en
el que independientemente de las distintas
obligaciones que el ordenamiento federal y los
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distintos ordenamientos estatales puedan im-
poner a los agentes que desarrollan su activi-
dad en la empresa, asi como de la responsabi-
lidad que el incumplimiento de las mismas
pueda generar, la propia relacion de los suje-
tos con la empresa misma también es fuente
de obligaciones, que se concretan en los dis-
tintos deberes fiduciarios.

Estos deberes fiduciarios especificos
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gue tienen determinados agentes hacia la so-
ciedad y sus accionistas, derivan de la propia
facultad de éstos de actuar a favor de terceros
y de la sociedad misma’. De esta forma, de-
terminados agentes de la empresa, como son
los altos directivos y los administradores, estan
inmersos en una relacion de confianza que
supone el cumplimiento de un deber genérico
de fidelidad, conocido como deber fiduciario,
de lo que deriva que en el common law todo
aquel que deba cumplir con este deber sea
conocido como “fiduciary”.

En la jurisprudencia estadounidense,
los tribunales se refirieron en un primer mo-
mento a uno de los principales deberes que
incumbian a los altos directivos para no infrin-
gir las obligaciones fiduciarias derivadas de la
relacion de agencia que mantenian con la cor-
poracion: el duty of care o deber de cuidado. A
la luz de las diversas sentencias dictadas por
los tribunales estadounidenses que han ido
delimitando a lo largo de los afios el ambito y
extension de este deber fiduciario y con el ob-
jeto de determinar el ambito y extensién de es-
te deber fiduciario, dedicaremos las lineas que
siguen.

2. Desarrollo jurisprudencial del de-
ber de cuidado

Una de las principales obligaciones que
tienen los administradores y los altos directivos
frente a la organizacion que dirigen es cumplir
con el deber de cuidado o duty of care en el
ejercicio de sus funciones, lo que implica llevar
a cabo sus actividades en el ambito empresa-
rial de una manera razonable y en el mejor in-
terés de la compafia, tal como lo haria una
persona prudente en condiciones similares?.
Asi pues, este deber de cuidado o de diligen-

cia, hace referencia actualmente a la atencion
y prudencia que los directores de la empresa
deben tener en el desempeiio de sus funcio-
nes de toma de decisiones y supervisién®, pa-
ra asi cumplir con el estandar de conducta al
gue hacia referencia el propio Model Business
Corporation Act (en delante, MBCA) y actual-
mente también el Revised Model Business
Corporation Act (en adelante, RMBCA), una
version revisada del MBCA. Este modelo de
Ley redactado por la American Bar Associa-
tion? es el adoptado sustancialmente por la
mayoria de los Estados en EE.UU. y esta con-
siderado actualmente como una importante
referencia para los tribunales y académicos®.
Sin embargo, para definir el contenido de este
deber y sus implicaciones, debemos atender a
la evolucion jurisprudencial del mismao.

El primer pronunciamiento jurispruden-
cial estadounidense en el que se reconocio
expresamente el deber de diligencia y cuidado
que los directores de una empresa debian te-
ner en el ejercicio de sus funciones fue el caso
Percy v. Millaudon®, resuelto en Louisiana en
1829". Fue esta resolucion en la que el Tribu-
nal Supremo de Louisiana utilizé6 por primera
vez el criterio del "hombre razonable" para de-
terminar si existia o no negligencia por parte
del director de la empresa.

No obstante, a partir de esta primera
sentencia, mas all4 de un criterio inicialmente
tan amplio como la referencia al “hombre ra-
zonable”, son diversos los criterios que los tri-
bunales estadounidenses fueron empleando
para concretar el contenido del “duty of care”,
refiriéndose al mismo con formulas tan diver-
sas como las siguientes:

1) "Cuidado que una persona ordina-
riamente prudente ejerceria en circunstancias
similares". Este primer criterio fue el adoptado

El deber de cuidado: evolucion jurisprudencial en Estados Unidos

40



en Arkansas, desde el caso Johnson v. Cole-
man®; también en Delaware, a partir del cono-
cido caso Smith v. Van Gorkom®; en Kansas,
con el caso Harman v. Willbern®®; en Kentu-
cky, donde se hizo referencia a esta formula
por primera vez en el caso Dunn's Adm'r v.
Klye's Ex'r''; en Missouri desde el caso Heit v.
Bixby'?; en Oregon, con el caso Devlin v. Moo-
re™*; y en el caso North Hudson Mut. Bldg. &
Loan Ass'n v. Childs**, en Wisconsin.

