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1. El debate sobre el gobierno corporativo, verdadera «moday intelectual de
los ultimos afios, tanto en el terreno econdmico como en el juridico, ha tenido,
entre otras consecuencias, la de concentrar la atencion de los juristas en el érgano
de administracion de las sociedades mercantiles y en particular de las cotizadas.
Se ha desarrollado asi una ingente bibliografia que, bien al hilo de acontecimien-
tos economicos de todos conocidos, bien sobre la base de las continuas reformas
legislativas llevadas a cabo en la mayor parte de los ordenamientos juridicos, ha
terminado por construir una depurada y amplia doctrina alrededor del 6rgano de
administracion social. En ella se presta atencion no sélo a los aspectos clasicos
de la materia, centrados en algunas —pocas— normas relativas al estatuto juridi-
co del administrador y al Consejo de administracion, sino a multiples materias
nuevas o intensamente renovadas en una y otro. Desde el sofisticado tratamiento
de la retribucion, verdadero caballo de batalla en nuestros dias, hasta el minucio-
so elenco de los deberes propios del cargo, pasando por la articulacidn interna del
propio Consejo, mediante diversas comisiones y con posiciones diferenciadas de
sus vocales, la regulacion del 6rgano administrativo en las sociedades mercantiles
viene a ser, recordando a Ortega y Gasset, «el tema de nuestro tiempo» dentro del
Derecho de sociedades.

No quiere decirse con ello que los juristas —y, menos todavia, el legislador—

hayan olvidado los restantes asuntos que forman parte constitutiva de nuestra
disciplina. Basta cualquier repaso a la bibliografia reciente y, por supuesto, a la
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incesante reforma legislativa que se produce por doquier, para apreciar que «no
solo de los administradores vive el Derecho de sociedades de nuestro tiempo».
Pero resulta indudable que los temas fundamentales de esta materia juridica sue-
len verse hoy por muchos con una perspectiva parcialmente distinta, por la
necesidad de integrar en su estudio el protagonismo, general e intenso, de los
administradores en todo lo relativo al funcionamiento de la sociedad. De este
modo, se comprende mucho mejor que, a la hora de elegir temas de investigacion
en materia societaria, muchos de nuestros autores cifian su campo de analisis a las
cuestiones exclusivas o esencialmente propias del régimen juridico de los admi-
nistradores. Y es que, a pesar de los esfuerzos por «reactivar» el papel de los
socios en la vida social, sobre todo por lo que se refiere a las grandes sociedades
cotizadas y con el valioso concurso de los inversores institucionales, no parece
dudoso que, por razén de competencia legislativa, desde luego, pero también por
necesidades imperiosas de funcionamiento, sean los administradores el «centro
organizador» de las sociedades mercantiles, en particular las de naturaleza capi-
talista.

Esa decisiva importancia impone, por un lado, el afinamiento de los mecanis-
mos de control y responsabilidad de los administradores (en aplicacion de la regla
Herrschaft-Haftung), pero obliga, por otro, a concederles un amplio espacio de
autonomia en el ejercicio de su cargo (de ahi la actualidad de la Business Judg-
ment Rule), a fin de que puedan obtener para la sociedad que les ha designado los
mejores resultados econémicos. En esa compleja dialéctica, no facil de traducir
en preceptos juridicos, viene a residir el nicleo fundamental de las cuestiones que
afectan a los administradores como 6rgano gestor y representativo de una socie-
dad mercantil. Y misidn de los juristas sera, desde luego, hacer operativos los
mandatos del legislador, con su labor de mediacion social e interpretacion norma-
tiva; pero, del mismo modo, corresponde hoy al jurista dedicado al esclarecimien-
to y resolucion de los multiples problemas que afectan a los administradores
entender el significado esencial de su funcion, lo que implica conocer con detalle
aspectos relativos a la gestion empresarial, muchos de los cuales se encuentran en
la base de las normas juridicas mas recientes sobre los mismos.

