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Resumen ejecutivo. La Business Judgment Rule (BJR) es una regla de analisis desarrollada
por la jurisprudencia en Estados Unidos' que establece que los jueces respetaran las
decisiones de negocio adoptadas por los administradores, siempre que estos hayan tomado
una decision informada, en el mejor interés de la compaiia y sin violar la ley o sus deberes.
Este articulo es producto de la revision de la aplicacion de la BJR en Colombia por la
Superintendencia de Sociedades desde 2013 y de los intentos infructuosos de introduccién
expresa de la regla a través de proyectos de ley. Ademas, tiene como objetivo analizar cuales
son las implicaciones econdmicas de la adopcion de la BJR y, a través de una metodologia
cualitativa y desde la perspectiva del analisis economico del derecho, demuestra que la
adopcion de la BJR en Colombia genera importantes beneficios macroecondmicos y
microeconémicos. Palabras clave: Business Judgment Rule, andlisis econdémico del

derecho, eficiencia econdmica, asuncion de riesgos, responsabilidad de los administradores.

BUSINESS JUDGMENT RULE IN COLOMBIA: AN APPROACH FROM LAW &
ECONOMICS. Abstract. The Business Judgment Rule (BJR) is a rule of analysis

developed by the case law of the courts of the United States.? This rule establishes that judges

! Desde el siglo XIX, las Cortes de Luisiana y Alabama introdujeron esta institucién en los casos Percy c. Millaudon et al. y Godbold c.
Branch Bank respectivamente y, posteriormente, las Cortes de Delaware con el caso Aronson c. Lewis de 1984, tal como se profundizara
en el primer capitulo de este articulo.

2 Since the 19th century, the Courts of Louisiana and Alabama introduced this institution in the cases Percy v. Millaudon et al. and Godbold
v. Branch Bank respectively and, subsequently, the Delaware Courts with the Aronson c. Lewis case of 1984, as will be explored in the
first chapter of this paper.
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will respect directors’ business decisions, as long as they made an informed decision, in the
best interest of the company and without violating the law or breaching their fiduciary duties.
This paper reviews the application of the BJR in Colombia by the Superintendence of
Companies since 2013 and the unsuccessful bills presented in Congress on this matter. In
addition, it aims to analyze the economic implications of the adoption of the BJR and, through
a qualitative methodology and from a law and economics perspective, demonstrates that the
adoption of the BJR in Colombia produces significant macroeconomic and microeconomic
benefits. Key words: Business Judgment Rule, law and economics, economic efficiency,

risk assumption, director’s liability.
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INTRODUCCION

La adopcion de la Business Judgment Rule (BJR) en el régimen de responsabilidad

de los administradores en Colombia ha sido un tema supremamente relevante en los tltimos



afios. De hecho, los Proyectos de Ley 70 de 2015 y 002 de 2017 de reforma al régimen
societario contemplaban la adopcion legislativa de esta institucion juridica de origen
anglosajon que ha sido ampliamente desarrollada via jurisprudencial en el &mbito nacional®.

En esencia, la BJR implica que, si un administrador toma una decisién de negocio
informada, bajo pardmetros de mercado, en el mejor interés de la sociedad y sin violar la ley
o incumplir sus deberes, las cortes no revisaran la decision empresarial y el administrador no
sera declarado responsable*. Dicho esto, ;cudles son las implicaciones econdmicas de la
adopcion de la BJR en el régimen de responsabilidad de los administradores en Colombia?

Para responder a la pregunta de investigacion, se utilizaran los métodos propios de la
economia para el andlisis de la institucion juridica de la responsabilidad de los
administradores por la toma de decisiones empresariales. Es decir, se hard uso del andlisis
economico del derecho para asi determinar los impactos de este trasplante juridico a nivel
microeconémico y macroecondmico, considerando los beneficios para las empresas y, por
consiguiente, para la economia del pais. Solo con base en este tipo de estudios puede el
legislador tomar decisiones informadas de politica publica y de estructuracioén de un régimen
juridico coherente que facilite y promueva las actividades empresariales.

En el primer capitulo se resefiaran los inicios de la BJR en el derecho estadounidense
(1.1); el régimen de responsabilidad de los administradores en el derecho colombiano (1.2);

y la introduccion de la BJR en Colombia (1.3). Ademas, se hara énfasis en la jurisprudencia

? Algunos fallos que desarrollan la BJR en Colombia son: Superintendencia de Sociedades (SS), Delegatura de Procedimientos Mercantiles,
Sentencia 801-72 del 11 de diciembre de 2013, Aldemar Tarazona contra Alexander Ilich Leén (Pharmabroker); Sentencia 800-52 del 01
de septiembre de 2014, Sucesion de Maria del Pilar Luque de Schaefer contra Luque Torres Ltda. en liquidacién (Luque Torres); Sentencia
800-85 del 08 de julio de 2015, Morocota Gold S.A.S. contra Alejandro Rincon y Luz Martinez (Morocota); Sentencia 800-52 del 09 de
junio de 2016, Carlos Hakim Daccach contra Jorge Hakim Tawil y otros (Gyptec); Sentencia 800-35 del 02 de mayo de 2017, José Gerardo
Diaz Ardila y Orlando Jaime Landazabal contra Ana Yolanda Villamizar Bermidez (Materiales y Metales Ltda.); Sentencia 800-94 del 02
de octubre de 2017, Industrias de Refrigeracion Hiver S.A.S. contra Jorge Ivan Echeverri y Alfonso Antofianzas (Hiver).

4 Sergio Londofio Gonzélez, Administrador blindado, juez amordazado: ;se justifica adoptar la Business Judgment Rule en el
ordenamiento juridico colombiano?, Revista de Derecho Privado 55, 1-38,28-29 (2016).



de la Superintendencia de Sociedades (SS) a partir de 2012, afio en el que empez6 a funcionar
la Delegatura para Procedimientos Mercantiles, la cual introdujo la BJR.

En el segundo capitulo se estudiara la BJR desde las reglas de inalienabilidad, donde
el Estado le asigna el derecho de tomar decisiones discrecionales de negocio al administrador
por razones de eficiencia. Se profundizard en la asuncion de riesgos y su relacion con la
rentabilidad (2.1); en el efecto microeconémico y macroecondmico de la adopcion de la BJR
(2.2); yen la BJR como un derecho inalienable que el Estado asigna por motivos paternalistas
para maximizar los beneficios de los actores involucrados (2.3). Finalmente, se presentaran

las conclusiones de la investigacion.

CAPITULO L. LA BJR: DE ESTADOS UNIDOS A COLOMBIA

Este capitulo llevara al lector desde el origen de la BJR en Estados Unidos hasta su
introduccion y desarrollo en Colombia via jurisprudencia de la SS, pasando por los dos
intentos infructuosos de consagracion expresa de esta regla en la legislacion mercantil a
través de los proyectos de reforma al régimen societario: Proyectos de Ley 70 de 2015 y 002
de 2017. Para ello se hara un resumen de los inicios de la BJR en Estados Unidos,
enfocandose en las principales decisiones de las cortes de Luisiana, Alabama y Delaware
(1.1). Posteriormente, se tratard el régimen de responsabilidad de los administradores en
Colombia (1.2) y, finalmente, se analizara la introduccion de la BJR en Colombia a través de

la jurisprudencia de la SS (1.3).



1.1. BREVE DESCRIPCION DE LA BJR EN ESTADOS UNIDOS

Si bien los contornos actuales de la BJR han sido desarrollados por la jurisprudencia
de las cortes de Delaware’® en Estados Unidos, el origen de la misma puede ser trazado a
decisiones de las Cortes de Luisiana y Alabama en el siglo XIX®. Asi, en 1829 la Corte
Suprema de Luisiana sefald que una persona que cumple con los requisitos necesarios para
ser director de una compafiia no puede ser declarado responsable por tomar una decision que
resulte en pérdidas, siempre y cuando el error cometido sea uno que podria cometer una
persona prudente’.

Exigir un estandar de conducta mas estricto equivaldria a suponer que seres
imperfectos tienen perfecta sabiduria, lo que seria problematico para el desarrollo de la
economia, puesto que, bajo tales exigencias, ninguna persona le prestaria un servicio a otra®.
Ademas, el temor a que el juez revise sus actuaciones y lo declare culpable por cualquier
pérdida que sufra la compaiiia, genera una aversion al riesgo del administrador, lo que sera
contraproducente para la empresa como se explicara mas adelante en este articulo. Asi, desde
el siglo XIX existia la idea de mostrar deferencia a las decisiones de negocio de los
administradores sin demandar de ellos mas que una prudencia comtn’.

Otro caso relevante es Godbold c. Branch Bank resuelto en 1847 por la Corte Suprema

de Alabama. En ese caso, una junta directiva de un banco nombré a uno de sus miembros

* Felipe Suescun De Roa, The Business Judgment Rule en los Estados Unidos: una regla con dimension procesal y fuerza sustantiva,
Vniversitas 127,341-371, 345-346 (2013).

©S. Samuel Arsht, The Business Judgment Rule Revisited, 8 Hofstra Law Review 1,93-134,97 (1979).

7 Id. Segin Percy c. Millaudon et al. 8 Mart. (n.s.) 68 (Corte Suprema del Estado de Lousiana 1829): “... the adoption of a course from
which loss ensues cannot make the agent responsible, if the error was one into which a prudent man might have fallen. The contrary
doctrine seems to us to suppose the possession, and require the exercise of perfect wisdom in fallible beings. No man would undertake to
render a service to another on such severe conditions...” (énfasis afiadido).

8 1d.

