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Administrador blindado, juez amordazado: ¢se justifica adoptar la business judgment rule en
el ordenamiento juridico colombiano?

Resumen

El régimen de responsabilidad de administradores es uno de los aspectos que se pretendian modificar en el proyecto de
reforma societaria que cursaba en el Congreso colombiano. Particularmente, el Proyecto de Ley 70 de 2015 (Camara)
proponia introducir la business judgment rule, de origen estadounidense. Esta regla estableceria estandares de responsa-
bilidad mas laxos para los administradores sociales y prohibiria a los jueces revisar sus decisiones empresariales, siempre
y cuando se cumplieran determinadas condiciones. En este articulo explico la evolucion histérica, el alcance, los debates
y las justificaciones que han rodeado a la business judgment rule en Estados Unidos, su pais de origen. Adicionalmente,
analizo si se justifica su importacién al contexto colombiano y formulo propuestas para un trasplante mas exitoso.

Palabras clave: business judgment rule, deferencia al criterio empresarial, business judgment doctrine, doctrina de la
abstencion judicial, reforma al régimen societario, Colombia, responsabilidad de administradores sociales, sociedades
cerradas, sociedades abiertas.

Shield the Director and Shackle the Judge: The Adoption of the Business Judgment Rule in
Colombian Law

Abstract

Director and manager liability is one of the elements that the Corporate Law Reform Project, presented to the Colombian
Congress, intended to modify. Bill Number 70/2015 (Chamber of Representatives) planned to import the American busi-
ness judgment rule. This rule would introduce a more lenient standard of liability for directors and a doctrine of judicial
deference towards business decisions, insofar as certain conditions are met. This article explains the rule’s origin, evolu-
tion, scope, shortcomings and justifications in the United States, its country of origin. Furthermore, the article analyses
if transplanting the rule to the Colombian context is justified, and sets forth suggestions that might allow for a successful
importation.

Keywords: business judgment rule, business judgment doctrine, corporate law reform, Colombia, liability of corporate
managers and directors, close corporations, private corporations, closely held corporations, public corporations, open
corporations, widely held corporations.

Administrador blindado, juiz amordacado: se justifica adotar a business judgment rule no or-
denamento juridico colombiano?

Resumo

0 regime de responsabilidade de administradores é um dos aspectos que se pretendiam modificar no projeto de reforma
societaria que cursava no Congresso colombiano. Particularmente, o Projeto de Lei 70 de 2015 (Camara) propunha in-
troduzir a business judgment rule, de origem estadunidense. Esta regra estabeleceria padroes de responsabilidade mais
laxos para os administradores sociais e proibiria 0s juizes de revisar suas decisées empresariais, sempre e quando se
cumprissem determinadas condicdes. Neste artigo explico a evolucao histérica, o alcance, os debates e as justificacoes
que tém rodeado a business judgment rule nos Estados Unidos, seu pais de origem. Adicionalmente, analiso se se justifica
sua importagao ao contexto colombiano e formulo propostas para um transplante mais bem-sucedido.

Palavras-chave: business judgment rule, deferéncia ao critério empresarial, business judgment doctrine, doutrina da abs-
tencao judicial, reforma do regime societario, Coldmbia, responsabilidade de administradores sociais, sociedades fecha-
das, sociedades abertas.
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Introduccion

El 13 de agosto de 2015 se publico en la Gace-
ta del Congreso el Proyecto de Ley 70 (Cama-
ra). Se trataba de una propuesta de reforma
al régimen societario colombiano que, segln
Francisco Reyes Villamizar (2015b), resultd
del estudio de tendencias recientes en dere-
cho comparado. El proyecto, que fue retirado
el 5 de abril de 2016, buscaba importar varias
instituciones extranjeras en materia societaria
que habrian probado ser exitosas en sus juris-
dicciones de origen (Reyes, 2015b, pp. 6-8).
La propuesta introducia la regla de “deferen-
cia al criterio empresarial de los administra-
dores”. Esta institucion era precisamente uno
de aquellos trasplantes: la llamada regla del
buen juicio empresarial (business judgment
rule), de procedencia anglosajona, que alivia-
na el estandar de responsabilidad de los admi-
nistradores y prohibe a los jueces revisar sus
decisiones empresariales siempre y cuando se
cumplan ciertas condiciones (Alvarez-Correa,
2015, p. 20).

Aprovechando la coyuntura legislativa descrita,
en el presente articulo me propongo analizar si
se justificaba introducir la regla del buen juicio
de negocios en el ordenamiento juridico colom-
biano. El texto seguira este esquema: en la pri-
mera parte explicaré los origenes, el alcance y
los fundamentos de la business judgment rule
a la luz del derecho de Estados Unidos, lugar
donde nacid la institucion y donde se ha de-
sarrollado y estudiado ampliamente. Esta par-
te sera entonces eminentemente descriptiva;
como la regla que se estudiara es ajena a nues-

tra tradicion juridica, vale la pena explicarla en
detalle. En la segunda parte analizaré desde
una perspectiva critica si se justifica introducir
la business judgment rule en el ordenamiento
colombiano. Para lograrlo describiré las carac-
teristicas del contexto societario colombiano
y a la luz de dichas particularidades pondré a
prueba los fundamentos de la regla expuestos
en la primera seccion. Dicho de otro modo, exa-
minaré si las justificaciones que han servido
para defender la regla en Estados Unidos son
igualmente aplicables y validas en el caso co-
lombiano. En la tercera y Ultima parte concluiré
que deberia evitarse la adopcion de la regla por
no ser justificable en el contexto colombiano.
De manera subsidiaria plantearé algunas pro-
puestas que podrian contribuir a un trasplante
mas exitoso de la business judgment rule.

Si bien, como ya lo dije, el Proyecto de Ley 70
(Camara) fue retirado del Congreso colombia-
no, no ha desaparecido la posibilidad de que
se introduzca en nuestro pais la regla del buen
juicio empresarial. En primer lugar, nada impi-
de que en un futuro se presenten nuevas ini-
ciativas legislativas que pretendan adoptarla.
Mas importante adn, ya existe una posibilidad
concreta de que se introduzca definitivamente
en nuestro ordenamiento. En efecto, la Dele-
gatura para Procedimientos Mercantiles de la
Superintendencia de Sociedades ha empeza-
do a sentar precedente en el que, a partir de
una interpretacion de la legislacion vigente, in-
troduce en nuestro ordenamiento algunos ele-
mentos de la business judgment rule (Aldemar
Tarazona c. Alexander llich Leon Rodriguez,
2013; Capital Airports Holding Company c.
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CAH Colombia S.A., 2014; Carlos Hakim Dac-
cach c. Jorge Hakim Tawil y otros, 2016; Edgar
Orlando Corredor c. Induesa Pinilla & Pinillas,
S. en C. y Juan Manuel Pinilla, 2016; Isabel
Cristina Sanchez c. CIA del Infractor de Transi-
to S.A.S. y otros, 2014; Morocota Gold S.A.S. c.
Alejandro Rincon, 2015; Serviucis S.A. ¢. Nue-
va Clinica Sagrado Corazon S.A.S., 2013; Su-
cesion de Maria del Pilar Lugue de Schaefer c.
Luque Torres Ltda. en liquidacion, 2014). Bajo
ambos supuestos, las reflexiones que presen-
to en este articulo podrian ser de utilidad para
enriquecer un debate que apenas comienza.

I. ORIGEN, ALCANCE Y FUNDAMENTOS
DE LA BUSINESS JUDGMENT RULE

En esta primera parte adelantaré un breve re-
cuento histérico de los origenes y la evolucion
de la business judgment rule en Estados Uni-
dos, principalmente para mostrar que en sus
inicios no prohibia la intromisiéon judicial en
decisiones empresariales sino que se limita-
ba a establecer un estandar de conducta mas
laxo (A). Luego analizaré el alcance que se le
ha dado a la regla en Estados Unidos (B). Para
ello, expondré una de las definiciones mas di-
fundidas de la regla —sin desconocer que son
multiples sus posibles formulaciones— (1), y
ahondaré en los principales debates que han
surgido alrededor de su contenido (2) y de su
naturaleza (3). Por altimo desarrollaré los di-
ferentes argumentos que se han presentado
para justificar la business judgment rule (C).

A. Origen y evolucion

La regla del buen juicio empresarial encuentra
sus primeras formulaciones en el siglo XIX, a
partir de la jurisprudencia de diferentes Cortes
Supremas estatales de Estados Unidos. Varios
autores identifican la expresion mas temprana
de la business judgment rule en el caso Percy
v. Millaudon et al., fallado por la Corte Supre-
ma de Luisiana en 1829 (Arsht, 1979, p. 97;
Cebria, 2009, p. 106; Lowenstein, 1999, p. 1;
Peeples, 1985, p. 457). En este primer prece-
dente se estudiaba la responsabilidad de tres
administradores de una entidad financiera,
victima de un desfalco por parte de su presi-
dente y de uno de sus tesoreros. Dentro de las
consideraciones realizadas por la Corte, hay
una especialmente relevante en que se con-
sagra por vez primera la business judgment
rule: “las personas racionales, inteligentes e
integras no aceptarian ser administradores si
la ley exigiera de ellas un grado de precision
que las personas de inteligencia e integridad
ordinarias no poseen”.! En ese orden de ideas,
la Corte determiné que los administradores
solo responderian por errores tan groseros que
ni un hombre de mediana prudencia y sentido
comun cometeria (Arsht, 1979, p. 97; Percy v.
Millaudon et al., 1829).