2) "Cuidado ejercido por una persona
prudente en sus propios asuntos". Esta formu-
la fue seguida por Estados como Alabama, a
partir del caso Deal v. Johnson®; Mississipi,
con el caso Boyd v. Applewhite'®; Nebraska, a
raiz del caso Nanfito v. Tekseed Hybrid'’; y
Utah con el caso FMA Acceptance Co. v. Lea-
therby Ins. Co.*®

3) Otros tribunales utilizaron el criterio
de "cuidado debido", como en Texas con el
caso Meyers v. Moody'®; o Unicamente el de
“cuidado”, como en New Hampshire en el caso
Charleston Boot & Shoe Co. v. Dunsmore?®.

Todos estos criterios eran empleados
por los distintos tribunales sin un mayor desa-
rrollo de la extensién o alcance del duty of ca-
re, pues en esta primera época no existen re-
soluciones en las que se encuentre una ver-
dadera explicacion en la jurisprudencia del
contenido y ambito de aplicacion de este deber
de cuidado. Y esto fue asi hasta que una gran
parte de los Estados estadounidenses comen-
zaron con el proceso de codificacion del deber
de diligencia siguiendo el Model Business
Corporate Act (MBCA) y su interpretacion y
aplicacion a través del case law.

En el MBCA este deber estaba previsto
especificamente en la seccién 8.30, que esta-
blecia que el estandar para comprobar el
cumplimiento por parte de los directores del

deber de cuidado era que éstos actuaran de
buena fe, con el cuidado que ordinariamente
habria llevado cualquier persona prudente en
circunstancias similares, refiriéndose a ello con
la formula “ordinarily prudent director”, formula
empleada anteriormente en el caso Briggs V.
Spaulding, de 1891%; y posteriormente, en el
caso Graham v. Allis-Chalmers Mfg. Co., de
1963%.

Asimismo, se establecia en la misma
seccion 8.30, que para cumplir con el estandar
de cuidado, el director debia ejercer sus fun-
ciones en lo que razonablemente entendiera
que era el mejor interés de la empresa. Este
criterio propuesto en el MBCA no era excesi-
vamente exigente, pues un estandar mas es-
tricto podria desalentar indebidamente a los
individuos a ser directores. Los tribunales tam-
bién eran reacios a aplicar un estandar mas
exigente para los directores, por lo que se-
guian los criterios indicados por el MBCA, co-
mo veremos, en la préctica totalidad de los ca-
S0s enjuiciados.

La Unica excepcion era el ambito ban-
cario, en el los tribunales exigian a los directo-
res de banco un deber de cuidado mayor que
el que se les exigia a las empresas ordinarias,
como ocurrié en el caso Bates v. Dresser?®. En
este pronunciamiento el tribunal justificé la
mayor exigencia de cuidado a los directores de
banco apoyandose en la propia naturaleza del
negocio bancario, el cual era, en origen, pro-
porcionar a sus clientes un depdsito seguro
para su capital.

No obstante, para los demas ambitos, el
estandar de la prudencia o cuidado necesario
se basaba en el que llevaria una persona de
inteligencia y competencia razonables en el
ejercicio de sus funciones empresariales, co-
mo se expresa en el caso Selheimer v Manga-
nese Corp. of America®. Concretamente, en
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este Ultimo caso la Corte Suprema de Pensil-
vania distingui6 entre el cuidado exigido al
hombre prudente en *“circunstancias simila-
res”® de aquel exigido al mismo en “circuns-
tancias similares en sus asuntos personales
de negocios”, cuestion a la que el propio tribu-
nal dedica un profundo analisis®®, concluyendo
en todo caso que la exigencia del deber de
cuidado del director en las empresas ordina-
rias era inferior al que se exigia a los directo-
res en el &mbito bancario.