’1d.



como agente encargado de cobrar dinero en nombre del banco y, como contraprestacion, le
asigné un salario adicional. Posteriormente, se determind que el nombramiento del director
habia sido ilegal, por lo que los accionistas demandaron a uno de los directores que aprobd
el nombramiento para que devolviera los pagos realizados. La Corte manifestd que los
directores asumen la obligacion de diligentemente proteger los intereses de la compaiiia, pero
eso no implica que deban tener un conocimiento infalible de las materias propias de su cargo
y que no se puedan equivocar en el desempefio del mismo. La Corte hace énfasis en que los
administradores deben tener un amplio margen de discrecionalidad y que, si se les exigiera
un estandar de conducta tan estricto, se abstendrian de tomar decisiones beneficiosas para la
sociedad o simplemente no aceptarian el cargo de administradores!®.

Estas decisiones que datan del siglo antepasado ya tienen el elemento esencial de la
BJR, a saber, la deferencia por parte del juez respecto de las decisiones de negocio de los
administradores. Sin embargo, la formulaciéon de la regla como se conoce actualmente
proviene de las decisiones de la Corte Suprema de Delaware!!. Un caso hito respecto de este
asunto es Aronson c¢. Lewis de 1984, el cual ain hoy es ampliamente citado'2. En este caso,
Leo Fink, quien tenia el 47% de las acciones de Meyers Parking System, Inc. (Meyers),
celebrd un lucrativo contrato de trabajo con esta compaiia. Al finalizar este contrato, Fink
seria contratado como asesor y recibiria un elevado salario, incluso si dada su avanzada edad
era incapaz de prestar sus servicios. Ademas, Fink recibi6 una elevada suma de dinero por

parte de Meyers por concepto de préstamos sin interés!>.

' Goldbold. ¢. Branch Bank (Corte Suprema del Estado de Alabama 1847). Arsht, supra.

'! Suescln, supra, at 345-346.

"2 David A. Jr., Skeel, The Accidental Elegance of Aronson v. Lewis, Faculty Scholarship 182, 1-34, 1 (2007).
'3 Aronson c. Lewis, 473 A.2d 805, 2EXC 28 (Corte Suprema del Estado de Delaware 1984).



Lewis, uno de los accionistas de Meyers, demand¢ a los directores en nombre de la
misma, es decir, propuso una accion derivada'. El demandante interpuso la accion sin antes
solicitar a los directores que iniciaran acciones legales en nombre de la compaiia. El
demandante argumentd que acudir a los administradores hubiera sido inutil, ya que: (i) ellos
participaron en las transacciones cuestionadas; (ii) Fink nombro6 a los directores y (iii) para
gjercer las acciones correspondientes, los directores habrian tenido que demandarse a ellos
mismos. Los demandados contestaron que, como requisito previo a la demanda, el accionista
debio solicitar que los directores tomaran acciones legales'.

La Corte Suprema de Delaware fall6 en favor de los demandados sefialando que solo
se puede prescindir del requisito previo de solicitar que los directores inicien las acciones
legales en nombre de la compaiiia, si los hechos alegados son suficientes para crear una duda

razonable de que las acciones de los directores no deberian estar protegidas por la BJR'®:

Se presume que al tomar decisiones empresariales los administradores de una sociedad actuan de
manera informada, de buena fe y creyendo honestamente que su actuar beneficia a la compania. Su
criterio, libre de abusos, sera respetado por las cortes. Quien cuestione la decision tendrd la carga de
demostrar hechos que desvirtuen esta presuncion.

Por medio de esa decision, la Corte defini6 las caracteristicas principales de la BJR,
dejando claro que este es un mecanismo legal que busca proteger a los administradores por

medio de la presuncion de hecho de que los mismos (i) actuan de manera informada; (ii) de

!4 De acuerdo con Reyes, las acciones derivadas se definen como “...aquellas acciones presentadas por uno o mas accionistas, con el
proposito de que se resarza o prevenga un dafio a la sociedad. En una accion derivada, los asociados demandantes no actiian con fundamento
en una legitimacion propia, que les pertenezca en su caracter individual. Su accionar se produce con un caracter representativo, con base
en una legitimacion que le pertenece a la sociedad; la verdadera «parte interesada» es la compaiiia”. Segun Reyes, la accion social de
responsabilidad consagrada en el articulo 25 de la Ley 222 de 1995 tiene su origen en las acciones derivadas. Francisco Reyes Villamizar,
Derecho Societario, 1, 2a. ed., Temis, Bogota, 606-607 (2011).

15 Aronson c. Lewis, supra.

16 Id. “It is a presumption that in making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in
the honest belief that the action taken was in the best interests of the company... Absent an abuse of discretion, that judgment will be
respected by the courts. The burden is on the party challenging the decision to establish facts rebutting the presumption”. Traduccion propia.
Franklin Balotti y James J. Hanks, Rejudging the Business Judgment Rule, 48 The Business Lawyer 4, 1337-1353, 1337 (1993).



buena fe y (iii) con los intereses de la compafiia en mente!”. Tal como lo sefialaron las Cortes
de Luisiana y Alabama!'8, el proposito de esta deferencia hacia el criterio empresarial es no
desincentivar a los administradores de tomar decisiones en beneficio de la compaiiia o,
incluso, de aceptar ser administradores.

En ese sentido, como ha reconocido la Corte Suprema de Delaware, la aplicacion de
determinado estandar de valoracion para juzgar la accion de un administrador es de vital
importancia ya que usualmente determina el resultado del proceso!®. Cuando la BJR asigna
la carga de la prueba a los demandantes que cuestionan la decision del administrador se erige
como un importante mecanismo de proteccion para el demandado.

Sin embargo, en ciertos casos, si los demandantes desvirtiian la presuncion de la BJIR,
se aplica el estandar de valoracion entire fairness o principio de ecuanimidad, segun el cual
los demandados tienen la carga de probar que la transaccion fue producto tanto del trato justo
(fair dealing) como del precio justo (fair price). La aplicacion de este principio en las cortes
de Delaware ocurre, por ejemplo, cuando la mayoria de los directores que aprueban la
transaccion actuaron con conflicto de interés; cuando un accionista mayoritario se encuentra
en ambos lados de la transaccion y la transaccion no se estudié por un comité independiente
o no fue aprobada por la mayoria de quienes no tenian interés en la operacion; o cuando los

directores adoptaron una decision sin estar suficientemente informados?.

'7 Suesctn, supra.

'¥ Goldbold c. Branch Bank, supra. Arsht, supra. Sobre la BJR en Estados Unidos véase Francisco Reyes Villamizar, Derecho Societario
en Estados Unidos y la Union Europea, 4a. ed., Legis, Bogota, 223-227 (2013).

!9 “The choice of the applicable “test” to judge director action often determines the outcome of the case”. Stroud c. Grace, 606 A.2d 75
(Corte Suprema del Estado de Delaware 1992).

20 Weinberger c. UOP Inc., 457 A.2d at 711 (Corte Suprema del Estado de Delaware 1983). Smith c. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Corte
Suprema del Estado de Delaware 1985). Cede & Co. c. Technicolor Inc., 634 A.2d 345 (Corte Suprema del Estado de Delaware 1993).
Cinerama Inc. c. Technicolor Inc., 663 A.2d 1156 (Corte Suprema del Estado de Delaware 1995). El estudio del principio de ecuanimidad
desborda los propositos de este articulo que se enfoca en la BJR, para mayores detalles sobre esta regla de valoracién véase Suescun, supra,
at 349-353. Fernan Restrepo y Guhan Subramanian, The Effect of Delaware Doctrine on Freezeout Structure and Outcomes: Evidence on
the Unified Approach, Rock Center for Corporate Governance 153, 1-35 (2013). Amir Licht, Farewell to Fairness: Towards Retiring
Delaware's Entire Fairness Review, European Corporate Governance Institute (ECGI) 439, 1-66 (2019).



En resumen, la BJR es una regla de valoracion que, a través de una presuncion de
hecho, favorece a los administradores que, sin haber violado sus deberes fiduciarios, han sido
demandados por decisiones de negocio. Por ejemplo, las cortes de Delaware han aplicado
esta regla cuando la mayoria de la Junta Directiva no tiene conflicto de interés y es
independiente, cuando no hay un accionista controlante o habiéndolo la transaccion es
aprobada por un comité independiente o por un voto de accionistas totalmente informado y
no forzado o fue aprobada por la mayoria de quienes no tenian interés en la operacion, o
cuando el accionista mayoritario no es la contraparte en la transaccion?!.

Las cortes de Estados Unidos desarrollaron la BJR desde el siglo XIX. Por su parte,
la SS introdujo esta regla en su jurisprudencia en el afio 2013 y se presentaron proyectos de
ley para introducirla expresamente en el régimen de responsabilidad de los administradores

en Colombia en los afos 2015 y 2017, como se desarrollard mas adelante en este articulo.

1.2. ASPECTOS GENERALES DE LA RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES EN

COLOMBIA

Seglin la Ley 222 de 1995%%, son administradores “el representante legal, el
liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos y quienes de acuerdo con
los estatutos ejerzan o detenten esas funciones”. La Ley 1258 de 2008 amplio esta definicion

en su articulo 27 al introducir la nociéon de administrador de hecho para la sociedad por

2! Sobre los casos en los que aplica la BJR y aquellos en los que aplica el principio de ecuanimidad véase Gibson Dunn, Determining the
likely standard of review applicable to board decisions in Delaware M&A transactions https://www.gibsondunn.com/ma-report-
determining-the-likely-standard-of-review-applicable-to-board-decisions-in-delaware-ma-transactions-april-2017-update/#_edn5 (18 de
noviembre de 2014).

22 Congreso de la Repliblica de Colombia, Ley 222 de 1995. Por la cual se modifica el Libro IT del Cédigo de Comercio, se expide un nuevo
régimen de procesos concursales y se dictan otras disposiciones. 20 de diciembre de 1995. DO No. 42.156 del 20 de diciembre de
1995. Articulo 22.
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acciones simplificada. Antes de la expedicion de la Ley 222 de 1995, el articulo 200 del
Codigo de Comercio era la unica norma que regulaba la responsabilidad de los
administradores. El texto inicial se limitaba a aplicar los principios de la division tripartita de
la culpa del Cdédigo Civil y no era claro si la responsabilidad era solidaria o conjunta.
Asimismo, carecia de una regla o estdndar adecuado para analizar la conducta de los
administradores sociales?®. Los articulos 23 y 24 de Ley 222 de 1995 intentaron poner fin a
las discusiones al sefialar que los administradores deben obrar con la diligencia de un buen
hombre de negocios y que su responsabilidad sera solidaria e ilimitada.