En otros dos fallos proferidos en el siglo XIX por
Cortes de Alabama y Rhode Island es evidente
la misma preocupacion manifestada en el caso
Percy v. Millaudon et al.: imponer pautas de
conducta demasiado exigentes podria tener el

1. Traduje libremente esta y las demas citas de textos y fallos originalmente en inglés.
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indeseado efecto de desincentivar la incursion
de personas competentes en la administracion
de empresas (Arsht, 1979, p. 98; Goldbold v.
Branch Bank, 1847; Hodges v. New England
Screw Co., 1853). En esta primera etapa de su
formacion, la business judgment rule blindaba
a los administradores de cualquier responsa-
bilidad por conductas que no fueran grosera-
mente negligentes. Sin embargo, las Cortes de
Luisiana, Alabama y Rhode Island no entendie-
ron la business judgment rule como un impe-
dimento para revisar las decisiones tomadas
por administradores sociales (Arsht, 1979, p.
100).

Fue en jurisprudencia posterior que distintas
Cortes estatales desarrollaron lo que algunos
autores han denominado la business judg-
ment doctrine: cumplidos ciertos presupues-
tos, a los jueces les queda vedado revisar las
decisiones de los administradores (Bainbrid-
ge, 2004, p. 87; Solomon & Palmiter, 1994,
p. 321). En 1888 la Corte Suprema de Nueva
York manifest6: “Las cortes no interferiran a
menos que los administradores ejecuten sus
funciones ilegal o fraudulentamente” (Leslie
v. Lorillard, 1888). Son multiples los ejemplos
como este, en los que el juez competente ma-
nifestdé su deferencia al criterio de los admi-
nistradores sociales. Para citar solo algunos,
la Corte Suprema de Michigan se rehus6 unos
anos mas tarde a interferir en decisiones de un
administrador social argumentando que “los
jueces no son expertos en negocios” (Dodge v.
Ford Motor Co., 1919). En 1967, la Corte de
Cancilleria del estado de Delaware considero
que la conducta de los administradores se re-

ducia a “un asunto de criterio empresarial en
el que la corte no debia interferir a menos de
que se demostrara la existencia de una extra-
limitacion palpable y grosera” (Meyerson v. El
Paso Natural Gas Co., 1967). Esta nueva di-
mension de la regla ha sido reiterada desde
entonces en multiples fallos que predican el
principio de no intromision judicial en el criterio
de los administradores sociales (Arsht, 1979,
pp. 102-106; Bainbridge, 2008, pp. 108-109;
Brehm v. Eisner, 2000; Getty Oil Co v. Skelly Oil
Co., 1969; Shlensky v. Wrigley, 1968; Sinclair
Oil Corp. v. Levien, 1971; Smith v. Van Gorkom,
1985).

Como consecuencia de la evolucion jurispru-
dencial que experimento la business judgment
rule desde sus albores en el siglo XIX hasta su
consolidacion en el siglo XX, actualmente se le
atribuyen dos dimensiones. Si se cumplen cier-
tas condiciones, la regla del buen juicio empre-
sarial, primero, protege a los administradores
mediante la fijacion de estandares de respon-
sabilidad menos estrictos y, segundo, impide
que los jueces examinen sus determinaciones
(Bainbridge, 2004, p. 87; Solomon & Palmiter,
1994, p. 321).

B Alcance

No hay consenso sobre el alcance de la busi-
ness judgment rule. En esta seccion presenta-
ré una de las mualtiples formulaciones —quiza
la mas reiterada— que se ha dado de la regla
(1). Posteriormente resumiré los principales
debates que han surgido en la doctrina y juris-
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prudencia estadounidenses sobre su alcance.
Particularmente me referiré a las discusiones
sobre su contenido (2) y sobre su naturaleza
(3).

1. Definicion

Si algo caracteriza la business judgment rule
son sus contornos difusos. No existe un con-
senso sobre el contenido de la regla ni sobre
los presupuestos que deben cumplirse para
poder invocarla o aplicarla (Arsht, 1979, p.
111; Easterbrook & Fischel, 1991, p. 93; Pee-
ples, 1985, pp. 457-459). Quiza su enuncia-
cion mas difundida —sin que por ello quiera de-
cir que sea la Unica— es la siguiente, propuesta
por la Corte Suprema de Delaware:

Se presume que al tomar decisiones em-
presariales los administradores de una
sociedad actian de manera informada,
de buena fe y creyendo honestamente
que su actuar beneficia a la compania.
Su criterio, libre de abusos, sera respe-
tado por las cortes. Quien cuestione la
decision tendra la carga de demostrar
hechos que desvirtlen esta presuncion.
(Aronson v. Lewis, 1984, p. 812).

Esta es la expresion que con frecuencia cita o
parafrasea la doctrina para explicar la business
judgment rule y sus condiciones de aplicacion
(Arkes & Schipani, 1994, p. 614; Cebria, 2009,
p. 117; Dooley, 1992, p. 471; Peeples, 1985, p.
459; Reyes, 2012, p. 72; Solomon & Palmiter,
1994, p. 321). De igual forma, la jurispruden-

cia societaria en Delaware ha hecho referencia
constante a la definicion y a las tres condicio-
nes propuestas en el caso Aronson (buena fe,
lealtad e informacion suficiente), de forma tal
que incluso hoy en dia sigue siendo citada (In
re Trados Incorporated Shareholders Litigation,
2013; Julie Friedman v. Dara Khosrowshahi et
al., 2014). Sin embargo, la formulacion ofreci-
da por la Corte Suprema de Delaware no ha
servido para zanjar algunas de las discusiones
principales que han surgido sobre el alcance
de la regla.

Las aludidas discusiones son, en términos ge-
nerales, dos. La primera de ellas tiene que ver
con el contenido de la regla. Para algunos au-
tores, la business judgment rule introduce un
estandar de conducta que aliviana la respon-
sabilidad de los administradores. Para otros, la
regla contiene mas bien una doctrina de abs-
tencion por parte de los jueces. La segunda
discusion gira en torno a la naturaleza de la
regla. Algunos consideran que se trata de una
presuncion que el demandante debe refutar
mientras otros ven en ella un mecanismo de
defensa que debe ser invocado por el adminis-
trador, quien por lo tanto debe soportar la car-
ga de la prueba. A continuacion explico ambos
debates.

2. Contenido: ¢estandar de responsabilidad
o doctrina de la abstencion?

Como ya he dicho, existen dos dimensiones o
concepciones de la business judgment rule.
En primer lugar, la regla puede operar como
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un estandar de responsabilidad de los ad-
ministradores (Peeples, 1985, p. 462). Por
ejemplo, algunos jueces y autores conside-
ran que la regla sirve para blindar a los ad-
ministradores al establecer que solo podran
ser declarados responsables cuando su con-
ducta sea groseramente negligente o carez-
ca de fundamentos razonables (Arsht, 1979;
Bainbridge, 2004, p. 90). En segundo lugar, la
business judgment rule puede ser entendida
como una doctrina de abstencion en la que
a los jueces les esta prohibido revisar en lo
sustancial las decisiones de los administrado-
res (Bainbridge, 2004, pp. 89-90; Solomon &
Palmiter, 1994, p. 321).

En mi opinion, esta discusion puede replan-
tearse de la siguiente manera, para una me-
jor comprension. El debate inicial no esta en
si existe 0 no un principio de no intromisién —o
deferencia— judicial. Lo que aparentemente se
discute, mas bien, son las condiciones que de-
ben darse para que efectivamente opere ese
principio. A esta conclusion se puede llegar si
se analiza el caso Cede & Co. v. Technicolor Inc.
(1993). Hablo de este precedente en particular
porque es el que usualmente citan diferentes
autores para explicar la business judgment
rule como estandar de responsabilidad (Bain-
bridge, 2004, p. 90; McMillan, 2013, p. 530).
En el caso Technicolor, un accionista reclama-
ba la indemnizacion de perjuicios. Aducia que
la junta directiva incumplié su deber de cuida-
do al aprobar un acuerdo de fusion en el que el
precio por accion era inferior al justo. La Corte
Suprema de Delaware, apelando a la definicion
ofrecida en el caso Aronson, reiter6é que la bu-

siness judgment rule protege a los administra-
dores de cualquier intromision judicial cuando
sus decisiones sean informadas, hayan sido to-
madas de buena fe y respeten los intereses de
la sociedad. No puede decirse, entonces, que
en este caso la Corte haya descartado abierta-
mente el principio de abstencion.

Lo que hace que la discusion adquiera rele-
vancia son las condiciones adicionales que se
imponen para que las Cortes renuncien a exa-
minar la decision. En un aparte relevante del
fallo, la Corte argumento:

La regla consagra una poderosa presun-
cion a favor de los actos realizados por
los administradores, en el sentido en que
las decisiones tomadas por una junta
informada y leal no seran derrumbadas
por las cortes a menos de que no les sea
atribuible un proposito de negocios ra-
zonable. Asi, el accionista demandante
tiene la carga de (...) demostrar que los
administradores violaron alguno de sus
deberes fiduciarios de buena fe, lealtad o
cuidado. (Cede & Co. v. Technicolor Inc.,
1993, p. 361). [El énfasis es mio].