2. Enel marco de problemas y realidades que acabamos de describir se situa
el libro de Giuseppe Guizzi, cuya resefia constituye el objeto de estas lineas. El
autor, profesor ordinario de Derecho mercantil en la Universidad «Federico II» de
Napoles, es un reputado experto en el Derecho de sociedades, habiendo dedicado
a su estudio muchos y muy valiosos trabajos. La obra que comentamos, como
sefala el propio autor en su presentacion (pags. XI-XIII), parte de una preocupa-
cion ya antigua sobre el significado y caracteres de la gestion desarrollada por los
administradores sociales y se sustenta en diversos estudios publicados en los ulti-
mos afios. Como su propio titulo pone de manifiesto, y se expone con detalle en
la introduccion del libro (pags. 3-13), el motivo inspirador del analisis llevado a
cabo por Guizzi se encuentra en la necesidad de deslindar los intereses que pue-
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den interferir en la gestion de los administradores, con dafio potencial, en su caso,
para el interés social que aquéllos han de defender y promover. El supuesto del
«administrador interesado», asi como los fines y medios que pueden predisponer-
se desde el ordenamiento para evitar que quede postergado el interés social, cen-
tran, entonces, el estudio del autor, articulado, en lo esencial, alrededor del Dere-
cho italiano de sociedades, ampliamente reformado en 2003, sin ignorar, por otra
parte, la contribucidn de otros ordenamientos, con especial referencia a los Esta-
dos Unidos y diversos paises europeos, entre ellos Espaiia.

De acuerdo con este planteamiento, divide Guizzi su libro en cuatro capitulos:
el primero (pags. 17-57) se titula «gestion de la empresa e intereses de los admi-
nistradores; el segundo (pags. 61-101), «gestion de la empresa e intereses de las
personas vinculadasy; el tercero (pags. 105-142), «gestion de la empresa e intere-
ses en el (y del) grupo; el cuarto y altimo (pags. 145-201), «interferencia de
intereses y responsabilidad por la gestion». Una amplia y detallada bibliografia
(pags. 205-222), italiana e internacional, cierra el volumen.

3. El primer capitulo, de caracter basico, se centra en la interpretacion y
analisis del articulo 2391 del Codice civile, en el que, como es sabido, se ocupa
el legislador italiano de establecer los criterios esenciales a los cuales habran de
adaptar su comportamiento los administradores de las sociedades por acciones, a
fin de que no prevalezcan sobre el interés social otros intereses, bien propios de
ellos, bien de terceros. Aunque hay elementos de continuidad con el Codice civi-
le de 1942, encontramos algunas novedades dirigidas a reforzar la independencia
e imparcialidad de los administradores en el ejercicio de sus funciones. La prime-
ra regla, a tal efecto, es la de transparencia, conforme a la cual los administrado-
res habran de comunicar los intereses que puedan interferir en su actuacion.
Adpvierte el autor que tal informacion no puede agotarse en una mera noticia, sino
que habra de incluir datos significativos que aclaren el origen del interés, su natu-
raleza, sus caracteres y finalmente su alcance, en el marco de la decision que el
organo de administracion haya de adoptar.

La segunda regla es la de ponderacion, mediante la que se trata de determinar
cuales podran ser los efectos economicos (beneficiosos o perjudiciales) derivados
de la decision de los administradores, lo que requiere de manera imprescindible
la oportuna motivacion. Acertadamente, acentua Guizzi, con argumentos, incluso,
de Derecho publico, la importancia de la motivacion como elemento que limita la
discrecionalidad, teniendo en cuenta, en particular, que los administradores desa-
rrollan una actividad funcionalizada, al servicio de la sociedad que los ha desig-
nado. Por su parte, la tercera regla es la de imparcialidad, que supone para el
administrador interesado el deber de abstenerse con motivo de la decisién que
vaya a adoptarse. Destaca el autor la importancia de esta regla a propdsito de la
prohibicidén de competencia y la disciplina de las corporate opportunities. La
primera esta claramente asentada en los ordenamientos europeos, y requiere,
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segun Guizzi, utilizar conceptos propios del Derecho antitrust para su mejor
entendimiento; la segunda, por su parte, proviene del mundo anglosajéon y ha de
ser interpretada de acuerdo con el llamado expectancy test, conforme al cual s6lo
puede hablarse de auténticas oportunidades de negocio respecto de aquellas en las
que la sociedad tenga un interés concreto y actual o, en todo caso, una expectativa
razonable en su realizacion.