A pesar de esta modificacion, importantes doctrinantes han criticado la categoria de
buen hombre de negocios consagrada en el primer inciso del articulo 23 de la Ley 222, lo
que ha justificado la presentacion de proyectos de reforma al régimen societario. Segun
Francisco Reyes y José Miguel Mendoza, no existe claridad sobre el concepto de buen
hombre de negocios que ha tenido “escaso desarrollo doctrinario y jurisprudencial” y que ha
perpetuado la idea de que “la conducta de los administradores debe ceiiirse. .. a los postulados
que rigen la graduacion de las culpas en el Codigo Civil?*. La falta de claridad en el concepto
ha facilitado el incumplimiento del régimen de responsabilidad de los administradores y ha
sido interpretado “en el sentido de que han de endilgarseles altisimas responsabilidades a las
personas encargadas de administrar la empresa social”? lo que “no deja cabida para que en

Colombia se respeten las decisiones objetivas de los administradores™® conforme a la BJR.

2 Presidente de la Republica de Colombia, en ejercicio de facultades extraordinarias, Cédigo de Comercio Colombiano [CCo]. Decreto
410 de 1971. 27 de marzo de 1971. DO No. 33.339 del 16 de junio de 1971. Articulo 200.

2SS, Proyecto de reforma al régimen societario https://www.supersociedades.gov.co/Historial%20de%20Noticias/
2015/Septiembre/Libro%20proyecto%20de%20reforma.pdf at 25 y 46 (2015).

1d. at 46.

26 1d. Luis Fernando Sabogal, El margen discrecional de los administradores en Colombia: ;Es aplicable la “Regla del Buen Juicio
Empresarial” [Business Judgment Rule (BJR)] en el ambito de su deber de diligencia?, 11 Revista E-Mercatoria 1,102-163 (2012).
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Por otro lado, el segundo inciso del articulo 23 de la Ley 222 sefiala los deberes
fiduciarios de los administradores, conocidos de esta manera porque “existe una relacion
fiduciaria del administrador con la sociedad, por virtud de la cual esta deposita su confianza
en el juicio y consejo de aquel™’. Los deberes especificos consagrados en dicha norma se
enmarcan dentro de los deberes de buena fe, cuidado y lealtad’®. Ademas, el articulo 24 de la
Ley 222 incluyd la presuncion de culpa de los administradores® y las causales de
exoneracion de responsabilidad. De este modo, cuando se viola la ley o se violan los
estatutos, o cuando se ha propuesto o ejecutado una decision sobre distribucion de utilidades
en contravencion a las disposiciones en la materia, se invierte la carga de la prueba en contra
del demandado®’, pero no seran responsables quienes no hayan tenido conocimiento de la
conducta o hayan votado en contra, siempre y cuando no la ejecuten.

Adicionalmente, otro aspecto importante en la Ley 222 para lograr el cumplimiento
de la ley, los estatutos y los deberes fiduciarios de los administradores es la accion individual
de responsabilidad y la accion social de responsabilidad. La primera puede ser ejercida por
un asociado por los actos reprochables del administrador y tiene como objetivo la declaratoria

131

de incumplimiento de los deberes del administrador social’’, a diferencia de la segunda,

%7 Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada, 3a. ed., Legis, Bogota, 151 (2013). Ley 222 de 1995, supra, articulo
23. Para un analisis detallado de los deberes fiduciarios de los administradores véase Reyes, Derecho Societario supra, at 587-600.

8 De acuerdo con Reyes, el deber de cuidado conlleva “la obligacién de actuar con diligencia en la gestion de los asuntos societarios”.
Reyes, Derecho Societario supra, at 588. Segun la Superintendencia lealtad “es el actuar recto y positivo que le permite al administrador
realizar cabal y satisfactoriamente el objeto social de la empresa, evitando que en situaciones en las que se presenta un conflicto de intereses,
dicho administrador se beneficie injustamente a expensas de la compaifiia o de sus socios”. SS, Circular Basica Juridica 100-000005 de
2017, at51.

%% Se presume la culpa del administrador en los casos establecidos en los incisos 3° y 4° del articulo 24 de la Ley 222 de 1995 y el demandante
debe probar que se esta bajo uno de los supuestos de estos incisos, el dafio y el nexo causal, por lo que no debe demostrar la culpa del
administrador. Es a este ltimo a quien le corresponde desvirtuar la presuncion. Reyes, Derecho Societario supra, at 603. Por otro lado, “la
aludida presuncion de culpa no compromete, en forma automatica, la responsabilidad patrimonial de los administradores” por lo que el
demandante debe probar “la existencia de un detrimento patrimonial que le sea imputable, en forma especifica, a las acciones u omisiones
de los aludidos funcionarios”. SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 801-34 del 11 de junio de 2014, Metro Ltda., José
Dionel Mancipe Rondén y Juan Pablo Espinosa contra Carlos Guerrero Jaramillo (Metro Ltda.), at 8.

30 Reyes, Derecho Societario supra, at 602y 603.

3! Si bien podria presentarse el caso en el cual un asociado reclame perjuicios a nombre propio mediante la accién individual de
responsabilidad, es necesario cumplir con una altisima carga probatoria para demostrar el perjuicio directo a causa del incumplimiento de
las obligaciones del administrador social. Véase SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-26 del 13 de abril de 2016,
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consagrada en el articulo 25 de la Ley 222, que le corresponde a la sociedad y busca, ademas
de lo anterior, la recomposicion del patrimonio social®2.

En el aspecto procesal, el Cddigo General del Proceso (CGP), Ley 1564 de 2012,
consagrd en su articulo 24 la competencia a prevencion de la SS para ejercer funciones
jurisdiccionales en la resolucion de conflictos societarios, incluyendo las diferencias que
ocurran entre los accionistas y sus administradores, funciones que corresponden a la
Delegatura de Procedimientos Mercantiles que funciona desde 2012%.

Finalmente, el articulo 167 del CGP se refiere a la carga dindmica de la prueba, por
la cual el juez puede, de oficio o a peticion de parte, distribuir la carga en cualquier momento
del proceso antes de fallar, “exigiendo probar determinado hecho a la parte que se encuentre
en una situacion mas favorable para aportar las evidencias o esclarecer los hechos
controvertidos”. Este articulo es relevante porque, “cuando se controviertan contratos con
partes vinculadas, podria asignarsele la carga de la prueba a los demandados, es decir, al
administrador que celebrd la operacién y al accionista controlante que contratdé con la

sociedad*, lo anterior podria ocurrir, por ejemplo, en el caso de exclusiones de minoritarios

si la operacion se lleva a cabo con el voto exclusivo del accionista controlante?.

Jorge Eduardo Terreros Wilches contra Rafael Uribe Toro (Wilches); Sentencia 800-52 del 09 de junio de 2016 (Gyptec), supra; Sentencia
800-21 del 30 de marzo de 2017, Laurel Ltda. contra Santiago Rojas Maya y Chubb Seguros de Colombia S.A. (Chubb); Sentencia 800-
116 del 24 de noviembre de 2017, Julio Ramoén Galvez Ospina contra Saint Andrew’s S.A. en liquidacion y otros (Saint Andrew’s).

32 Reyes, Derecho Societario supra, at 606y 607.

3 Congreso de la Republica de Colombia, Ley 1564 de 2012. Por medio de la cual se expide el Codigo General del Proceso y se dictan
otras disposiciones. 12 de julio de 2012. DO No. 48.489 del 12 de julio de 2012. SS, Resolucién 511-004064 de 2012. Por medio de la cual
se definen los grupos internos de trabajo que en adelante conformaran la SS. 25 de julio de 2012. DO No. 48.507 del 30 de julio de 2012.
Véase SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-52 del 09 de junio de 2016 (Gyptec), supra.

3% La defensa de los accionistas mayoritarios en el caso de una exclusién forzosa de asociados busca que el juez le asigne la carga de la
prueba socio minoritario o demandante o que no revise su decision con base en la regla de la discrecionalidad o BJR. SS, Delegatura de
Procedimientos Mercantiles, Auto 800-6317 del 25 de abril de 2016, Luis Heli Tovar & Cia S. en C. contra Embotelladora del Huila S.A.
at 8.

¥ 1d. at 9.
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Una vez resefiado brevemente el régimen de responsabilidad de los administradores
en Colombia, en el siguiente aparte se revisaran las decisiones de la SS que introducen la
BJR en Colombia y los proyectos de reforma de los afios 2015 y 2017 que, aunque ya fueron

archivados, son un importante antecedente para la consagracion expresa de la BJR.

1.3. INTRODUCCION DE LA BJR EN COLOMBIA

Francisco Reyes Villamizar fue nombrado Superintendente de Sociedades en el afio
2014 y en el ano 2015 impuls6 la reforma al régimen de sociedades en Colombia. Surgi6 asi
el Proyecto de Ley 70 de 2015, presentado por la Ministra de Comercio, Industria y Turismo
el 12 de agosto de 20153, Dicho proyecto, tenia, entre otros, el objetivo de “zanjar posibles
problemas de interpretacion en cuanto a la intervencion judicial en la gestion de los
administradores”, por lo que en el proyecto de ley se incluyen “los principios en los que se
funda la regla de la discrecionalidad en una nueva formulacién del deber de cuidado, asi
como en la denominada deferencia al criterio empresarial de los administradores™”.