Como puede verse, la Corte va mas alla de las
tres condiciones establecidas en el caso Aron-
son. Ademas de que la decision sea informa-
da, leal y tomada de buena fe, en Technicolor
se introducen requisitos sustanciales para que
la deferencia judicial se mantenga incolume.
La decision debe ser cuidadosa, por un lado,
y debe atender un propésito racional de ne-
gocios, por otro. Algunos autores explican que
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este es un analisis de diligencia sustantiva
(substantive due care). Es decir, los jueces ten-
drian que examinar si la determinacion fue, en
mayor 0 menor medida, justa, razonable, sabia
o prudente (Bainbridge, 2008, p. 110; Cebria,
2009, p. 110). Aunque se predique una abs-
tencion por parte de los jueces, en mi opinion
esta no seria mas que un espejismo. Se pre-
senta una contradiccion insalvable: para que
los jueces se abstengan de revisar las decisio-
nes, deben primero examinar si estas fueron
racionales y cuidadosas. En el fondo, enton-
ces, si se esta empleando la business judg-
ment rule como un estandar que exige unos
minimos de racionalidad y cuidado para que
los administradores no vean comprometida su
responsabilidad.

En contraposicion a esta postura tenemos el
ejemplo del célebre caso Shlensky v. Wrigley
(1968), donde la Corte de Apelaciones de llli-
nois fue llamada a decidir sobre la responsa-
bilidad de Philip Wrigley, administrador de una
sociedad propietaria de un estadio de béisbol,
quien se negaba a instalarle iluminacion para
la realizacion de juegos nocturnos. Ante la falta
de prueba de fraude, ilegalidad o conflicto de
interés en la toma de la decision de Wrigley,
la Corte se abstuvo de revisarla y concluyé
lo siguiente: “No pretendemos decir si la de-
cision de los administradores fue la correcta.
Eso rebasaria nuestra competencia y nuestras
habilidades” (Bainbridge, 2008, p. 109; Re-
yes, 2013a, pp. 224-225; Shlensky v. Wrigley,
1968). En el mismo sentido, el caso Brehm v.
Eisner (2000) desarrollé esta doctrina. La Cor-
te Suprema de Delaware sostuvo entonces que

la diligencia sustancial era “un concepto aje-
no a la business judgment rule. Las Cortes no
miden, pesan ni cuantifican el criterio de los
administradores (...) La diligencia en la toma
de decisiones se refiere Gnicamente a una dili-
gencia procedimental” (Brehm v. Eisner, 2000,
p. 26).

La nocion de diligencia procedimental (pro-
cess due care) ya habia sido elaborada en
el caso Smith v. Van Gorkom (1985). En este
caso, la Corte Suprema de Delaware descarto
la presuncion de la business judgment rule al
encontrar que la junta directiva de Trans Union
Co. no se habia informado suficientemente
antes de decidir aprobar una fusion (Bain-
bridge, 2008, pp. 113-114; Cebria, 2009, pp.
110-114; Fischel, 1984; Solomon & Palmiter,
1994, pp. 329-331). Es importante subrayar
que la diligencia procedimental se refiere al
proceso que se debe seguir para la toma de
decisiones mientras que un examen de dili-
gencia sustantiva valora el fondo mismo de
las decisiones (Bainbridge, 2004; 2008, p.
110). Un examen de diligencia procesal, en
mi opinidn, si garantiza una pura y verdadera
deferencia judicial. Los jueces realmente se
abstienen de estudiar la sustancia del criterio
empresarial. Las condiciones para que la de-
ferencia se mantenga son del todo ajenas al
contenido de las decisiones tomadas por los
administradores.

Ademas de no existir consenso sobre el conte-
nido de la business judgment rule, también se
debate su naturaleza. Mientras algunos discu-
ten si los criterios para aplicar la regla deben
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considerar o no la sustancia de la decision,
otros examinan si esos criterios o condiciones
deben ser probados por el administrador de-
mandado o desvirtuados por los socios o la so-
ciedad demandantes. Veamos.

3. Naturaleza: ¢excepcion o presuncion?

Aunque la enunciacion de la regla en el caso
Aronson indica que la business judgment rule
consagra una presuncion, en la practica no
hay claridad sobre su naturaleza ni sobre las
implicaciones que trae en materia probatoria.
Por un lado, estan los que entienden que la
presuncion impone una carga probatoria signi-
ficativa a los administradores. Serian ellos los
llamados a demostrar las condiciones que ac-
tivan la proteccion de la regla. Desde este pun-
to de vista, la business judgment rule operaria
mucho mas como una excepcion que como
una presuncion. En contraste, algunos autores
entienden que es el demandante quien tiene
la carga de desvirtuar los supuestos sobre los
que se basa la business judgment rule, para
que los jueces procedan a examinar la deci-
sion empresarial. En este caso, la regla si pa-
rece configurarse como una verdadera presun-
cion de hecho (Branson, 2002, pp. 645-646;
Cebria, 2009, pp. 152-158; Eisenberg, 1993b,
p. 1283).

Entendida como excepcion, la business jud-
gment rule impone al administrador deman-
dado la carga de invocar su proteccion vy, adi-
cionalmente, demostrar que se configuran los
hechos que permiten aplicarla. Desde esta

perspectiva, “la aplicacion de la regla debe ser
alegada por via de excepcion en la contesta-
cion de la demanda. Es decir, corresponde al
administrador demandado afirmar la existen-
cia de unos hechos (...) que permitan excluir
la accion del actor” (Cebria, 2009, p. 154). El
punto de partida, si se quiere, es la responsa-
bilidad de los administradores y la posibilidad
de intromision judicial. A partir de alli, corres-
ponde al administrador acreditar circunstan-
cias que permitan alejarse de ese punto cero.
Asi, por ejemplo, debe probar que su decision
fue suficientemente informada, que se tomo
de buena fe y que no mediaron conflictos de
interés (Branson, 2002, p. 646; Cebria, 2009,
p. 155; Eisenberg, 1993a, p. 441).

Entendida como verdadera presuncion de he-
cho, la business judgment rule impone al de-
mandante la carga de desvirtuar la proteccion
ofrecida a los administradores. A menos que
se demuestre la configuracion de alguna de las
condiciones negativas, la regla presupone que
los administradores actuaron con el debido
cuidado y que, por lo tanto, los jueces no de-
ben intervenir (Peeples, 1985, pp. 459-461).
En este caso, el punto cero es diametralmente
opuesto: se parte de la base de que los admi-
nistradores no son responsables y los jueces
no deben entrometerse en su criterio empresa-
rial. Corresponde entonces a los demandantes
demostrar circunstancias que permitan alejar-
se de ese punto de partida. Por ejemplo, ten-
drian que probar la existencia de un conflicto
de interés, mala fe, o falta de informacion sufi-
ciente (Branson, 2002, p. 646; Cebria, 2009,
p. 155; Eisenberg, 1993a, p. 441).
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C. Fundamentos

Autores y Cortes han expuesto multiples argu-
mentos que sirven para justificar la existencia
de la business judgment rule en el derecho nor-
teamericano. Principalmente, se dice que la re-
gla protege a los administradores del sesgo re-
trospectivo de los jueces (1), quienes ademas
no son competentes ni expertos en negocios
(2). También, que promueve la asuncion de
riesgos empresariales por parte de los admi-
nistradores (3) y les da garantias a individuos
capaces para que se atrevan a asumir cargos
administrativos en empresas (4). Por Ultimo, se
dice que no es necesario disciplinar a los admi-
nistradores y proteger a los asociados desde
las Cortes porque ya existen mecanismos de
mercado que logran ambos propédsitos (5).

1. Sesgo retrospectivo

La nocion de sesgo retrospectivo (hindsight
bias) se ha tomado prestada de la psicologia
y se ha aplicado a la teoria de la adjudicacion
para justificar la existencia de una regla de de-
ferencia judicial frente a las decisiones de los
administradores sociales. El sesgo retrospec-
tivo no es mas que la comprobada tendencia
que tenemos a asignar una elevada y equivo-
cada probabilidad de ocurrencia a un resulta-
do, cuando sabemos ex post que efectivamen-
te acontecié (Fischhoff, 1975, pp. 288-299;
Jolls, Sunstein, & Thaler, 1997, p. 1523). Un
ejemplo tal vez trivial pero ilustrativo me per-
mite explicar mejor este fendmeno. Si a un afi-
cionado al fatbol se le pidiera hoy estimar las

probabilidades que tenia la seleccion alemana
de ganar la Copa Mundial de 2014 (resultado
que efectivamente ocurrid), muy seguramente
daria una cifra mas elevada que la que hubiera
dado un aficionado antes del mundial. Esto es
el sesgo retrospectivo: las personas que exa-
minan un resultado después de producido le
asignan una excesiva probabilidad de ocurren-
cia en comparacion con las personas que lo
estudian antes de que suceda.

El sesgo retrospectivo tiene una relevancia
innegable en el derecho. Se trata de un feno-
meno que aplica plenamente a jueces y jura-
dos, quienes a diario toman decisiones sobre
hechos ya acontecidos. Es particularmente im-
portante cuando se debate si la conducta de
un sujeto fue negligente o no. Estudios cientifi-
cos han demostrado que en casos de respon-
sabilidad por hechos culposos, los miembros
del jurado tienden a asignar a los actos del
demandado una probabilidad de ocasionar da-
nos mas elevada que la que en realidad tenian
(Jolls et al., 1997, p. 1524).