4. Frente al caracter basico del apartado anterior, los dos capitulos siguien-
tes constituyen, si se quiere, elementos particulares respecto del objeto del libro.
Asi sucede cuando, en el capitulo segundo, se ocupa el autor de la potencial inci-
dencia de los intereses de personas vinculadas (parti correlate) en la gestion de la
empresa. Aqui ha de contemplarse la disciplina ad hoc dictada en la materia por
la Consob, 6rgano de vigilancia y supervision de los mercados de valores en Ita-
lia, como es bien sabido. Por su propia naturaleza, nos encontramos ante una
regulacion plenamente imperativa, que se ocupa, con criterio muy amplio, de la
determinacién de lo que haya de entenderse por parti correlate. Dentro de ese
tratamiento reglamentario destaca con especial importancia el capitulo dedicado
a la informacion, que si tradicionalmente operaba ex post, se contempla ahora,
sobre todo, ex ante, con una perspectiva «endosocietaria» destinada a poner de
manifiesto la existencia de la «correlaciony» y sus posibles efectos.

Si este plano informativo expresa, dentro del terreno que nos ocupa, la regla
de la transparencia, las reglas de ponderacion e imparcialidad se materializan en
la exigencia, verdaderamente singular en el panorama comparado, de un dictamen
por parte de los administradores independientes. Este dictamen asume un papel
absolutamente central, ya que condiciona los criterios que adopte en su momento
el érgano competente para aprobar, en su caso, la operacion con la parte vincula-
da. Dedica Guizzi un buen nimero de paginas a analizar las caracteristicas, con-
tenido y vicisitudes de este dictamen, con especial atencion al supuesto del dicta-
men negativo, lo que supone, en principio, una suerte de veto al acuerdo del
Consejo de administracion en la materia, salvo que se prevea la posibilidad de
solicitar la autorizacién a la Junta general de socios. Concluye el capitulo con
unas interesantes reflexiones sobre las operaciones con parti correlate en las
sociedades cerradas, en cuyo ambito la full disclosure y la motivacion adecuada
habran de considerarse, a juicio del autor, imprescindibles.

5. También el capitulo tercero, dedicado a la incidencia de los intereses exis-
tentes en un grupo sobre la gestion de la empresa, constituye una suerte de
supuesto especial respecto de las consideraciones expuestas en el primero. En este
caso, ademas, concurren algunos elementos singulares, derivados de la propia
naturaleza del grupo de sociedades, con un poder de direccion (mas o menos)
centralizado, y en cuyo ambito, a diferencia de la sociedad-isla, la presencia de
otros intereses en la gestion no es ocasional, sino constante. Se pregunta, de este
modo, Guizzi si en el contexto de un grupo pueden aplicarse realmente los plan-
teamientos estudiados hasta el momento, llegando a la conclusion de que no pare-
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ce posible trasladarlos sic et simpliciter a dicho ambito, so pena de dafiar la propia
funcionalidad del grupo. Postula, entonces, el autor, como criterio interpretativo,
la relativa inobservancia de la regla (general) de transparencia, teniendo en cuen-
ta, por otra parte, que la regulacion del grupo en el Derecho italiano (arts. 2497 y
sigs. Codice civile) impone especiales obligaciones de informacion, de acuerdo
con la propia logica de esta singular forma de empresa, en la que existe una inter-
locucidn continua y sistematica entre las diversas entidades que lo componen.

Algo similar ha de decirse a proposito de la regla de la ponderacién, como
consecuencia, esencialmente, de la motivacion que impone la disciplina codifica-
da, revestida, no obstante, con caracteres especiales frente a la que se establece en
el articulo 2391. Las mismas consideraciones sirven, finalmente, para la regla de
la imparcialidad, con especial relieve respecto de las corporate opportunities. El
capitulo se cierra con una serie de interesantes consideraciones a proposito de las
operaciones con partes vinculadas en el ambito del grupo, donde se pone de mani-
fiesto, una vez mas, la dificultad de conciliar el tratamiento general de este tipo
de operaciones con la ratio inspiradora de la disciplina de los grupos en el Dere-
cho italiano.