3. El desarrollo de la Business Judg-
ment Rule y sus implicaciones
practicas en el estandar del deber
de cuidado

Precisamente, para permitir a los direc-
tores articular su politica empresarial y admi-
nistrar sus negocios sin temor a la responsabi-
lidad personal por incumplimiento del duty of
care, surge la Business Judgment Rule?’. La
Business Judgment Rule, desarrollada juris-
prudencialmente de forma paralela al deber de
cuidado, es un principio de common law que
establece que las decisiones empresariales
honestas, llevadas a cabo de buena fe y sobre
la base de una investigacion razonable no
pueden hacer responsable al director de la
empresa, a pesar de que a posteriori pueda
comprobarse que la decisidén fue equivocada,
desafortunada o incluso desastrosa, como se
expresa en los casos Shlensky v. Wrigley?® o
Kamin v. American Express Co?°.

Asi pues, esta regla funciona como una
especie de principio de presuncion de inocen-
cia que, siguiendo las palabras enunciadas por
el tribunal en el caso Joy v. North, “aisla a los
directores de responsabilidad” * por cualquier
decision equivocada, siempre que se cumplie-

ran una serie de requisitos que los propios tri-
bunales fueron desarrollando hasta que mas
tarde fueron positivizados por el American Law
Institute.

Efectivamente, la Business Judgment
Rule fue codificada en la seccion 4.01 (c) del
Principles of Corporate Governance (PCG),
con el siguiente tenor: "Un director que toma
una decision empresarial de buena fe cumple
el deber de cuidado si (1) no tiene un interés
estrictamente personal en la cuestion que es
objeto de esa decision empresarial; (2) si esta
informado antes de tomar la decision y la lleva
a cabo en la medida en que razonablemente
cree que es apropiada; y (3) cree racionalmen-
te que su decision empresarial se esta llevan-
do a cabo en el mejor interés de la sociedad".
Y si bien estos son los criterios que se aplican
en la practica judicial, la forma mas comun de
demostrar que se ha incumplido el deber de
cuidado es demostrar que la decisiéon en cues-
tion estaba contaminada por un conflicto de
intereses y, por lo tanto, puede no haber sido
tomada de buena fe. Sin embargo, en algunos
casos los demandantes han optado por de-
mostrar que la decisibn empresarial podia
conducir a una pérdida financiera, como en los
casos Litwin v. Allen®*; Selheimer v. Mangane-
se Corporation of America®*; Joy v. North®:,

Es importante destacar en este punto
gue la Business Judgment Rule no es aplica-
ble a menos que se haya tomado una deci-
sion. Asi, son especialmente apropiadas para
la aplicacion de la Business Judgment Rule,
las cuestiones relacionadas con las politicas
de reparto de dividendos y analogas, como la
enjuiciada en el caso Kamin v. American Ex-
press Co.** En este sentido, la ausencia de
gestidén en principio no estaria protegida por la
Business Judgment Rule (aunque podria su-
poner igualmente un incumplimiento del de-
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ber), pues no se entiende la ausencia de toma
de decisiones como una decisién (de no ha-
cer) en el &mbito del Corporate Law. Sin em-
bargo, la decision en si misma de no adoptar
medidas cuando son necesarias si que puede
entenderse como una decision tomada que
habria de ser interpretada bajo la Business
Judgment Rule.

Por supuesto, méas all4 de la Business
Judgment Rule (y por tanto, mas all4 de la to-
ma de decisiones del director), un director
también puede ser hecho responsable por in-
cumplimiento del deber de cuidado por la au-
sencia de gestion debida. En el common law el
enjuiciamiento de estos casos se centra muy
frecuente en la problematica de la dificil prue-
ba de la relacion de causalidad entre la inacti-
vidad del director y el perjuicio para la empre-
sa®.

Esta cuestion es la enjuiciada en el ca-
so Barnes v. Andrews*®, en el que se determi-
nd que un director que asistié a pocas reunio-
nes violé su deber fiduciario de cuidado de la
empresa, pero solo podria ser considerado
responsable si el demandante podia demostrar
ademas la relacion de causalidad entre la des-
atencion del director de la empresa sobre la
misma y las pérdidas sufridas en la sociedad.
En este caso, no pudo demostrarse esta rela-
cion de causalidad por parte de la acusacion,
por lo que finalmente se absolvié al acusado.