Segun Congreso Visible, el Proyecto de Ley 70 de 2015 fue retirado el 4 de mayo de
2016°8. Sin embargo, por iniciativa parlamentaria y con el apoyo de la SS, el 20 de julio de
2017 se radico el Proyecto de Ley 002 de 2017 por medio de la cual se establecen reglas en

materia de sociedades, el cual fue aprobado en primer debate por la Comision Tercera del

Senado, aunque hoy en dia se encuentra archivado por transito de legislatura (articulo 190,

3¢ Congreso de la Republica de Colombia, Gaceta del Congreso 594 de 2015, Proyecto de Ley 070 de 2015 Cédmara por medio de la cual
se establecen reglas en materia de sociedades y se adoptan otras disposiciones
http://www.imprenta.gov.co/gacetap/gaceta.mostrar_texto?p_tipo=05&p_numero=070&p_consec=42458 (13 de agosto de 2015).

3788, Proyecto de reforma, supra, at 46.

% Congreso Visible, Proyecto de Ley 70 de 2015 por medio del cual se establecen reglas en materia de sociedades y se adoptan otras
disposiciones http://congresovisible.org/proyectos-de-ley/por-medio-de-la-cual/8114/.
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Ley 5 de 1992)*. Los articulos relevantes, para efectos del presente escrito, del Proyecto de

Ley 70 de 2015 y del Proyecto de Ley 002 de 2017 son los siguientes:

Proyecto de Ley 70 de 2015*

Proyecto de Ley 002 de 2017*!

Articulo 14. Deber de cuidado. El administrador debera cumplir sus funciones con la diligencia que una persona prudente juzgaria razonable a la
luz de las circunstancias propias de cada decision. (Articulo 6 del Proyecto de Ley 002 de 2017).

Articulo 17. Deferencia al criterio empresarial de los administradores. Los jueces respetaran el criterio adoptado por los administradores en la
toma de las decisiones relacionadas con el ejercicio de su cargo, siempre y cuando que (sic) tales determinaciones correspondan a un juicio
razonable y suficientemente informado. Por lo tanto, a menos que se compruebe la mala fe o la violacion de la ley o de sus deberes, los
administradores no seran responsables por los perjuicios que se originen en sus decisiones de negocios. (Articulo 9 del Proyecto de Ley 002 de

2017).

Articulo 18. Recomendaciones emitidas por comités. Sin perjuicio de lo
previsto en el articulo anterior, los administradores tampoco seran
responsables por los perjuicios que se originen en una decision adoptada
de buena fe, con fundamento en una recomendacion proferida por un
comité de reconocida idoneidad técnica e independencia, elegido por la
Jjunta directiva, la asamblea general de accionistas o la junta de socios. Lo
anterior sin perjuicio de la responsabilidad que pudiere endilgarseles a los
miembros del comité.

En todo caso, la exoneracion de responsabilidad no serda procedente
cuando se compruebe la mala fe o la violacion de la ley o del deber de

Articulo  10. Recomendaciones emitidas por comités. Los
administradores no seran responsables cuando tomen una decision
que, a pesar de haber sido nociva para la sociedad, hubiere sido
adoptada, de buena fe, con fundamento en una recomendacion
proferida por un comité de reconocida idoneidad técnica e
independencia, elegido por la junta directiva o la asamblea general
de accionistas o la junta de socios. Lo anterior sin perjuicio de la
responsabilidad que pudiere endilgarseles a los miembros del
comité.

En todo caso, la exoneracion de responsabilidad no sera procedente

lealtad. cuando se compruebe la mala fe o la violacion de la ley o del deber

de lealtad.

Tabla 1. Comparacion de los Proyectos de Ley 70 de 2015 y 002 de 2017 en lo referente a BJR

Teniendo en cuenta que en los medios de comunicacion ha circulado que la
Superintendencia prepara un nuevo proyecto de reforma al régimen societario*?, la autora de
este articulo consult6 a esta entidad quien sefiald que ya se realizaron cinco sesiones de
trabajo con diferentes sectores y una mesa de trabajo “se dedicé al régimen de los
administradores donde se trataron temas como los mencionados en la consulta”, entre los que

se encontraba la BJR. Segun la entidad, no existen actas formales de dichas reuniones, pero

3 Portafolio, 4 segundo debate pasa reforma al régimen de sociedades http://www.portafolio.co/negocios/empresas/a-segundo-debate-
pasa-reforma-al-regimen-de-sociedades-516557 (25 de abril de 2018). SS, Comision Tercera de Senado aprueba reforma al régimen de
sociedades, https://www.supersociedades.gov.co/Noticias/Paginas/2018/Comisi%C3%B3n-Tercera-de-Senado-aprueba-reforma-al-
r%C3%A9gimen-de-sociedades.aspx (25 de abril de 2018). Congreso de la Republica de Colombia, Proyectos de ley periodo legislativo
2014-2018, http://leyes.senado.gov.co/proyectos/index.php/proyectos-ley/periodo-legislativo-2014-2018/2017-2018/article/2.

40 Congreso de la Republica de Colombia, Gaceta del Congreso 594 de 2015, supra.

4! Congreso de la Republica de Colombia, Gaceta del Congreso 583 de 2017, Proyecto de Ley 002 de 2017 por medio del cual se establecen
reglas en materia de sociedades y se adoptan otras disposiciones http://leyes.senado.gov.co/proyectos/images/documentos/
Textos%20Radicados/proyectos%20de%201ey/2017%20-%202018/PL%20002-17%20Regimen%20Societario.pdf (24 de julio de 2017).
42 portafolio, Preparan reforma al régimen de sociedades y a ley de insolvencia, https://www.portafolio.co/economia/gobierno/preparan-
reforma-al-regimen-de-sociedades-y-a-ley-de-insolvencia-532499 (12 de agosto de 2019).
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en la actualidad se encuentra revisando los comentarios allegados para “construir una
propuesta” que pueda “ser presentada al congreso como proyecto normativo de reforma™.
Probablemente, este nuevo proyecto no tendra diferencias sustanciales a los de 2015
y 2017 en lo relativo a la BJR. Como se puede observar, la redaccién de los proyectos de
2015 y 2017 es muy similar en este tema, razoén por la cual se procederd a estudiar dicho
texto a la luz de los comentarios que Francisco Reyes y José Miguel Mendoza hicieron sobre

el proyecto de 2015. De la lectura de la norma propuesta se puede concluir que los jueces

respetaran el criterio adoptado por los administradores si**:

1. Existe una decision de negocios tomada por el administrador en ejercicio de sus funciones: acciéon u omision que no se deba a un descuido
del administrador o a la extralimitacion de sus funciones.
2. La decision corresponde a un juicio objetivo, razonable y suficientemente informado del administrador: el administrador debe haber
tomado la decision luego de formarse una opinion informada al respecto, de manera que los jueces podran revisar las decisiones insensatas,
irracionales o adoptadas sin la informacién suficiente.
3. El administrador no viol6 el deber de lealtad al tomar la decision.
4. El administrador no actu6 de mala fe.
5. El administrador no viol¢ la ley.

Tabla 2. Check list para que opere la deferencia judicial a las decisiones de los administradores

Como se observa, se adopta la BJR como una presuncion de hecho que admite prueba
en contrario y se consagra una nueva definicion del deber de cuidado, dejando de lado la
graduacion de las culpas establecida en el articulo 63 del Codigo Civil y el criticado término
“buen hombre de negocios” que, para algunos autores, ha sido interpretado en Colombia para
otorgarle altisimas responsabilidades al administrador, permitiéndole al juez la intervencion
ex post en las decisiones de negocio®.

Como motivacion de la inclusion de la BJR, Jos¢ Miguel Mendoza se refiere a razones

de eficiencia econémica ya que la asuncion de riesgos por parte de un administrador

4388, Oficio 2019-01-417954 del 20 de noviembre de 2019 en respuesta al derecho de peticién 2019-01-366757 del 11 de octubre de 2019
(2019). La consulta fue la siguiente: “... solicito que me informen si dentro del proyecto de reforma al régimen societario en Colombia que
se ha discutido en diferentes mesas en la SS...se encuentra una propuesta de reforma que se refiera al (1) deber de cuidado, (2) deferencia
al criterio empresarial de los administradores (business judgment rule) y/o (3) recomendaciones emitidas por comités como se hizo en el
Proyecto de Ley 70 de 2015 y Proyecto de Ley 002 de 2017”.

4 88, Proyecto de reforma, supra. at 47-49.

45 Sabogal, supra. SS, Proyecto de reforma, supra, at 26 y 47.
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incentivaré la innovacion y redundara en beneficio de la creacion de riqueza, incluyendo el

incremento del patrimonio social*®

. Ademas, de no adoptarse la regla de discrecionalidad,
“los administradores carecerian de incentivos para asumir riesgos, puesto que el retorno
econdomico de una inversion riesgosa beneficiaria principalmente a la compaiiia, al paso que
cualquier pérdida le seria imputable al administrador™*’. Por lo tanto, si se cumplen los
presupuestos numerados anteriormente, los jueces no podran revisar a posteriori las
decisiones adoptadas por los administradores.

Aunque actualmente no se ha promulgado la ley que consagra expresamente la regla
de deferencia al criterio empresarial, en la practica dicho criterio ya esta siendo utilizado por
la SS en sus decisiones. Ante todo, resulta fundamental sefialar que, si bien la SS se ha
referido a la categoria de buen hombre de negocios en algunos fallos en los que aplica la
BJR, en la practica no ha comparado la conducta del administrador con este modelo ideal y
no se ha preguntado cémo deberia haber actuado un buen hombre de negocios en las
circunstancias en las que se encontraba el administrador cuyas decisiones se cuestionan*®. En
cambio, la SS se ha enfocado en el cumplimiento o no de la ley y de los deberes del
administrador para determinar si se abstiene de intervenir en la decision del administrador.

Esto se explica teniendo en cuenta que, dadas las criticas a la categoria de buen

hombre de negocios a las cuales ya se hizo referencia en este articulo, resultaria poco

46 88, Proyecto de reforma, supra, at 45.

471d. at 46.