Lo anterior trasladado al campo del derecho
societario sirve de justificacion a la business
judgment rule. Si el juez al estudiar una deci-
sion de negocios ya sabe que sus consecuen-
cias fueron negativas, tendera a creer que di-
chos resultados eran mas previsibles de lo que
verdaderamente fueron. Se presume, equivo-
cadamente, que el juez es capaz de pasar por
alto el conocimiento que tiene de los resulta-
dos para ubicarse en la posicion del deman-
dado antes de la toma de la decision (Arkes &
Schipani, 1994, pp. 588-589). Sin embargo,
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el fenémeno del sesgo retrospectivo hace que
para él sea dificil distinguir las decisiones em-
presariales negligentes de las decisiones com-
petentes pero desafortunadas, cuando ya sabe
que produjeron malos resultados (Bainbridge,
2008, p. 117; Cebria, 2009, p. 132; Easter-
brook & Fischel, 1991, pp. 98-99; Fischhoff,
1975, p. 590; McMillan, 2013, p. 527). Ahora
bien, debo senalar que desde mi punto de vista
el fendmeno del hindsight bias no puede servir
de Unico fundamento para la regla del criterio
empresarial. El sesgo no opera Gnicamente en
asuntos societarios y de negocios. Si fuera sufi-
ciente para justificar la deferencia judicial, esa
misma abstencion tendria que predicarse en
todos los casos en que los jueces deben estu-
diar decisiones a posteriori.

2. Incompetencia judicial

Una frase pronunciada por la Corte Suprema
de Michigan a comienzos del siglo XX ha sobre-
vivido hasta nuestros tiempos, al punto que
sigue siendo citada con frecuencia por la doc-
trina para justificar la business judgment rule
(Bainbridge, 2004, p. 117; 2008, p. 120; Ce-
bria, 2009, p. 131). En el caso Dodge v. Ford
Motors Co., la Corte se rehus6 a inspeccionar
una decision empresarial de Henry Ford con-
sistente en expandir la produccion de la com-
pania. Para ello, argumento sucintamente que
“los jueces no son expertos en negocios” (Do-
dge v. Ford Motor Co., 1919, p. 668). Varios
autores han desarrollado con mayor grado de
profundidad este argumento presentado en el
caso Dodge para sostener que la falta de expe-

riencia de los jueces en asuntos empresariales
justifica que les esté vedado, en principio, revi-
sar las decisiones tomadas por administrado-
res sociales (Bainbridge, 2004, p. 117, 2008,
p. 120; Cebria, 2009, p. 131; Fischel, 1984,
p. 1439; Solomon & Palmiter, 1994, p. 315 y
321).

La forma en que Eric A. Posner elabor6 este
argumento es bastante ilustrativa:

Alas cortes se les dificulta entender inclu-
so las relaciones de negocios mas senci-
llas. Esto no es sorprendente. Los jueces
deben ser generalistas, pero usualmente
Su experiencia se limita a un campo par-
ticular del Derecho (...) El escepticismo
sobre la calidad de las decisiones judicia-
les se refleja en muchas doctrinas judi-
ciales, incluida la business judgment rule
en derecho societario, que impide a las
cortes cuestionar a los administradores.
(Posner, 2000, p. 758).

La falta de experiencia, entonces, hace que los
jueces sean incompetentes para examinar el
criterio empresarial de los administradores. Va-
rios autores senalan que si los jueces, inexper-
tos en negocios, pudieran revisar libremente
las decisiones empresariales, terminarian arro-
gandose competencias que en realidad corres-
ponden a los gestores de la sociedad. Esto, en
Gltimas, terminaria convirtiendo a los jueces en
“administradores de segundo grado” (Cebria,
2009, p. 131) o super-directors (Bainbridge,
2008, p. 113; Brehm v. Eisner, 2000, p. 42).
El autor Kenneth Arrow senala que “si cada de-
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cision de A es revisada por B, entonces lo que
en realidad tenemos es un desplazamiento de
la titularidad de la autoridad desde A hacia B”
(citado por Bainbridge, 2008, p. 113).

Esta defensa de la business judgment rule ha
recibido reparos. Algunos autores senalan —
con tino, creo yo— que el argumento es insufi-
ciente en la medida en que no explica por qué
no pueden entrometerse en el criterio de un
empresario

los mismos jueces que deciden si unos
ingenieros disenaron apropiadamente
compresores para motores de avion, si
un agricultor entreg6 sus toronjas de con-
formidad con las especificaciones de la
industria y si el sistema carcelario afecta
adversamente la salud mental de los re-
clusos (Easterbrook & Fischel, 1991, p.
94).

El hecho de que profesionales de otras dis-
ciplinas igualmente especializadas —como la
medicina y la construccion, por ejemplo— no
gocen de un blindaje similar al que ofrece la
business judgment rule indica que la falta de
experiencia empresarial no puede ser la Uni-
ca razon para justificar la abstencion de los
jueces (Arkes & Schipani, 1994, pp. 589-590;
Bainbridge, 2008, p. 121).

3. Aversion al riesgo

Los defensores de la business judgment rule
sostienen con frecuencia que los administra-

dores sociales deberian tener incentivos para
innovar y para adelantar una gestion empresa-
rial arriesgada, en la medida en que el nivel
de utilidades suele tener una correlacion di-
recta con el nivel de riesgo (Arkes & Schipani,
1994, p. 623; Manning, 1984, p. 622; McMi-
llan, 2013, p. 527; Solomon & Palmiter, 1994,
p. 322). Es por esto que el estandar de con-
ducta del hombre prudente pareceria contra-
rio a la realidad econémica del mundo de los
negocios. Los administradores de empresas,
en lugar de actuar con excesiva prudencia, de-
berian demostrar algin grado de osadia para
que la compania logre penetrar nuevos merca-
dos, desarrollar nuevos productos y, en pocas
palabras, generar mayores utilidades (Arkes &
Schipani, 1994, p. 623; Easterbrook & Fischel,
1991, pp. 99-100; Manning, 1984, p. 622).

Ahora bien, la amenaza de que su responsabi-
lidad personal se vea comprometida podria ha-
cer que los administradores sociales generen
una excesiva aversion al riesgo. Esta amenaza
adquiere mayor entidad si tenemos en cuenta
que los jueces, en virtud del fendomeno del ses-
go retrospectivo, tienen una propension a con-
cluir que los malos resultados —la realizacion
del riesgo, si se quiere— se derivaron de una
decision negligente (Bainbridge, 2004, p. 114;
2008, p. 117; Dooley, 1992, p. 510). Lo dicho
hasta ahora nos permite entonces resumir el
argumento a favor de la business judgment
rule, en sus dos dimensiones, asi: se justifica
atemperar el patron de prudencia exigido a los
administradores para permitirles asumir ries-
gos razonables (regla entendida como estan-
dar de responsabilidad). Ademas, si los jueces
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tienden a responsabilizar a los administrado-
res por los resultados negativos que se deriven
de sus decisiones, vale la pena introducir una
regla de no intromision o de deferencia para
que estos puedan asumir mayores riesgos sin
temor a comprometer su patrimonio personal
(regla entendida como doctrina de abstencion).

La justificacion de la business judgment rule
desde una perspectiva de fomento del riesgo
debe necesariamente partir de la teoria de los
problemas de agencia. Es bien sabido que estos
surgen cuando el bienestar y la satisfaccion de
los intereses de una parte, denominada “princi-
pal”, dependen del actuar de otro sujeto, llama-
do el “agente”. El problema de agencia radica
en lograr que las decisiones del agente estén
encaminadas a satisfacer los intereses del prin-
cipal y no los suyos propios (Armour, Hansmann,
& Kraakman, 2009a, p. 35). Desde mi punto de
vista, el argumento de la promocion del riesgo
se sostiene como justificacion de la business
judgment rule, Gnicamente si los asociados pre-
fieren que en la gestion de la compania se asu-
man mayores niveles de riesgo.

No tendria sentido que la regla del criterio em-
presarial buscara reducir la aversion al riesgo
de los administradores si los asociados tuvieran
la misma aversion. De ahi que algunos auto-
res, para defender la business judgment rule,
senalan que los asociados normalmente estan
dispuestos a asumir riesgos. Los administrado-
res, en cambio, tienden a evitarlos (Bainbridge,
2008, p. 115; Cebria, 2009, p. 121; Easterbrook
& Fischel, 1991, p. 100). Esto se puede expli-
car, primero, desde la Optica de la limitacion de

responsabilidad y, segundo, desde la teoria mo-
derna del portafolio. Desde la primera perspec-
tiva, los asociados tienen una mayor tolerancia
al riesgo pues el mal desempeno de una em-
presa no compromete su responsabilidad sino
hasta el monto de sus aportes. Los asociados
no arriesgan sus patrimonios personales sino
aquella porcion que aportaron a la respectiva
sociedad. Los administradores, en cambio, si
pueden ver comprometido su patrimonio perso-
nal en caso que sus decisiones generen resulta-
dos negativos y sean luego examinadas por jue-
ces sesgados retrospectivamente (Bainbridge,
2008, pp. 115 -117; McMillan, 2013, p. 527;
Ubelaker, 1981, p. 786).