Tampoco se pudo demostrar esta rela-
cibn de causalidad en el caso Allied Frei-
ghtways, Inc. V. Cholfin®, pero si se hizo res-
ponsable en el caso Francis v. United Jersey
Bank®, a la anciana viuda del director de la
empresa, que fue nombrada directora de la
sociedad a su muerte, recibiendo desde en-
tonces los estados financieros de la corpora-
cion que indicaban que sus hijos estaban mal-
versando los fondos de la misma. Establecio la

sentencia en este caso que la directora de la
sociedad fue responsable de las apropiaciones
indebidas llevadas a cabo en la sociedad, justi-
ficando su responsabilidad principalmente en
que infringié su deber de cuidado con su acti-
tud pasiva, pues de otro modo podria haber
evitado el desfalco de la empresa. Ese mismo
afo, se utilizé este mismo argumento para jus-
tificar la responsabilidad del director por su in-
fraccion del deber de cuidado en el caso Smith
v. Atlantic Properties, Inc..

Estos fueron los inicios de la interpreta-
cion del duty of care como la obligacién que
tenia el director de ejercer el debido control y
vigilancia sobre los asuntos empresariales, al
que expresamente comenzaron a referirse los
casos Miller v. American Telephone y Tele-
graph Co.%°, y Auerbach v. Bennett** para im-
poner responsabilidad penal a los directivos.
No obstante, antes de 1985, eran relativamen-
te pocos los casos en los que se hacia res-
ponsables a los directores por no ejercer el
debido control y vigilancia sobre la empresa y
sus trabajadores, pues los argumentos hasta
entonces esgrimidos por los tribunales no eran
lo suficientemente solidos.

Fue en el caso Smith v. Van Gorkom*?
(1985) en el que el tribunal de Delaware desa-
rrolla por primera vez este deber de control
gue los directores estaban obligadas a cumplir.
En este caso la Corte Suprema de Delaware
declar6 responsables a los directores de
TransUnion Corporation por aceptar una oferta
externa para comprar la empresa sin hacer in-
vestigacion alguna ni informarse adecuada-
mente sobre el valor de la compaiiia. Los di-
rectores se basaron en la opinion de Van Gor-
kom, el CEO, de que el precio ofrecido era ra-
zonable y aprobaron una venta de la corpora-
cion dentro de un periodo de tres dias sin dis-
cusion de posibles alternativas y sin asistencia
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de expertos externos. La empresa se vendi6 a
55 ddblares por accién, habiendo mas
12.000.000 de acciones en circulacién. Mien-
tras que la venta estaba pendiente, recibieron
un informe que indicé que podria ser posible la
venta de la compaiiia por 60 délares por ac-
cion, y aun teniendo esta informacion, cerraron
la compra por 55 ddlares por accion. La Corte
Suprema declaré que la Business Judgment
Rule en este caso no protegia a los directores
de TransUnion porque habian sido negligentes
al no informarse adecuadamente de la
transaccion que aprobaron, por lo que habian
incumplido su deber de cuidado, refiriéndose a
la actuacion de éstos como “gross negligen-
ce"®. Tras este pronunciamiento, se temi6 por
la posibilidad de que la responsabilidad del di-
rector se convirtiera en un elemento disuasorio
para que cualquier persona externa aceptara
actuar como director de una empresa 0 bien
derivara en una toma de decisiones excesiva-
mente cautelosa por parte de los directores.

Varios afios después de Van Gorkom,
el mismo tribunal fallé de nuevo a favor de la
responsabilidad por un incumplimiento del de-
ber de cuidado de los directores en Cede &
Co. v. Technicolor, Inc.** Y poco a poco, como
se indico en el caso Citron v. Fairchild Camera
& Instrument Corp. *° ésta se convirtié en la
tendencia general de los tribunales: "en nues-
tra jurisprudencia desde [Smith v.] Van Gor-
kom, nuestro examen del duty of care se ha
centrado en el proceso de toma de decisiones
de un consejo. Debe probarse que el consejo
ha actuado de manera deliberada y bien in-
formada en la identificacion y exploracién de

alternativas".