*8 De acuerdo con la SS, “En la legislacién colombiana, este equilibrio entre la discrecién y la responsabilidad de los administradores
encuentra consagracion legal en lo expresado en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, segun el cual los administradores deben actuar “con
la diligencia de un buen hombre de negocios”. Si bien es cierto que este patrén de conducta apunta un alto grado de cuidado en la gestion
de la empresa social, también lo es que la expresion “buen hombre de negocios” lleva implicita la idea de que los administradores estan
legitimados para asumir riesgos en el curso de los negocios de la compaiiia”. Igualmente, esta entidad afirmo: ““...los administradores no
podrian actuar como un “buen hombre de negocios™ si las cortes deciden escudrifiar todas las decisiones que estos sujetos adopten en
desarrollo de la empresa social”. SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-52 del 01 de septiembre de 2014 (Luque
Torres), supra, at 2 y 3.
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coherente que la Superintendencia utilizara este modelo abstracto y anacrénico y determinara
cual debia ser la conducta de negocios correcta que debia haber adoptado un buen hombre de
negocios en las mismas circunstancias®.

Una vez aclarado lo anterior, la sentencia fundadora de linea fue el caso
Pharmabroker, en donde, si bien no se habl6 expresamente de la BJR, el juez establecié que
no se debe inmiscuir en las decisiones de negocio del administrador, a menos que el
demandante pruebe “actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por conflicto de interés™°. En
este caso los demandantes pretendian que el representante legal de una farmacéutica fuera
declarado responsable por los perjuicios que supuestamente le habia generado a la compaiiia
al adoptar una politica de precios de medicamentos que hacia que se vendieran, segun los
demandantes, “por debajo del margen de utilidad necesario™!.

En el caso Pharmabroker, la Superintendencia se abstuvo de revisar la decision de
negocios del representante legal porque “los demandantes no demostraron la existencia de
conflictos de interés o circunstancias irregulares que pudiesen comprometer el ejercicio

objetivo del cargo de administrador™?

, por lo que el criterio del administrador debia
prevalecer. Sin embargo, resulta importante anotar que el juez tiene potestad de intervenir en
las decisiones de los administradores cuando estos hayan violado sus deberes fiduciarios o la

ley, de lo contrario, ser excesivamente permisivo con el administrador dejaria desprotegidos

a los accionistas creando problemas de agencia y riesgo moral, desincentivando la creacion

49 Sobre la culpa como error de conducta y la comparacién de la conducta del autor con la del buen padre de familia véase Juan Ignacio
Gamboa, Elemento subjetivo: la culpa y el dolo en la responsabilidad civil, en Derecho de las Obligaciones Tomo II Volumen I, 155-230,
Marcela Castro de Cifuentes, Coord., Universidad de los Andes, Temis, Bogota (2013) at 167.

3'SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 801-72 del 11 de diciembre de 2013 (Pharmabroker), supra. at 2.

Td.

S21d.
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de empresa. Asi, la BJR logra un balance entre la autonomia del administrador en la gestion
de los negocios y la responsabilidad que debe asumir si viola sus deberes fiduciarios o la ley.

La Superintendencia ha mantenido el balance entre autonomia y responsabilidad antes
sefialado, por un lado, al intervenir cuando el administrador viola el deber de lealtad al
celebrar operaciones viciadas por conflicto de interés sin haber obtenido la autorizacion
exigida por el articulo 23 numeral 7 de la Ley 222%3; cuando el administrador no cumple los
limites estatutarios para contratar’*; infringe el deber de diligencia por no fijar criterios
precisos para las ventas a crédito”; paga a terceros sin contraprestacion para la compafia y
viola el deber de cuidado al construir sin licencias ambientales>®; y cuando utiliza activos de
la sociedad para desarrollar actividades personales y no lleva contabilidad, no convoca a
reuniones sociales ni rinde cuentas de su gestion®’.

Por otro lado, la Superintendencia protege a los administradores al abstenerse de
intervenir cuando el demandante no demostr6 circunstancias que pudieran comprometer el
juicio objetivo del administrador, ni demostr6 actuaciones ilegales, abusivas o violaciones a
los deberes fiduciarios. Por ejemplo, en decisiones informadas del administrador sobre ventas
de unos inmuebles en los que los demandantes cuestionaban el precio de venta®®; en las
decisiones sobre manejo de inventarios y contratos de arrendamiento de vehiculos celebrados

conforme a la ley y cuando los demandantes alegaban falta de creatividad del administrador

53 8S, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Auto 800-5205 del 09 de abril de 2014 (Gyptec) at 2; Sentencia 801-34 del 11 de junio
de 2014 (Metro Ltda.) supra; Sentencia 800-52 del 09 de junio de 2016 (Gyptec), supra; Sentencia 800-35 del 02 de mayo de 2017
(Materiales y Metales Ltda.), supra; Sentencia 800-94 del 02 de octubre de 2017 (Hiver), supra.

5% 8S, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-85 del 08 de julio de 2015 (Morocota), supra; Sentencia 800-35 del 02 de
mayo de 2017 (Materiales y Metales Ltda.), supra.

5% 88, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-35 del 02 de mayo de 2017 (Materiales y Metales Ltda.), supra.

5SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-85 del 08 de julio de 2015 (Morocota), supra.

5788, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 801-34 del 11 de junio de 2014 (Metro Ltda.) supra.

%888, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-52 del 09 de junio de 2016 (Gyptec), supra, at 16 y 17. Los administradores
habian incluso solicitado avaltos técnicos de los inmuebles.
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para adaptarse a las circunstancias de mercado®; y en decisiones de incumplir obligaciones

de la empresa, como el pago de créditos, la suspension de obras y los pagos a proveedores

por falta de recursos de la compaiiia y no por negligencia del administrador®.

Tabla 3. Linea jurisprudencial de la SS 2012-2020 ;Pueden los jueces analizar las decisiones de negocio de los administradores?

No, los jueces
deben abstenerse
de revisar las
decisiones que
hayan adoptado los
administradores en
el ejercicio de su
juicio de negocios,
a menos que se
demuestre la
existencia de mala
fe, violacion de la
ley o violacion del
deber de lealtad.

S. Sentencia A.
Auto

® S, Pharmabroker (11.12.13) no se refiere
expresamente a BJR, pero aplica la regla y es citada por
otras

® A. Gyptec (09.04.14), cita Pharmabroker no se refiere
expresamente a BJR pero aplica la regla y es citada por
otras

® S. Metro Ltda. (11.06.14) pie de pagina 11 se refiere a
regla de la discrecionalidad en el libro de Francisco Reyes
® S. Luque Torres (01.09.14) se refiere expresamente a
BJR, es ampliamente citada

® S Morocota (08.07.15), cita Luque Torres y
Pharmabroker se refiere expresamente a BJR

® 3. Gyptec (09.06.16), cita Pharmabroker y Luque
Torres se refiere expresamente a BJR

® S Materiales y Metales Ltda. (02.05.17), cita Luque
Torres, Gyptec y Metro se refiere expresamente a BIR

® S Industrias Hiver (02.10.17), cita Luque Torres y
Morocota se refiere expresamente a BIR

Si, los jueces
deben analizar las
decisiones de
negocio para
asegurarse que el
administrador
actu6 como lo
habria hecho un
buen hombre de
negocios 'y no
causo perjuicios a
la sociedad y/o sus
accionistas.

Sentencias de reiteracion, confirman la intervencion del juez en las decisiones del administrador cuando hay conflicto de interés: SS, Delegatura
de Procedimientos Mercantiles, Auto 800-3504 del 27 de febrero de 2015, Vector Construcciones y Soluciones S.A.S. contra Edward Rico, cita a Luque
Torres. Sentencia 800-116 del 03 de septiembre de 2015, Angela Azuero y otro contra El Puente S.A., cita Gyptec, Luque Torres y Morocota. Sentencia
800-133 del 15 de octubre de 2015, Maria V. Cadena y Fernando Cadena contra Amira Lopez de Cadena, Miguel Cadena, Hacienda Los Mangos Lopez
de C. & Cia. S. en C. y MCH S.A.S., cita Gyptec y Luque Torres. Sentencia 800-134 del 20 de octubre de 2015, Gina Leguizamén contra Luz
Leguizamén, Rolando Leguizamén e Inversiones Leguizamén Barbosa & Cia. S. en C., cita Gyptec y Luque Torres. Sentencia 800-142 del 09 de
noviembre de 2015, Luz Mancilla y Alfonso Bolivar contra Handler S.A.S., Liliana Castillo, Omar Martinez y Edisson Hernandez, cita Luque Torres.
Auto 800-15368 del 17 de noviembre de 2015, Almacenes Yep S.A. contra Proinmob S.A.S. y Juan Carlos Lopera, cita Gyptec y Luque Torres.
Sentencia 800-26 del 13 de abril de 2016 (Wilches), supra, cita Gyptec y Luque Torres. Sentencia 800-43 del 05 de junio de 2017, Almacenes Yep S.A.
contra Proinmob S.A.S. y Juan Carlos Lopera, cita Gyptec y Luque Torres. Sentencia 800-116 del 24 de noviembre de 2017, (Saint Andrew’s), supra,
cita Luque Torres y Los Mangos. Sentencia 800-120 del 06 de diciembre de 2017, El Zarzal S.A. contra Arturo Escallon Lloreda y otros, cita Gyptec
y Luque Torres.

Por lo tanto, tal como lo sefiala la sentencia hito dominante - el caso Luque Torres -,
donde por primera vez la Superintendencia se refiere expresamente a la BJR, los jueces deben
abstenerse de examinar las decisiones de negocio que hayan sido adoptadas conforme a un
juicio objetivo del administrador con el fin de que los administradores cuenten con los

incentivos para asumir riesgos, sin miedo a que el juez posteriormente revise sus decisiones

%9’ SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-35 del 02 de mayo de 2017 (Materiales y Metales Ltda.), supra.
60 SS, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-94 del 02 de octubre de 2017 (Hiver), supra, at 6y 7.
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y los declare responsables por cualquier pérdida, lo cual no significa “que las actuaciones de
los administradores estén exentas de controles legales™®!.