Por otra parte, la teoria moderna del portafolio
(modern portfolio theory) sostiene que los so-
cios acogen con mayor facilidad el riesgo en la
medida en que sus inversiones generalmente
estan diversificadas. Esto quiere decir que la
inversion de los asociados esta dispersa entre
distintas companias. Las eventuales pérdidas
que sufra una de ellas terminan compensan-
dose, en Ultimas, con las utilidades que ob-
tiene alguna otra (Fischel, 1984, p. 1442). La
inversion de los administradores, por el contra-
rio, consiste en capital humano y se circunscri-
be habitualmente a una sola empresa o sector
empresarial. Esto tendria el efecto de hacerlos
mas recatados y cautelosos a la hora de tomar
decisiones (Bainbridge, 2008, p. 115; Cebria,
20009, p. 121; Easterbrook & Fischel, 1991, p.
100; Fischel, 1984, p. 1454). Como puede ver-
se, existiria entonces una divergencia entre las
preferencias de asociados y administradores
en materia de riesgos. Mientras los primeros
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optarian por una gestion mas arriesgada de la
sociedad, los segundos preferirian asumir po-
siciones “seguras” que no pongan en peligro
SuU permanencia en la empresa ni su reputa-
cion (Armour, Hertig, & Kanda, 2009, pp. 117-
118). La business judgment rule seria uno de
los mecanismos para alinear las actitudes de
los administradores con las de los asociados
al reducir la aversion al riesgo de los primeros.
Esto llevaria a que los gestores, en su calidad
de agentes, asuman el riesgo que los socios
0 accionistas, en su calidad de principales o
agenciados, estarian dispuestos a soportar.

4. Garantia para potenciales
administradores cualificados

La cuarta justificacion de la business judgment
rule ya la he mencionado de manera tangen-
cial a lo largo de este articulo. El argumento
es sencillo y no requiere mayores considera-
ciones. Basicamente, con la regla del criterio
empresarial se disminuyen las posibilidades
de que un administrador sea encontrado res-
ponsable por los resultados adversos de algu-
na de sus decisiones. Esta proteccion estaria
dada, segun la postura que se asuma, por un
estandar de responsabilidad laxo o por una ga-
rantia de abstencion judicial. El blindaje que
ofrece la regla sirve de estimulo para que suje-
tos competentes y cualificados asuman cargos
administrativos en sociedades. La exigencia de
estandares de conducta demasiado estrictos,
por un lado, y la amenaza de intromision judi-
cial, por otro, serian factores disuasivos que
ahuyentarian a los profesionales talentosos

(Easterbrook & Fischel, 1991, p. 94; Peeples,
1985, p. 483; Solomon & Palmiter, 1994, p.
322; Ubelaker, 1981, p. 786).

5. Mercados que disciplinan y protegen

Por Gltimo, se dice que las dinamicas y meca-
nismos propios del mercado justifican la exis-
tencia de la business judgment rule. De acuer-
do con este argumento, el rol de los jueces seria
redundante ya que los mercados desempenan
las funciones que estos cumplirian al fallar. La
primera funcion consiste en disciplinar y sancio-
nar a los gestores; la segunda, en proteger a los
asociados. Si el mercado mismo ya se encarga
de ambas cosas, resulta razonable —incluso
como mecanismo de descongestion judicial—
imponer una regla de abstencion por parte de
los jueces (Peeples, 1985, pp. 484-485).

Ahora bien, ¢cdmo puede cumplirse la funcion
de disciplinar o sancionar a los administrado-
res? Sencillamente, un mercado de valores efi-
ciente tiene la capacidad de transmitir informa-
cion sobre las companias y su administracion a
través del precio de las acciones (Fama, 1970,
p. 383). Si los inversionistas temen que una
sociedad esta siendo administrada de manera
deficiente, no compran sus participaciones o
pagan menos por ellas. Esto llevaria a que el
precio de dichas acciones baje. En sentido in-
verso, pagarian mas por las acciones de una
sociedad Optimamente gestionada, generando
asi un incremento en su precio. Este poder in-
formativo de los precios tendria la capacidad
de controlar y disciplinar a los administradores
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para que adopten buenas practicas de gobier-
no corporativo, sin la necesidad de que un juez
intervenga (Easterbrook & Fischel, 1991, p. 96).

Adicionalmente, los actores del mercado de
capitales cumplen una funcién constante de
monitoreo. Inversionistas institucionales, inter-
mediarios financieros, banqueros de inversion,
entre otros, vigilan permanentemente el des-
empeno de los administradores sociales. Esto
se traduce en que las companias bien adminis-
tradas y valoradas podran acceder facilmente
a fuentes de financiacion (bien sea atrayendo
inversionistas de capital o accediendo a crédito
en condiciones favorables). En contraposicion,
las sociedades mal gestionadas no tendran la
misma facilidad para captar recursos de inver-
sionistas u obtener créditos a bajo costo (Fis-
chel, 1984, p. 1443).

Un mercado de capitales desarrollado contri-
buye a que otros mercados sirvan igualmente
para controlar a los administradores. En primer
lugar, el precio de las acciones de una socie-
dad puede tener un impacto importante para
sus administradores en el mercado laboral. El
gestor de una empresa desvalorizada proba-
blemente padecera diferentes sanciones en
el mercado de trabajo: su reputacion se vera
afectada, su estabilidad laboral o posibilidades
de ascenso disminuiran y su remuneracion o
compensacion sera proporcional a su pobre
desempeno (Arkes & Schipani, 1994, p. 628;
Easterbrook & Fischel, 1991, p. 96).

De la misma manera, el precio de las participa-
ciones puede tener repercusiones en el merca-

do de control, también llamado “mercado de
fusiones y adquisiciones”. El impacto de una
mala administracion en el valor de una com-
pania puede facilitar operaciones de adquisi-
cion (takeovers) sobre ella. Una sociedad mal
gestionada, con acciones subvaloradas, se
vuelve el objetivo ideal para que algin agen-
te del mercado tome su control (Easterbrook &
Fischel, 1991, p. 96; Peeples, 1985, p. 486).
El cambio en el control de la empresa puede
traer como consecuencia la remocion de los
gestores incompetentes y el nombramiento de
nuevos administradores con capacidad para
revalorizarla (Cebria, 2009, p. 125).

La segunda funcion que cumple el mercado de
capitales consiste en proteger a los asociados.
Esto lo logra, simple y llanamente, dando liqui-
dez a sus participaciones. Es decir, la adquisi-
cion y enajenacion de acciones se facilita a tra-
vés de un mercado que logra poner en contacto
la oferta y la demanda. Si la sociedad no esta
siendo administrada de la forma en que el socio
0 accionista lo desea, facilmente puede vender
su participacion en ella y liquidar su inversion.
Este mecanismo del mercado les permite a los
asociados desligarse de empresas cuya admi-
nistracion no les satisface. El remedio econémi-
co que ofrece el mercado seria entonces mucho
mas eficiente y expedito que cualquier remedio
juridico (Arkes & Schipani, 1994, pp. 628-629;
Peeples, 1985, p. 487). La existencia de meca-
nismos de mercado que controlan a los admi-
nistradores y que brindan alternativas de salida
a los asociados, hace que la intervencion judi-
cial sea redundante. La figura 1 resume lo dicho
en esta primera parte del articulo.
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Figura 1. Esquema-resumen del capitulo 1

Capitulo 1. Origen, alcance y fundamentos de la business judgment rule
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Il. ¢SE JUSTIFICA TRASPLANTAR LA
BUSINESS JUDGMENT RULE A COLOMBIA?

En esta segunda seccion analizaré si se justi-
fica la adopcion de la business judgment rule
en el ordenamiento colombiano, tal y como
se propuso en el Proyecto de Ley 70 de 2015
(Camara). Para ello describiré brevemente el
panorama colombiano en materia de socieda-
des (A). Es decir, estudiaré las caracteristicas
que tiene nuestro sistema societario, particu-
larmente desde una perspectiva de dispersion
o concentracion de capital. En segundo lugar,
analizaré la propuesta de introducir el principio
de deferencia al criterio empresarial que con-
tenia el proyecto de reforma al régimen socie-
tario (B). Por ultimo, estudiaré si las razones
que se dan en Estados Unidos para justificar
la business judgment rule se sostienen en un
sistema societario como el nuestro (C).

A. El sistema societario colombiano

Dos modelos suelen emplearse para describir
O caracterizar un sistema societario particu-
lar. Por un lado, el modelo de capital disperso.
Por el otro, el modelo de capital concentrado.
El sistema de dispersion de capital se carac-
teriza porque la propiedad accionaria se en-
cuentra repartida ampliamente entre diferen-
tes titulares. Todos ellos poseen un pequeno
porcentaje de participacion en el capital de
la companiay, por lo tanto, ninguno ejerce un
control mayoritario sobre la sociedad. En este
sistema se presenta un fendémeno de disyun-
cion entre la propiedad y el control de la com-

pania. Los duenos de la sociedad poseen par-
ticipaciones tan pequenas que el control de
la actividad empresarial termina delegado en
cabeza de administradores temporales (Berle
& Means, 1968, p. 66). En esa medida, las
empresas en este primer modelo tienen distri-
buidas sus participaciones entre un gran nu-
mero de asociados que no estan relacionados
entre si —en inglés se les llama, en este caso,
widely held corporations—. Adicionalmente,
son sociedades cuyas participaciones se tien-
den a negociar libremente y, por lo general, en
un mercado publico de valores —en este caso
se les denomina open o public corporations—
(Armour, Hansmann, & Kraakman, 2009b, p.
12). En espanol, las widely held corporations y
las public corporations llevan un mismo nom-
bre: sociedades abiertas.