4. Estado actual del deber de cuida-
do en la jurisprudencia estadouni-
dense

Actualmente en Estados Unidos, en la
praxis judicial, el alcance del deber de cuidado
se limita al proceso de toma de decisiones y
no a la calidad sustantiva de la decision co-
mercial*’. Asi, bajo este enfoque, el deber de
diligencia o cuidado establece que antes de
tomar una decisién de negocios, los directores
deberan informarse"*y la "investigacién” de un
tribunal estard dirigida a la comprobacion de si
la junta tenia suficiente oportunidad para ad-
quirir conocimiento sobre el problema antes de
actuar, como se indicé el caso Moran v. Hou-
sehold Int'l, Inc*.

Esta tendencia de los tribunales a eva-
luar las decisiones tomadas en la empresa
como contrarias o no al deber de cuidado, ha
derivado en una serie de indicios a tener en
cuenta para valorar si efectivamente el director
o directores han tomado una determinada de-
cision de forma diligente. Asi, siempre que sea
posible, el consejo no debe actuar de forma
apresurada, ya que han sido criticadas las de-
cisiones adoptadas de forma extremadamente
rapida como un indicativo de ausencia del cui-
dado debido™°, como en los casos Mills Acqui-
sition Co. MacMillan, Inc.*!, y Weinberger v.
UOP, Inc.>?

Otra cuestién que los tribunales tienen
en cuenta a efectos de valorar si los altos di-
rectivos han cumplido con su deber de diligen-
cia es el hecho de que, previamente a haber
sido tomada una decision ante el consejo, al
mismo se le haya proporcionado toda la infor-
macion necesaria sobre la cuestion que va a
ser tratada, para que cuando sea discutida, el
consejo pueda también tener en cuenta esta
informacién durante sus deliberaciones®®. Por
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altimo, los directores, para cumplir con el de-
ber de cuidado, deben participar activamente
en el proceso de toma de decisiones®; aun-
que la doctrina estadounidense ha identificado
ademas de éstos, otros indicios “atmosféricos”
0 “contextuales” a tener en cuenta para valorar
si efectivamente el alto directivo de una em-
presa tomo6 una determinada decision de for-
ma diligente®®.

5. Conclusiones

Tras el analisis de las distintas resolu-
ciones jurisprudenciales, se puede concluir
gue actualmente en el ordenamiento estadou-
nidense, tres son los “subdeberes” que incum-
ben al alto directivo y deben ser cumplidos por
éste para poder afirmar que su conducta ha
sido diligente y ha cumplido con el duty of ca-
re:

a) El deber de asegurar que la infor-
macion y los sistemas de informes
existentes en la sociedad estan ra-
zonablemente designados para pro-
veer a los ejecutivos principales y a
los altos directivos una medida
acorde, en base a informacion certe-
ra que les permita tener una opinion
informada respecto del estado de
cumplimiento de las normas vigen-
tes por parte de la sociedad, asi co-
mo del desempefio de los negocios
sociales®® .

b) El deber de imponer medidas que
aseguren, o a lo menos permitan,
tener un conocimiento razonable del
funcionamiento de los asuntos so-
ciales”’.

c) El deber de vigilancia y supervision,
al que se refieren como “the highest
standard of foresight and vigilance”®
e implica a su vez dos subdeberes:

i) El deber de vigilar que haya un
cumplimiento efectivo de las normas
vigentes por parte de la sociedad,
asi como un adecuado desempefio
de los negocios sociales.

i) ElI deber de estar preparado ante
determinadas eventualidades previ-
sibles por la propia naturaleza de las
actividades que se desarrollan en la
propia empresa, para imponer las
medidas adecuadas en su caso para
su resolucién y que éstas se lleven a
cabo.

La concrecion de estos deberes por la
jurisprudencia estadounidense no sélo deter-
mina una politica juridica preventiva y de mo-
ralizacion de los sujetos en la empresa, sino
gue ademas, define unas obligaciones norma-
tivas cuya violacion (mas alla del Derecho pri-
vado) puede constituir la base desde la que se
valore la existencia de la infraccion, por parte
de un sujeto en particular y por la posicion en
la que se encuentra, de una norma de otra ra-
ma del ordenamiento juridico, como puede ser
el Derecho penal. Esto pone en alza, mas si
cabe, el valor del esfuerzo argumentativo que
han hecho los tribunales estadounidenses pa-
ra poder justificar la infraccion del deber de
cuidado, que puede servir como ejemplo y en-
seflanza en nuestro propio Ordenamiento Ju-
ridico.
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