En conclusion, aunque no existe consagracion legal expresa de la BJR en Colombia,
la Delegatura de Procedimientos Mercantiles la ha utilizado a partir de 2013 para
fundamentar las sentencias en las que se abstiene de revisar las decisiones de negocio de los
administradores, deferencia judicial que garantiza que los administradores tengan incentivos
para asumir riesgos que benefician a la economia, como se verd en el segundo capitulo.

kskosk

En sintesis, la regla de la discrecionalidad o BJR de origen anglosajon presume que
las decisiones empresariales de los administradores tomadas en ejercicio de sus funciones de
buena fe, de manera informada y sin violar los deberes fiduciarios y la ley, son validas y
deben ser respetadas por los jueces. De manera que le corresponde al demandante la carga
de la prueba que desvirtue la presuncion.

Esta regla de la discrecionalidad se ha venido aplicando en Colombia gracias a la
Delegatura de Procedimientos Mercantiles de la SS. Sin embargo, esta regla de deferencia al
criterio del administrador aun no encuentra consagracion expresa en la ley, a pesar de los
intentos infructuosos por introducirla en la legislacion colombiana a través de los Proyectos
de Ley 70 de 2015 y 002 de 2017.

En definitiva, un empresario no puede actuar en el mejor interés de la compania
cuando tiene temor a que el juez revise sus actuaciones y lo declare culpable por cualquier

pérdida que esta sufra, lo cual produce una aversion al riesgo contraproducente para la

61 83, Delegatura de Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-52 del 01 de septiembre de 2014 (Luque Torres), supra, at 2 y 3. En el
caso Luque Torres, se desestimaron las pretensiones de la demanda por no haber sido probado el conflicto de interés que daria lugar al
escrutinio judicial de la decision del administrador.
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empresa. Asi, por motivos de eficiencia econdémica resulta conveniente la adopcion de la BJR

en Colombia, tal como se vera en el siguiente capitulo.

CAPITULO II. LA BJR COMO UNA REGLA DE INALIENABILIDAD QUE
ASIGNA EL DERECHO DE TOMAR DECISIONES DISCRECIONALES DE

NEGOCIO AL ADMINISTRADOR POR RAZONES DE EFICIENCIA

Siguiendo a Calabresi y Melamed, la eficiencia econdmica es una de las razones para decidir
otorgar a una persona un derecho®?. Para Mankiw, la eficiencia es la “propiedad de una
asignacion de los recursos por la que se maximiza el excedente total que reciben todos los
miembros de la sociedad”®®. Con la BJR, el derecho asignado al administrador es el de tomar
decisiones de negocio, con un juicio objetivo e informado, sin que el juez pueda revisar
caprichosamente a posteriori dicha decision.

En este capitulo se sostendra que la principal razoén por la cual los jueces deben ser
deferentes con el criterio empresarial de los administradores es la eficiencia econémica que
se deriva de los beneficios que genera la asuncion de riesgos por parte de los administradores.
En un mundo de incertidumbre y riesgo, las inversiones riesgosas por parte de los
administradores dependen de las expectativas que tengan y, si saben que un juez que es
experto en derecho y no en negocios podra posteriormente examinar su decision, se
abstendran de hacer estas inversiones lo que en ultimas afectara a los accionistas, a la empresa

y a la comunidad, reduciendo el excedente total que reciben sus miembros.

%2 Guido Calabresi y A. Douglas Melamed, Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the Cathedral, 85 Harvard
Law Review 6, 1089-1128, 1093 (1972).
% Gregory Mankiw y Mark P. Taylor, Economia, 3a. ed., Paraninfo, Madrid, 218 (2017).
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En primer lugar, se hara referencia a la asuncion de riesgos y su relacion con la
rentabilidad; en segundo lugar, al efecto microeconémico y macroecondémico de la adopcion
de la BJR y, en tercer lugar, a la BJR como una regla de inalienabilidad para maximizar los

beneficios de los actores involucrados.

2.1. ASIGNACION DEL DERECHO POR EFICIENCIA ECONOMICA: LA ASUNCION DE

RIESGOS Y SU RELACION CON LA RENTABILIDAD

Como ya se ha sefialado, uno de los propositos principales de la BJR es evitar que los
administradores se abstengan de tomar decisiones riesgosas por el temor a que un juez los
declare responsables, en caso de que la decision resulte ser desacertada en términos
empresariales. Tal posicion estd fundamentada en que la asunciéon de riesgos tiene una
correlacion directa con la obtencion de mayores utilidades, por lo que el hecho de que el
administrador de una compaifiia asuma ciertos riesgos beneficia a los accionistas. Ademas, la
asuncion de riesgos favorece el crecimiento de las compaifiias y resulta beneficiosa para la
economia y la poblacion. En este acapite se analizard brevemente la teoria econdmica y
financiera al respecto, para determinar si tiene fundamento el argumento a favor de la
adopcion de la BJR por asuncion de riesgos.

Para poder explicar la relacion entre riesgo y ganancia, lo primero que se debe sefialar
es que la economia conductual ha demostrado que, en general, las personas son adversas al
riesgo. Es asi como Kahneman, Knetsch y Thaler han demostrado que, al momento de tomar

una decision, las personas otorgan mas importancia a la posibilidad de sufrir una pérdida que
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a la posibilidad de obtener una ganancia®. Es decir, para las personas el temor de perder 100
es mayor que la esperanza de ganar 150%. Dicho eso, ;qué implicaciones tiene lo anterior en
el campo de las finanzas y las decisiones de inversion?

Un inversionista adverso al riesgo solo asume una inversion riesgosa si la misma
implica un retorno lo suficientemente grande, de forma tal que se compense la asuncion de
ese riesgo. Retomando el ejemplo anterior, la esperanza de ganar 150 puede no ser mayor
que el temor de perder 100, pero la esperanza de ganar 250 si. De esa nocidn es que surge el
Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) desarrollado por Sharpe®, el cual

permite calcular la tasa de

Retorno
esperado

retorno apropiada respecto de
un activo, considerando el
riesgo que conlleva invertir en

ese activo®’. Asi las cosas, €l inversiénlibre

deriesgo . Frontera de
o <«——— riesgo-retorno

CAPM es una herramienta eficiente

>

que permite a un inversionista Volatilidad (riesgo)

. . Grifica 1 tomada de Fernando de Sousa Santana, Modelo de valoracion de
decidir si invertir 0 no en un activos financieros (CAPM) y teoria de valoracién por arbitraje (APT): un
test empirico en las empresas del sector eléctrico brasileiio, 14 Cuadernos

activo (Gréﬁca 1)' de Contabilidad 35, 731-746, 734 (2013).

La Grafica 1 indica que las inversiones que tienen una relacidon riesgo-retorno

eficiente son aquellas en las que asumir una unidad mas de volatilidad supone una mayor

% Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch y Richard Thaler, Anomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias, 5 Thaler
The Journal of Economic Perspectives 1, 193-206, 199 (1991)

% Heidi Grant, The Hidden Danger of Being Risk-Averse, Harvard Business Review https://hbr.org/2013/07/hidden-danger-of-being-risk-
averse (02 de julio de 2013).

% Véase William F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, 19 The Journal of Finance 3,
425-442 (1964).

7 De Sousa Santana, supra.
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cantidad de retorno. Por el contrario, una inversiébn no tiene una relacion riesgo-retorno
eficiente si asumir una unidad mas de volatilidad supone una obtenciéon de una menor
cantidad de retorno. Ahora bien, lo que se esperaria de un administrador es que asuma
inversiones que tienen una relacion de riesgo-retorno eficiente, considerando tanto los riesgos
de mercado, como los riesgos especificos del activo en el que se va a invertir. Esto
evidentemente no implica que la inversion serd exitosa, ya que siempre existird la
probabilidad de que el riesgo se materialice y no se obtenga la rentabilidad esperada.

Asi, la posibilidad de que un juez inexperto en finanzas analice las decisiones de
negocios de los administradores y los declare responsables, supone una distorsion en el
andlisis de si invertir o no en un activo. Bajo tal panorama, el administrador, para tomar una
decision de inversion, ya no solo analizaria los riesgos de mercado y los riesgos especificos
del activo, sino que también tendria en cuenta la posibilidad de ser declarado responsable por
un juez que realizaria un analisis ex post de sus decisiones de negocio.

Ademas de considerar en el andlisis de invertir la revision judicial de sus decisiones,
el administrador tendré en cuenta que los beneficios de la inversion recaeran en la compaiiia
y sus accionistas y ¢l no se beneficiard directamente, mientras que las pérdidas las asumira
¢l por decision judicial, razén por la cual serd mas adverso al riesgo y se abstendra de invertir.
Para alinear los intereses del administrador y de los accionistas, en los contratos celebrados

con los administradores se pueden incluir “opciones de acciones” 8

, gracias a las cuales estos
ultimos tendran incentivos para asumir riesgos que beneficien a los accionistas y aumenten

el precio de mercado de la accion por encima del precio de la opcién de compra.

% No obstante, las stock options pueden incentivar a tomar riesgos excesivos y diluyen a los accionistas iniciales. Francisco Reyes
Villamizar, Andlisis Econémico del Derecho Societario, 2a. ed., Legis, Bogota, 68-71 (2013).
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En definitiva, la revision judicial supone una distorsion que podria llevar a que se
dejen de realizar inversiones que, en principio, tienen una relacidon riesgo-retorno eficiente.
Esto afecta a los accionistas de la compaifiia, ya que se les privaria de la oportunidad de que
se asuman inversiones eficientes que generarian mayores retornos a su inversion, en este
caso, sus acciones. Sin embargo, la BJR evita esta distorsion, ya que el juez no analizaria la
decision de negocios en la que el administrador se informo, actu6 en el mejor interés de la
sociedad y no violo sus deberes fiduciarios y la ley.