En un sistema de capital concentrado el con-
trol de las companias se encuentra en manos
de uno 0 unos pocos asociados que detentan
mas del 50% de las participaciones de la so-
ciedad. Estos socios o0 accionistas pueden ejer-
cer control pleno sobre las decisiones sociales
(Reyes, 2012, pp. 14-15). En este sistema, las
sociedades son mayoritariamente del tipo ce-
rrado. Las participaciones en estas companias
no se negocian con la misma facilidad que las
participaciones en sociedades abiertas ni se
emiten o circulan en un mercado publico de
valores —en inglés se denominan close corpo-
rations—. Ademas, los asociados de las empre-
sas cerradas son pocos, por lo general, y estan
normalmente relacionados entre si por vincu-
los interpersonales —en inglés, las sociedades
con esta caracteristica llevan el nombre de clo-
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sely held corporations— (Armour, Hansmann et
al., 2009b, p. 12). En las sociedades cerradas
no se presenta comunmente el fendmeno de
disyuncion entre propiedad y control, descrito
por Bearle & Means (1968), y que caracteri-
za a las sociedades abiertas. En este caso los
asociados inciden —asi sea de manera infor-
mal— en la administracion de la actividad em-
presarial (La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer,
& Vishny, 2000; Reyes, 2012, p. 15; Solomon
& Palmiter, 1994, p. 206). Por ultimo, algunos
autores sostienen que en muchas ocasiones
las sociedades cerradas representan un medio
de subsistencia para sus asociados, quienes
tienen en ella su principal fuente de recursos
(Solomon & Palmiter, 1994, p. 206).

El sistema societario colombiano se caracteri-
za por una alta concentracion de capital. Para
empezar, la mayoria de las participaciones en
las sociedades colombianas estan agrupadas
en cabeza de unos pocos asociados. Francisco
Reyes Villamizar (2012) cité en su obra Anali-
sis econémico del derecho societario un estu-
dio de 2002 sobre la concentracion de capital
en Latinoamérica. En promedio el 73% de las
acciones de las sociedades colombianas estan
en manos de sus cinco accionistas mayorita-
rios (p. 17). Esta predominancia de sociedades
cerradas y de capital concentrado no parece
haber cambiado en los Ultimos anos. En su
mas reciente informe sobre gobierno corporati-
vo, la Superintendencia de Sociedades encon-
tr6 que de las 20.942 empresas del sector real
que fueron encuestadas, el 46% resultaron
ser companias de familia. Es decir, cerca de la
mitad de las sociedades son controladas eco-

ndémica, administrativa o financieramente por
personas relacionadas entre si por vinculos
familiares (Superintendencia de Sociedades,
2013, pp. 18-19).

En segundo lugar, son muy escasas las socie-
dades colombianas que se encuentran inscri-
tas en el Registro Nacional de Valores y Emi-
sores. La siguiente comparacion, por ejemplo,
es locuaz: mientras que en Estados Unidos el
ndmero de sociedades inscritas en el merca-
do publico de valores supera las cuatro mil, en
Colombia ese numero no llega a ochenta (Bol-
sa de Valores de Colombia, 2015; World Bank,
2015). Adicionalmente, en Colombia y América
Latina el hecho de que una sociedad esté lis-
tada en bolsa no parece indicar que sea de na-
turaleza abierta. Un estudio realizado por va-
rios autores en 2007 arrojo que, en promedio,
alrededor del 60% de las acciones de las so-
ciedades inscritas se concentra en cabeza de
sus tres principales accionistas (Capaul, 2003,
p. 3; Chong & Lépez-de-Silanes, 2007, pp. 38-
41; La Porta et al., 1998, pp. 1147-1148). En
sintesis, Colombia es un pais de sociedades
cerradas: las participaciones se concentran en
manos de unos pocos asociados mayoritarios
y no son facilmente negociables.

B. La deferencia al criterio
empresarial de los administradores
en el proyecto de reforma al réegimen
societario colombiano

Ya descrita la concentracion de capital que
caracteriza al sistema societario en Colombia,
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vale la pena analizar, ahora si, la propuesta le-
gislativa que cursé en el Congreso y que pre-
tendia trasplantar la business judgment rule al
ordenamiento juridico colombiano. Primero ex-
pondré la forma en que se pretendi6é consagrar
la regla en nuestro pais y las razones que se
presentaron para justificarla en la exposicion
de motivos del proyecto (1). Enseguida ana-
lizaré si la formulaciéon propuesta de la regla
hubiera resuelto los debates y las discusiones
que se han dado en Estados Unidos sobre su
contenido y alcance (2).

1. Consagracion y justificacion

Como ya se menciond mas arriba, con el Pro-
yecto de Ley 70 de 2015 (Camara) se preten-
dié introducir una reforma sustancial al ré-
gimen de derecho societario en Colombia. El
tercer capitulo del proyecto buscaba modificar
el régimen de responsabilidad de los adminis-
tradores sociales, que hasta el momento se
encuentra contenido en la Ley 222 de 1995.
Una de las disposiciones de dicho capitulo in-
troducia, precisamente, la business judgment
rule. El articulo pertinente disponia:

Deferencia al criterio empresarial de los
administradores. Los jueces respetaran
el criterio adoptado por los administra-
dores en la toma de las decisiones re-
lacionadas con el ejercicio de su cargo,
siempre y cuando que tales determina-
ciones correspondan a un juicio razona-
ble y suficientemente informado. Por lo

tanto, a menos que se compruebe el in-
cumplimiento de sus deberes, mala fe o
la violacion de la ley, los administradores
no seran responsables por los perjuicios
que se originen en sus decisiones de ne-
gocios. (Gaceta del Congreso 797, 2015,
p. 14).

La redaccion de esta disposicion sugiere en-
tonces que la regla de deferencia en Colombia
se hubiera aplicado si concurrian seis condi-
ciones. Primero, la decision debia haberse to-
mado dentro de las competencias y funciones
atribuidas a los administradores. Segundo, la
decision debia corresponder a un juicio razona-
ble de negocios. Tercero, la decision debia ser
producto de un juicio suficientemente informa-
do. Cuarto, los administradores debian actuar
de buena fe en la toma de la decision. Quinto,
los administradores debian haber actuado le-
galmente en la toma de la decision. Sexto, los
administradores debian haber respetado sus
deberes de cuidado y lealtad.

En la exposicion de motivos del proyecto se
destinaba una seccion especifica a justificar la
adopcion de la regla del buen juicio empresa-
rial. Alli se sostenia que con la business judg-
ment rule se buscaba “reemplazar el patron de
conducta del buen hombre de negocios previs-
to en la Ley 222" (Alvarez-Correa, 2015, p. 19;
Reyes, 2015a, pp. 26-27). En realidad, la ex-
posicion de motivos hizo un flaco esfuerzo a la
hora de justificar y argumentar la conveniencia
de trasplantar la regla. El Gnico argumento que
presentaba para justificar el principio de defe-
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rencia tenia que ver con el fomento del riesgo.
En el documento se sostenia:

Esta regla de conducta se basa en la con-
cepcion que ve en la labor de los admi-
nistradores sociales una funcién eminen-
temente econdmica, consistente en la
asuncion razonada de riesgos que puede
conducir a la innovacion empresarial y a
la creacién de riqueza. (Alvarez-Correa,
2015, pp. 19-20; Reyes, 2015a, pp. 26-
27).

El documento elaborado por la Superinten-
dencia de Sociedades para explicar el proyec-
to tampoco avanz6 mucho en la justificacion
de la regla. Ademas de concentrarse en el
argumento de los riesgos empresariales, pa-
recia hacer alusibn —aunque no de manera
expresa y elaborada— al fendmeno del sesgo
retrospectivo y a la incompetencia de los jue-
ces. En el texto se argumentaba que la regla
busca que los administradores “cuenten con
suficiente discrecion para asumir riesgos em-
presariales sin temor a que su gestion sea juz-
gada a posteriori por los resultados negativos
de sus decisiones” (Mendoza, 2015, p. 49).
También se limitaba a senalar que la interven-
cion judicial “atentaria gravemente contra la
autonomia de la sociedad para gestionar sus
emprendimientos” (Mendoza, 2015, p. 50).
De igual manera, la exposicion de motivos y
el documento explicativo no contribuyeron a
resolver los debates que suelen generarse en
torno al contenido y la naturaleza de la busi-
ness judgment rule.

2. Contenido y naturaleza de la regla en
Colombia: ¢se resuelven los debates?

Como expliqué en la primera parte de este ar-
ticulo, el primer debate que rodea a la regla
del buen juicio empresarial tiene que ver con
su naturaleza: ¢se trata de un patron de con-
ducta o, mas bien, de una doctrina que limi-
ta la intervencion judicial? La redaccion pro-
puesta en el proyecto de reforma no resolvia
este interrogante. La norma parecia proponer
una amalgama de ambas posturas. Abria con
el mandato de que los jueces “respetaran el
criterio adoptado por los administradores” y
cerraba con la garantia de que “los adminis-
tradores no seran responsables por los per-
juicios que se originen en sus decisiones de
negocios” salvo que se compruebe el incum-
plimiento de sus deberes, mala fe o violacion
de la ley. Ademas, la deferencia judicial se
condiciona a que las decisiones tomadas por
el administrador “correspondan a un juicio ra-
zonable”. Este condicionamiento, junto con la
dltima frase del articulo, guarda estrecha simi-
litud con el entendimiento que le dio la Corte
Suprema de Delaware a la business judgment
rule en el caso Technicolor. En aquella ocasion
la Corte condiciond la abstencion de los jue-
ces a la existencia de un propoésito razonable
de negocio y al cumplimiento de los deberes fi-
duciarios de buena fe, de lealtad y, particular-
mente, de cuidado (Cede & Co. v. Technicolor
Inc., 1993, p. 361). De nuevo, en mi opinion,
esto es a todas luces contradictorio. Si el prin-
cipio de abstencion judicial esta condicionado
al cumplimiento de estandares de razonabili-
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dad o de cuidado (asi sean atenuados), el juez
no puede jamas abstenerse de revisar la deci-
sion. Insisto: si al juez se le exige cerciorarse
de que la decision sea minimamente razona-
ble o cuidadosa, no hay un verdadero fenéme-
no de abstencion.