6. El cuarto y ultimo capitulo del libro de Giuseppe Guizzi se centra en el
importante asunto de las consecuencias que, desde el punto de vista de la respon-
sabilidad, tiene la interferencia de intereses en el ambito de la gestion empresarial.
Comienza el autor sefialando que la impronta procedimental impuesta por la dis-
ciplina codificada a la actividad decisoria de los administradores tiene efectos
inmediatos en el terreno de la responsabilidad; en este sentido, cuanto mas rigi-
damente se configuren los modelos a que ha de someterse la actividad de los
administradores, mas facil sera comprobar si se ha observado o no la diligencia
debida. Especiales caracteristicas tiene, en el ambito del deber de lealtad, la res-
ponsabilidad por apropiacion de corporate opportunities, dado que, en este caso,
la responsabilidad no constituye remedio para el incumplimiento de una obliga-
cion, sino, mas bien, instrumento de reintegracion en la esfera juridico-patrimo-
nial de la sociedad.

Se ocupa seguidamente el autor de la responsabilidad en las operaciones den-
tro del grupo, advirtiendo, como criterio metodologico, que, a tal efecto, sera
necesario averiguar el modo en que se realice el poder de direccion; no se tratara
tanto, en dicho ambito, de que una concreta operacion haya sido perjudicial, sino,
mas bien, de que a la sociedad afectada no le hayan correspondido medio tempo-
re consecuencias positivas derivadas de su participacion en el grupo, poniendo de
manifiesto el autor las concomitancias de esta situacion con la disciplina prevista
en el Anteproyecto espanol de Codigo Mercantil. Dedica Guizzi un buen niimero
de paginas a desentrafiar los complejos problemas de legitimacion activa y pasiva
a propdsito de la responsabilidad en el supuesto del grupo de sociedades, para
proseguir y concluir su indagacion en este capitulo con un detenido analisis de las
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consecuencias que, en materia de responsabilidad, pueden tener los perjuicios
derivados de operaciones con parti correlate, con importantes matices, igualmen-
te, en lo que atafie a la legitimacion.

7. Laresefia, inevitablemente sintética, del libro escrito por Giuseppe Gui-
zzi puede servir para mostrar al lector la trascendencia de los temas tratados, asi
como el rigor y la minuciosidad del tratamiento. Hay que afiadir, ademas, que las
soluciones aportadas por el autor a las numerosas e intrincadas cuestiones objeto
de estudio se suelen caracterizar por el conocimiento sustantivo de los temas de
fondo en cada materia; en ellas, por otra parte, siempre luce una destacada pon-
deracion (valga la redundancia), que conduce a nuestro autor a buscar, tras deta-
llados razonamientos, la mejor tutela de los intereses necesitados de proteccion,
sobre la base de una cuidadosa y fundada interpretacion del Derecho aplicable.
Buena parte de los asuntos analizados tienen, como ya se ha sefialado, una dimen-
sidn general y se plantean, por tanto, en muy distintos ordenamientos, a los que
Guizzi presta la atencidon debida, sobre la base de su buen conocimiento de la
legislacion y de la doctrina de otros paises. Se ofrece, asi, al lector una acertada
exposicion de la interferencia de intereses en el &mbito de la gestion empresarial,
un tema permanente en dicha disciplina, al que el paso del tiempo y las circuns-
tancias sociales y econdomicas (dentro de las cuales no puede ignorarse el impor-
tante efecto de la actual crisis) han ido afiadiendo numerosas particularidades.

De lo que antecede se deduce que el libro de Giuseppe Guizzi, aqui comenta-
do, constituye por su elevada calidad una obra de consulta obligada para todos
aquellos que, no solo desde la vertiente juridica, se ocupan de los multiples aspec-
tos e intereses que circundan la actividad de gestion empresarial. Pero, aunque el
trabajo de nuestro autor intenta ser siempre detallado y preciso, huyendo de gene-
ralidades y opiniones descomprometidas, el juicio positivo que acabamos de for-
mular sobre el mismo se ve enriquecido, ademas, por su caracter indudablemente
seminal, con expresion que ha hecho fortuna en el ambito anglosajon, tan relevan-
te en la materia. Queremos decir con ello que, en realidad, el libro resefiado, mas
alla de sus resultados concretos, desvela un amplio elenco de cuestiones necesi-
tadas de ulterior reflexidn y tratamiento. Cabria indicar, entonces, que el trabajo
de Guizzi, visto desde una perspectiva doctrinal (y también, incluso, practica)
formula un auténtico programa de investigacion, siendo de esperar que pueda el
autor aportar, en ese marco, nuevos y brillantes resultados. No parece posible, a
nuestro juicio, una valoracion mas positiva.

(Trabajo recibido el 7/10/2014
y aceptado para su publicacion el 17/10/2014)
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