Respecto de la asuncion de riesgos, algunos autores sostienen que esta no puede ser
el fundamento de la adopcion de 1a BJR en Colombia porque en las sociedades existe un gran
control de los accionistas mayoritarios quienes determinan las inversiones a realizar.
Adicionalmente, Londofio afirma que las compafiias colombianas son en su mayoria cerradas
y de capital concentrado y, por esto, “los asociados estarian menos dispuestos a que sus
compafiias sean gestionadas de manera arriesgada”, ademds sostiene que “resulta
completamente contradictorio y contraintuitivo fomentar decisiones de direccion arriesgadas
cuando existe entre los asociados, por lo general, una aversion al riesgo™®’.

Esta posicion no resulta convincente, ya que todas las personas por naturaleza son
adversas al riesgo, pero un accionista también busca obtener rentabilidad y para ello debe
asumir riesgos, sea en una sociedad abierta o cerrada. En todo caso, no se trata de asumir
cualquier tipo de riesgo sino de asumir una inversion que tenga una relacion riesgo-retorno
eficiente. Ademas, en las sociedades de familia los administradores también se encuentran

expuestos a demandas por las decisiones de negocio que tomen, ain mas cuando existen

% Londofio, supra, at 28-29.
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conflictos familiares entre los accionistas mayoritarios y minoritarios, por lo que resulta
necesario proteger al administrador que toma decisiones de negocio.

En conclusion, por razones de eficiencia econdmica es necesario asignarle el derecho
de tomar decisiones discrecionales de negocio al administrador sin que el juez las revise ex
post. En este aparte se demostré que la BJR redunda en beneficio de los accionistas y de la
compafiia ya que el administrador tendra incentivos para invertir cuando la relacion de riesgo-
retorno sea eficiente, sin considerar la variable exdgena de que el juez podria declararlo

responsable por las pérdidas que se deriven de sus decisiones.

2.2. ASIGNACION DEL DERECHO POR EFICIENCIA ECONOMICA: EFECTO

MICROECONOMICO Y MACROECONOMICO DE LA ADOPCION DE LA BJR

Las siguientes graficas demostraran que la adopcion de la BJR es eficiente desde el
punto de vista microeconémico y macroeconémico. Las graficas parten del supuesto de que
hay una division entre propiedad y administracion y del escenario de competencia perfecta
en el que los consumidores y productores son precio-aceptantes y el ingreso marginal es igual
al precio, representado por una linea horizontal. En competencia perfecta, la cantidad (Q)
que maximiza el beneficio se establece cuando el costo marginal (CMg) es igual al ingreso
marginal (IMg), a esto se le conoce como regla de produccion 6ptima (Grafica 2)’°. Por ende,
para una empresa es rentable producir cuando el precio del mercado es mayor que el minimo
costo total medio (CTMe), siendo entonces el Beneficio = (Precio - Costo total medio) *

Cantidad, beneficio representado por el rectangulo amarillo de la Grafica 27!. Por lo tanto, si

70 Paul Krugman y Robin Wells, Microeconomia, 3a. ed., Reverté, Barcelona, 350-353 (2015).
"'1d. at 350-353.



Precio 1

27

P>CTMe, la empresa es rentable; si P=CTMe, la empresa ni obtiene beneficios ni genera
pérdidas y si PCTMe, la empresa genera pérdidas’?.

Ahora bien, supongamos que la empresa en competencia perfecta busca mejorar su
posicion en el mercado a través de la disminucion de precios, buscando que aumente la
cantidad vendida (Q) llegando a un Precio 2 menor al Precio 1 y a una cantidad Q2 mayor a

la cantidad inicial Q1 (Q2, P2), tal como se muestra en la Grafica 3.

Grafica 2: Escenario de equilibrio E1 en competencia perfecta (Q1, P1), punto
de vista microeconomico. Elaboracion propia. Elaboracién propia.

Por situaciones exodgenas, ajenas al administrador de la empresa, tales como cambios
en la renta de los individuos, cambios en las preferencias o expectativas, cambio en el nimero
de consumidores, la demanda disminuye (Grafica 4). Asi, el precio baja hasta el punto de
tangencia con el costo medio total minimo (CMe2), también llamado precio de beneficio
nulo, por lo que Precio 3 es igual al costo medio total minimo (P3=CTMe2 minimo) y el
beneficio es cero (n=0). Asimismo, si el Precio 3 estuviera por debajo del precio de beneficio

nulo producir no seria rentable y habria pérdidas’®. En cualquiera de estos dos casos, el

14, at 350-353.
B1d. at 71.
1d. at 355.

Precio CMg Costo marginal Precio
N Costo total medio A
CTMel
CTMe2
El Mg=IMe Preciol - El IMgl=IMel
Beneficio P N
recio2 - Mg2=IMe2
\BC"CﬁW \ :’1
(I)1 ) Cantidad Q ol ) Cantidad Q

Grafica 3: La empresa busca mejorar su posicion en el mercado.



administrador debe decidir si deja de
producir y liquida la empresa o busca
disminuir los costos de forma tal que el
precio de mercado (Precio 3) esté por
encima del costo total medio minimo para
que la empresa sea nuevamente rentable.

Con la aplicacion de la BJR el
administrador se siente protegido, no ha
perdido los incentivos para tomar
decisiones empresariales y puede actuar
en su mejor criterio para buscar beneficios
y oportunidades para la compafiia. A pesar
de la mala situacion que atraviesa la
empresa, no sera declarado responsable
por haber actuado en lo que consideraba el
mejor interés de la compaiia y por eso, tal

como lo haria en condiciones de mercado,

va a intentar recuperar la empresa y para
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Precio CMg1 CMe 2
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CTMel / CTMe2
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¥ Cantidad Q
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Grifica 4: La demanda disminuy6 por razones ajenas al administrador
de la empresa llegando a un Precio 3 (Q3, P3). Elaboracion propia.

Precio

N

Precio 3

CMg3
CTMe3

Beneficio
con la BIR

N\ o
N

) Cantidad Q

Grafica 5: Con la BJR el administrador podra tomar decisiones de
negocio y buscard disminuir sus costos para que el Precio 3 se
encuentre por encima del costo total medio minimo y que el beneficio
sea mayor a cero w>0. Elaboracion propia.

Q4

esto disminuird sus costos (Costo Marginal CMg y Costo Medio Total CTMe) para que el

precio de mercado Precio 3 esté por encima del costo total medio minimo y asi poder obtener

utilidad para la empresa y sus accionistas (Gréfica 5).

Sin embargo, con la intervencion del juez en las decisiones de negocio, es decir, sin

la BJR, el juez podra declarar al administrador responsable por haber bajado el precio a P2
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(Precio 2) para lograr aumentar su market share porque, al disminuirse la demanda al Precio
3, la empresa obtuvo beneficio cero (1=0) o pérdidas. Con esto en mente, el administrador
no tiene incentivos para asumir el nuevo riesgo de disminuir sus costos, invirtiendo por
ejemplo en mejoras tecnoldgicas, porque existe la probabilidad de que haya pérdida para la
empresa y que sea declarado responsable por un juez.

Por ejemplo, el administrador gana $25 pesos, pero debe invertir $1000 de la empresa
para las mejoras tecnoldgicas que disminuirian los costos. Teniendo en cuenta la contingencia
de que el juez lo condene por la desvalorizacion de la empresa si la inversion en mejoras
tecnoldgicas no cumple su propdsito, lo cual deberd pagar con su propio patrimonio, hard un
analisis de costo-beneficio y se abstendré de invertir, permaneciendo en el precio de beneficio
nulo (Grafica 4). En resumen, decidird permanecer en el punto no 6ptimo de cantidad Q3 y
Precio 3 (P3) que se observa en la Grafica 4, absteniéndose de emprender nuevos riesgos que
podrian llevar a la empresa nuevamente al equilibrio o a la rentabilidad.

Una vez analizado el efecto

Precio P

microecondmico, es necesario referirse al

efecto macroecondmico. En primer lugar, la
oferta y la demanda se encuentran en el
punto de equilibrio E1 donde el precio es P1
y la cantidad Q1 (Grafica 6). Como la

empresa busca mejorar su posicion en el

mercado a través de la disminucion de

Oferta O1

Oferta O2

Demanda D1

Q1Q3 Q2
precios, el productor mejora sus procesos Grifica 6: Desplazamiento de las curvas de oferta y
Elaboracion propia.
productivos lo que aumenta su capacidad de

) Cantidad Q

de demanda.
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forma fundamental. El aumento en la oferta provoca un desplazamiento de la curva de oferta
hacia la derecha (Oferta O2) llegando a un nuevo equilibrio E2, aumenta la cantidad (Q2>Q1)
y disminuye el precio (P2<P1).

Posteriormente, por factores exdgenos, ajenos al administrador, tales como cambios
en la renta de los individuos, cambios en las preferencias o expectativas, cambio en el nimero
de consumidores, la demanda disminuye y se desplaza hacia la izquierda (D2), haciendo que
el precio de equilibrio P2 y la cantidad de equilibrio Q2 disminuyan al nuevo equilibrio E3
donde P2>P3 y Q2>Q3 (Grafica 6)7.

Con la aplicacion de la BJR, los oferentes, dirigidos por sus administradores, haran
todo lo necesario para seguir produciendo en el punto de equilibrio E3 (Q3, P3) de la Grafica
6, obteniendo beneficios gracias a la inversion en mejoras tecnoldgicas que disminuiran sus

costos por debajo del Precio 3 obteniendo rentabilidad (7>0), tal como se observo en la

Precio P

Gréﬁca 5 . A 03 <::

Sin la BJR, el juez interviene para
revisar las decisiones empresariales de los
administradores y estos, con temor a ser
declarados responsables por decisiones de

negocios, no disminuyen los costos por

Demanda D1

debajo del Precio 3 como lo harian en

" o o ) Cantidad Q

condiciones normales para lograr Grifica 7: Sin la BJR, se desplaza la curva de oferta hacia la izquierda
por la salida de empresas del mercado para llegar a un nuevo equilibrio
E4 donde el precio P4 es mayor (P4>P1>P2>P3) y la cantidad demandada

rentabilidad, como se pudo observar en el s menor (Q4<Q1<Q3<Q2). Elaboracién propia.