La exposicion de motivos y el documento ex-
plicativo de la Superintendencia no ayudaron
a resolver esta discusion. Como ya se indico,
en la exposicion de motivos se sostenia que el
principio de deferencia reemplaza el patron de
conducta del buen hombre de negocios vy, al
mismo tiempo, prohibe la intromisién de jue-
ces en decisiones de negocios (Alvarez-Correa,
2015, pp. 19-20; Reyes, 2015a, pp. 26-27).
Se mezclaron, entonces, las dos posibles pos-
turas en el debate al entender la regla como
un estandar de responsabilidad y, al mismo
tiempo, como una doctrina de abstencion. De
igual manera, en la publicacion de la Super-
intendencia de Sociedades se insinuaba que
el principio de deferencia entraria a corregir
la nocion que se tenia de
negocios” como estandar de comportamiento
de los administradores a la luz de la Ley 222
de 1995. Aunque pareciera que la Superinten-
dencia se inclinaba por la doctrina de la abs-
tencion, esto no es mas que el espejismo que

|“

buen hombre de

mencioné mas arriba. Si bien en el documento
se hacia énfasis en la deferencia de los jueces,
no hubiera habido una verdadera abstencion si
esta se hubiera condicionado a criterios de ra-
zonabilidad y cuidado, que tienen que ver con
la sustancia de la decision (Mendoza, 2015,
pp. 48-52).

Tampoco hubo claridad sobre la naturaleza
del principio de deferencia. La norma pro-
yectada no permitia concluir si se trataba de
una proteccion que los administradores de-
mandados debian invocar y demostrar o si,
mas bien, era una presuncion que debia ser
desvirtuada por los demandantes. La redac-
cion misma de la norma parecia distribuir
la carga de la prueba tanto al demandante
como al demandado, segun la condicion o
requisito de que se tratara. Asi, por ejemplo,
la primera frase del articulo 17 establecia
que los jueces se abstendrian de revisar las
decisiones empresariales “siempre y cuando
que tales determinaciones correspond[ieran]
a un juicio razonable y suficientemente infor-
mado” (Gaceta del Congreso 797, 2015, p.
14). [El énfasis es mio]. Desde mi punto de
vista, esta formulacién hubiera impuesto a
los administradores la carga de demostrar
que sus decisiones respondieron a un juicio
razonable y que estuvieron suficientemente
informadas. Sin embargo, la Gltima frase del
articulo propuesto establecia que el adminis-
trador no seria responsable por los perjuicios
derivados de sus decisiones, “a menos que
se compr[obara] el incumplimiento de sus
deberes, mala fe o la violacion de la ley” (Ga-
ceta del Congreso 797, 2015, p. 14). [El én-
fasis es mio]. En este caso, interpreto que el
articulo exigia que fuera el demandado quien
probara que el gestor incumplié sus deberes
de cuidado y lealtad, actué de mala fe o viold
de alguna manera la ley. En sintesis parece
que la carga probatoria se hubiera distribui-
do como se observa en la figura 2.
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Figura 2. Distribucion de la carga probatoria

Demandante

Demandado

doy lealtad).

Que el administrador incumplidé
alguno de sus deberes (cuida-

Que su decision correspondio a
un juicio razonable.

¢Qué debian probar?

Que el administrador actu6 de
mala fe al tomar la decision.

Que su decision correspondio a
un juicio informado.

Que el administrador viol6 la ley
en la toma de la decision.

Fuente: elaboracién propia.

Era tan confusa la distribucion de la carga pro-
batoria propuesta en el articulo, que la exposi-
cion de motivos parecia entender la regla como
una presuncion de hecho mientras que en el
documento explicativo de la Superintendencia
de Sociedades se le daba una interpretacion
mas cercana a la de una excepcion que debia
proponer el demandado. En la exposicion de
motivos se sostenia que “se trata de una es-
pecie de presuncion de hecho, segun la cual
se considera adecuada la conducta del admi-
nistrador por las decisiones relacionadas con
los negocios sociales, a menos que estén pre-
sentes las situaciones irregulares aludidas” en
la norma (AIvarez—Correa, 2015, p. 20; Reyes,
20154, p. 27). [El énfasis es mio]. Por su parte,
en la presentacion explicativa del proyecto la
Superintendencia sostenia: “El principio de de-
ferencia puede entenderse como una presun-
cion refutable que tan solo cobrara vigencia

cuando se cumplan determinados presupues-
tos que han sido delimitados con precision en
el proyecto de ley” (Mendoza, 2015, p. 52). [El
énfasis es mio].

Aungue en ambos documentos se hizo referen-
cia a una presuncion de hecho, en realidad las
dos interpretaciones parecian diametralmen-
te opuestas. En el primer caso, la presuncion
operaba siempre y cuando el demandado no
la desvirtuara probando los supuestos que
planteaba la norma (aunque no era claro a qué
supuestos, exactamente, hacia referencia la
exposicion de motivos). En el segundo caso, la
presuncion operaba Unica y exclusivamente si
se cumplian las condiciones de la disposicion.
Es decir, la regla aplicaba si el administrador
lograba probar
(tampoco era claro cuales condiciones). Esto
hubiera planteado serios problemas de incerti-

determinadas condiciones
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dumbre juridica, en la medida en que no hubie-
ra habido claridad sobre quién debia soportar
la carga de la prueba. ¢Debia el demandante
demostrar que la decision fue irracional, insufi-
cientemente informada, ilegal, desleal y toma-
da de mala fe? ¢0 correspondia al administra-

dor probar que no lo fue? En todo caso, parece
evidente que la redaccion propuesta podria ser
objeto de retoques, en futuras ocasiones, que
permitan despejar estas potenciales dudas. La
figura 3 resume las tensiones y ambivalencias
qgue presentaba la redaccion de la propuesta.

Figura 3. Tensiones y ambivalencias de la regla en Colombia
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Fuente: elaboracion propia.
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C. Ejercicio del tamiz: ;se sostienen
los fundamentos de la regla
en el contexto colombiano?

En este punto evaluaré si se justifica adoptar
el principio de deferencia en el contexto co-
lombiano. Me gusta asimilar este analisis a
un ejercicio de filtrado. El tamiz que voy a em-
plear es una premisa fundamental: el sistema
societario en Colombia se caracteriza por una
alta concentracion de capital y una predomi-
nancia de sociedades cerradas. Las particulas
que pasaran por el filtro seran las cinco justifi-
caciones principales de la business judgment
rule, expuestas en la primera parte de este ar-
ticulo. Al final veremos cuales de ellas superan
la prueba y llegan al otro lado. Solo estas, en
mi opinidn, servirian para justificar la regla en
Colombia.

1. El sesgo retrospectivo

El primer argumento pasa el filtro con holgu-
ra. El fendmeno del hindsight bias no es exclu-
sivo de los jueces norteamericanos sino una
tendencia comprobada en el comportamiento
de los seres humanos en general. Tanto es asi,
que sobre ella han escrito autores de diferen-
tes latitudes sin restringirla a sujetos de una
cultura, nacionalidad o grupo particular (Ce-
bria, 2009; Fischhoff, 1975; Jolls et al., 1997).
Absolutamente nada, entonces, indicaria que
los jueces colombianos sean inmunes al ses-
go retrospectivo. No puede sostenerse que po-
seen la capacidad de discernir ex post entre
una decision negligente y una decision pruden-

te pero que produjo resultados negativos. Sin
embargo, como anoté en la primera seccion
del articulo, esta tendencia no puede ser un ar-
gumento autonomo para defender la business
judgment rule. Si bastara esta justificacion,
en otros casos ajenos al derecho societario
los jueces deberian abstenerse de examinar a
posteriori decisiones tomadas.

2. Incompetencia judicial

En mi opinion, esta segunda justificacion ni si-
quiera debi6 pasar el filtro en contextos de ca-
pital disperso. El argumento de que los jueces
Nno son expertos ni competentes en materia de
negocios y por ende deben abstenerse de revi-
sar decisiones empresariales es tan insuficien-
te en un entorno de dispersion de capital como
en uno de concentracion. Vale la pena reiterar
lo dicho en la primera seccion: existen multi-
ples disciplinas que, aunque especializadas y
técnicas, no gozan de una proteccion similar a
la que ofrece la business judgment rule para
administradores de empresas. No existen re-
glas de deferencia al criterio del médico, del
arquitecto, del ingeniero o del cientifico. Todas
estas son profesiones especializadas y ajenas
al conocimiento y experiencia de los jueces.
Sin embargo, no existe abstencion judicial al
momento de fallar casos médicos, cientificos
o de ingenieria. En todas estas circunstancias,
a diferencia de lo que ocurre con el inevitable
hindsight bias, los jueces cuentan con herra-
mientas que les permiten superar su inexpe-
riencia: pueden valerse de pruebas técnicas y
dictamenes de verdaderos expertos para suplir
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sus conocimientos limitados y poder fallar (Ar-
kes & Schipani, 1994, pp. 589-590; Bainbrid-
ge, 2008, p. 121, Easterbrook & Fischel, 1991,
p. 94).