75 Sobre desplazamientos en la curva demanda y oferta véase Krugman supra, at 88-90.
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efecto microecondmico (Gréafica 5). Por tal razdn, al obtener beneficio nulo (7=0) o pérdida
(Grafica 4) muchas empresas saldran del mercado por la quiebra y se liquidaran, lo que
conlleva a un desplazamiento de la curva de oferta hacia la izquierda (O3) para llegar a un
nuevo equilibrio E4, en la Grafica 7, donde el precio P4 es mayor (P4>P1>P2>P3) y la
cantidad demandada es menor (Q4<Q1<Q3<Q?2).

A nivel macroecondmico, la no adopcion de la BJR genera ineficiencias para toda la
economia y la sociedad. En efecto, el Producto Interno Bruto (PIB) de un pais esta

76y, en el punto

determinado por “el valor total de todos los bienes y servicios producidos
de equilibrio E4, hay una reduccion de la produccion (Q4) y, por consiguiente, menos bienes
y servicios en el pais, causando pérdidas para la economia en general (Grafica 7).

En definitiva, los empresarios viven en un mundo de incertidumbre y riesgo y para
sus decisiones tienen la informacion del pasado y no saben con certeza lo que va a pasar a
futuro. El mundo real no es de perfecta informacion y muchas veces los administradores
toman decisiones de negocio riesgosas en el mejor interés de la compaiia, sin actuar de mala
fe, sin violar la ley y sin violar los deberes fiduciarios.

Las inversiones generan un efecto multiplicador en el ingreso’’, sin embargo, estas
dependen de las expectativas de los administradores las cuales se veran afectadas por la
intervencion del juez. Por consiguiente, si al juez se le otorga la facultad de revisar ex post

las decisiones de negocio, con la consecuente posibilidad de declarar responsable al

administrador por los resultados negativos de sus decisiones, el administrador se abstendra

76
1d. at 203.

7 Véase el efecto multiplicador de la inversion en Oscar Lange, The Theory of the Multiplier, 11 Econometrica 3/4,227-245,229 (1943).

“As arule, any initial autonomous increment in investment leads to (positive or negative) additional investments, which are induced by the

increase in national income resulting from the increase in consumption generated by the initial investment”.
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de tomar decisiones y de realizar inversiones riesgosas, afectando la competitividad de un
pais y llevando a una menor produccion de bienes y servicios.

La adopcién de la BJR no significa que las decisiones de los administradores estén
exentas de controles por parte de los jueces. De sostenerse que en ningun caso los jueces
pueden intervenir y que la deferencia es absoluta, se generaria riesgo moral’®. Las relaciones
de agencia entre administradores (agente) y accionistas (principal) conllevan riesgo moral
por lo que es necesario “motivar al mandatario para que actlie en beneficio del mandante, en
lugar que aquel obre en su propio interés™”. De alli que resulte indispensable “promover un
delicado equilibrio entre la autonomia con la que deben contar tales sujetos para conducir los
negocios sociales y la responsabilidad que debe atribuirseles por el cumplimiento inadecuado
de esa gestion™® ya que si se revisan judicialmente todas las decisiones de los
administradores se los desincentivaria a tomar decisiones de negocio favorables para los
accionistas y si en ningun caso el juez interviene, habria riesgo moral ya que el administrador
no soportaria los costos y las pérdidas de sus decisiones de negocio sino la compaiiia.

Con certeza, si el administrador se siente protegido por una BJR absoluta y piensa
que nunca sera responsable por las decisiones de negocio que tome, tendra menos incentivos
para esforzarse, informarse y tomar decisiones en interés de la compaiia. No obstante, esto
no ocurre con el enfoque que la SS le ha dado a la BJR y con los articulos consagrados en el
Proyecto de Ley 002 de 2017. De acuerdo con los articulos 9 y 10 del Proyecto de Ley, las

decisiones de negocio deben corresponder a un juicio razonable y suficientemente informado

78 Existe riesgo moral cuando “un individuo tiene mas informacion sobre sus propias acciones que el resto de los individuos. Esto provoca
que, en caso de que sea otra persona quien soporta los costos asociados a la falta de esfuerzo o responsabilidad, el incentivo a esforzarse o
a ser responsable esté distorsionado”. Krugman supra, at 588.

7 Sobre los problemas de agencia en derecho societario véase Reyes, Andlisis Econémico del Derecho Societario supra, at 41.

80'SS, Delegatura para Procedimientos Mercantiles, Sentencia 800-52 del 01 de septiembre de 2014 (Luque Torres), supra, at 2.
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del administrador y este serd responsable por los perjuicios que ocasione si se comprueba
mala fe, violacion de la ley o de los deberes fiduciarios®!.

Como quedd demostrado, la adopcion de la BJR en Colombia es eficiente, tanto a
nivel macroeconémico como microecondmico, ademas genera incentivos para la asuncion

de riesgos con relacion de riesgo-retorno eficiente y no genera riesgo moral.

2.3.LA BJR COMO UNA REGLA DE INALIENABILIDAD PARA MAXIMIZAR LOS

BENEFICIOS DE LOS ACTORES INVOLUCRADOS

Habiendo establecido que, en términos de eficiencia econdmica, se debe asignar al
administrador el derecho de tomar decisiones de negocio, con un juicio objetivo e informado,
sin que el juez pueda revisar a posteriori dicha decision, conviene ahora referirse al tipo de
derecho del que se trata. Siguiendo a Calabresi y Melamed, la mayor intervencion en la
asignacion de un derecho se presenta cuando el Estado establece que el mismo es inalienable.
Es decir, siendo inalienable, el Estado regula la asignacion del derecho y determina que “su
transferencia estd prohibida entre un comprador dispuesto y un vendedor también dispuesto”,
prohibiendo absolutamente su venta o transferencia®.

El paternalismo de la regla de inalienabilidad se basa en que el Estado sabe mejor que
los individuos qué es lo mas beneficioso para la sociedad y para ellos mismos®®. Asi, una vez
probado a través del andlisis econdmico del derecho que la adopcion de la BJR redunda en
beneficio de los actores involucrados (administradores-accionistas-compafiias-comunidad),

el Estado debe prohibir su transaccion y no deberia permitirse pactar en contra de la BJR.

81 Congreso de la Republica de Colombia, Gaceta del Congreso 583 de 2017, supra.
82 Calabresi y Melamed, supra, at 1111.
8 1d.
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Si se permitiera pactar en contra de la BJR, estableciendo que los jueces no respetaran
el criterio adoptado por los administradores en la toma de las decisiones relacionadas con
dicha compafiia, se perderian los beneficios sociales que se buscan con la BJR, los cuales,
como se ha visto al estudiar los efectos microecondémicos y macroecondmicos, no estan
exclusivamente dirigidos a los accionistas y a las compaiiias, sino a la sociedad en general.

Al pactar en contra de la BJR, los administradores no tendrian incentivos para asumir
riesgos en interés de la compania y, bajo el supuesto de que la administracion esta separada
de la propiedad de la empresa, los administradores consultarian todas sus decisiones a los
accionistas. Por regla general, esto causaria la paralisis de la empresa y restringiria la
autonomia del administrador que, en muchas ocasiones, es mas experto en los temas de
negocio que los propios accionistas. Asi, la toma de decisiones diarias del negocio se veria
afectada porque el administrador, buscando protegerse ante intervenciones judiciales,
trasladaria el riesgo de la toma de la decision a los accionistas y dejaria de actuar de forma
auténoma siguiendo su juicio de negocios.

kskosk

En suma, en este capitulo se demostr6 que la eficiencia econdémica y, por
consiguiente, la maximizacion del excedente total que reciben todos los miembros de la
sociedad es la principal razon para decidir otorgar al administrador el derecho a que el juez
respete su criterio empresarial. Gracias a la BJR, el juez no podré revisar a posteriori las
decisiones de negocio del administrador, salvo que se pruebe mala fe, violaciéon a la ley o
violacién a los deberes fiduciarios.

La BJR lejos de representar un beneficio exclusivo para los accionistas y la compaiia,

también genera beneficios a nivel macroeconémico, lo que incentiva la toma de riesgos en
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busqueda de rentabilidad y las inversiones que a su vez multiplican el ingreso. En definitiva,
la adopcion de la BJR en el régimen de responsabilidad de los administradores en Colombia

genera beneficios microecondmicos y macroecondmicos.

CONCLUSIONES

La adopcion de la BJR en el régimen de responsabilidad de los administradores en
Colombia es eficiente en términos macroecondmicos y microeconomicos y maximiza el
excedente total que reciben todos los miembros de la sociedad. Como se estudio a lo largo
de este trabajo, la BJR protege al administrador al tiempo que beneficia a los accionistas, a
las compafiias y a la sociedad en general. Asimismo, en este articulo se pudo establecer que
en la practica juridica colombiana la SS ya esta aplicando la BJR.

A través de los métodos propios de la economia se estudi6 la institucion juridica de
origen anglosajon, pudiendo establecer que es deseable y eficiente la deferencia de los jueces
al criterio empresarial de los administradores. No obstante, en ningun caso la regla de la
discrecionalidad o deferencia serd absoluta ya que esto generaria riesgo moral. Asi, la
presuncion puede ser desvirtuada si se prueba mala fe, violacion a la ley o a los deberes
fiduciarios de los administradores o que la decision no fue suficientemente informada.

En suma, la regla de la discrecionalidad es fundamental para incentivar las
inversiones que tienen una relacion de riesgo-retorno eficiente y que conllevan al efecto
multiplicador en el ingreso, inversiones que se realizan con base en las expectativas de los
administradores que, gracias a la BJR, no tienen que preocuparse porque un juez examine a
posteriori sus decisiones empresariales tomadas conforme a un juicio objetivo e informado

y en el mejor interés de la compaiiia.
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