Si este argumento fuera suficiente y solido,
necesariamente deberia prohibirse la intromi-
sion judicial en cualquier asunto que rebase
la esfera de conocimientos y experiencia del
juez. La inexistencia de semejante prohibicion
no hace mas que indicar que la falta de expe-
riencia empresarial de los jueces no es un fun-
damento que baste para imponerles el deber
de mantenerse al margen de las decisiones
de los administradores sociales. El hecho de
que otros profesionales no cuenten con una
proteccion similar, mas bien, se explica por-
que otras justificaciones de la business judg-
ment rule no les son extensivas. Por citar un
ejemplo: en el ambito médico no se fomenta la
asuncion de riesgos, como en la esfera socie-
taria, ni existen dinamicas de mercado eficien-
tes que sancionen a los profesionales y prote-
jan a sus pacientes (Arkes & Schipani, 1994,
pp. 623-628).

Dejando de lado la debilidad del argumento
en abstracto, existen en mi opinién dos razo-
nes adicionales y concretas que derrumban
su validez en el contexto colombiano. En pri-
mer lugar, reformas legislativas recientes han
hecho posible en Colombia acudir a la justicia
arbitral para impugnar las decisiones de ad-
ministradores. Anteriormente, el articulo 194
del Codigo de Comercio imponia la necesidad
de ir ante el juez ordinario para controvertir
cualquier decision de la junta directiva o de

socios, incluso si existia un pacto arbitral que
dispusiera lo contrario. Con el articulo 40 de
la Ley 1258 de 2008, se abri6 la posibilidad
de pactar estatutariamente someter a deci-
sion de arbitros o amigables componedores
las controversias que surjan en relacion con
la responsabilidad de los administradores
de las sociedades por acciones simplificadas
(Reyes, 2013b, p. 261). Por su parte, el nue-
vo Estatuto Arbitral Colombiano (Ley 1563 de
2012) derogb el articulo 194 del Codigo de
Comercio, de forma tal que ahora estas con-
troversias son perfectamente susceptibles
de arbitramento, con independencia del tipo
societario en que surjan (Mayorca, 2013, pp.
4-5).

En segundo lugar, a la Superintendencia de
Sociedades se le han asignado funciones ju-
risdiccionales para resolver conflictos corpo-
rativos relativos, entre otras cosas, a la res-
ponsabilidad de los administradores. Con el
propoésito de crear una jurisdiccion especiali-
zada en materia de sociedades, el mismo arti-
culo 40 de la Ley 1258 de 2008 atribuy6 fun-
ciones jurisdiccionales a la Superintendencia
para resolver todos los conflictos societarios.
Tal y como ocurridé con la posibilidad de acu-
dir a mecanismos alternativos de solucion
de controversias, las funciones jurisdiccio-
nales de la Superintendencia inicialmente se
restringieron a las sociedades por acciones
simplificadas. Posteriormente, con la promul-
gacion del Codigo General del Proceso, esta
competencia se extendié a los demas tipos
sociales del Cédigo de Comercio (Ley 1564 de
2012, art. 24; Reyes, 2013b, pp. 179-183).
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Estas dos consideraciones permiten concluir
gue en nuestro pais los jueces societarios
han adquirido un importante nivel de especia-
lizacion que los hace expertos y competentes
para entender, examinar y decidir sobre asun-
tos de negocios. Tanto la posibilidad de resol-
ver conflictos en la jurisdiccion arbitral, de un
lado, como la competencia jurisdiccional de
la Superintendencia de Sociedades, por otro,
fueron mecanismos disenados precisamente
para resolver la falta de especializacion en
asuntos empresariales, que se le reprochaba
a los jueces ordinarios en Colombia (Reyes,
2013b, p. 192).

3. Aversion al riesgo

El tercer argumento, que ademas aparece ex-
presamente en la exposicion de motivos y en
la presentacion de la Superintendencia de
Sociedades, no logra superar mi prueba de
tamizado. Por varias razones considero que
el fomento del riesgo no sirve para justificar
la adopcion generalizada de la business jud-
gment rule en Colombia. Aunque la asuncion
de riesgos incentiva la innovacion empresarial
y la generacion de riqueza, sin importar si el
sistema societario es de capital disperso o con-
centrado, la tolerancia al riesgo que tienen los
asociados no es uniforme en las sociedades
abiertas y las cerradas. Para entender por qué
esta justificacion no pasa la prueba de tamiza-
do hay que tener presente la premisa sobre la
que se construye: los administradores tienen
estimulos para evitar el riesgo mientras que
los asociados estan dispuestos a asumir ma-

yores riesgos para obtener mayores ganancias.
La business judgment rule seria deseable en la
medida en que logre alinear los intereses disi-
miles del agente (administrador) y el principal
(socio o0 accionista). Sin embargo, este presu-
puesto basico no se sostiene facilmente en el
contexto colombiano, por dos razones principa-
les. Primero, porque en los sistemas de capital
concentrado este tipo de problema de agencia
€s poco comun; suele haber una simetria ge-
neral entre los intereses de administradores y
asociados. Segundo, porque en lo que al ries-
go se refiere la aversion no es exclusiva de los
administradores; los socios 0 accionistas de
companias cerradas también tienden a com-
partirla.

Los problemas de agencia en un sistema de
capital disperso son distintos a los de un sis-
tema de concentracion de capital. Alrededor
de una sociedad pueden surgir tres tipos de
relaciones de agencia. La primera de ellas —
la central para efectos de este articulo— es
la relacion entre los duenos de la compania
(principales) y sus administradores (agentes).
La segunda relacion de agencia puede surgir
entre asociados minoritarios (principales) y
asociados mayoritarios (agentes). Por ultimo,
puede haber relacion de agencia entre dife-
rentes grupos de interés como trabajadores,
acreedores y clientes (principales), por un
lado, y la sociedad misma (agente), por otro
lado (Armour, Hansmann et al., 2009a, pp.
35-40).

La concentracion del capital puede servir para
apaciguar algunos problemas de agencia y
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exacerbar otros. Lo mismo puede decirse de
un modelo de dispersion de capital. En este
Gltimo, donde se presenta el fendmeno de
separacion entre la propiedad y el control, el
problema de agencia mas comun es el prime-
ro. Entre mas atomizadas estén las participa-
ciones de una compania, a menos presion se
exponen los administradores y mas pueden
acentuarse los problemas de agencia entre
ellos y los asociados (Bainbridge, 2008, p.
111). En los contextos de capital altamen-
te concentrado, en cambio, se presenta una
identidad entre la propiedad y el control de la
sociedad en la medida en que los socios ma-
yoritarios administran o tienen alta incidencia
en la administracion de la sociedad. Esto hace
que los intereses de los administradores y de
los socios 0 accionistas mayoritarios suelan
estar alineados. El problema tipico de agen-
cia en paises como Colombia, entonces, es el
segundo. Los asociados que acumulan la ma-
yoria de las participaciones en una sociedad
tienden a incidir de manera importante en las
decisiones de direccion y, ademas, pueden te-
ner incentivos para privilegiar ilegitimamente
sus intereses sobre el de los asociados mino-
ritarios (Reyes, 2007, pp. 222-223; 2012, pp.
46-47).

Puntualmente en materia de riesgo, las actitu-
des de los administradores estan cominmen-
te alineadas con las de los asociados en con-
textos de capital concentrado. Como veiamos,
los defensores de la business judgment rule
sostienen que en virtud de la teoria moderna
del portafolio, los socios o0 accionistas tienden
a diversificar sus inversiones y, por [o mismo,

prefieren que las companias sean gestiona-
das de manera mas arriesgada (Bainbridge,
2008, p. 115; Cebria, 2009, p. 121; Easter-
brook & Fischel, 1991, p. 100). En un entor-
no como el colombiano, esta premisa no se
sostiene cabalmente. De hecho, los socios
de empresas cerradas por lo general no han
diversificado sus inversiones y soportan con
menor facilidad el riesgo. En este contexto los
socios 0 accionistas invierten proporciones
importantes de sus patrimonios en una socie-
dad sola cerrada. Adicionalmente, no tienen
a su disposicion un mercado desarrollado en
el cual puedan enajenar sus participaciones
de forma sencilla y expedita. Por si todo esto
fuera poco, hemos visto que algunos asocia-
dos encuentran una fuente de sustento en los
recursos que obtienen de sus companias ce-
rradas (Easterbrook & Fischel, 1991, p. 229;
Solomon & Palmiter, 1994, p. 206). Todo esto
apunta entonces a que en sistemas de con-
centracion de capital los asociados estarian
menos dispuestos a que sus companias sean
gestionadas de manera arriesgada. La tole-
rancia al riesgo por parte de los asociados pa-
rece ser una caracteristica mucho mas gene-
ralizada en los contextos de capital disperso y
sociedades abiertas que en entornos como el
colombiano (Fischel, 1984, p. 1442).

De lo anterior puede entonces concluirse que
la business judgment rule no puede funda-
mentarse en Colombia desde una perspectiva
de asuncion de riesgos. Primero, porque no
hace falta una disposicién que ayude a alinear
los intereses de administradores y asociados
en un contexto donde los problemas de agen-
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cia de este tipo son muy escasos. Segundo,
porque resulta completamente contradictorio
y contraintuitivo fomentar decisiones de direc-
cion arriesgadas cuando existe entre los aso-
ciados, por lo general, una aversion al riesgo.
En este Ultimo escenario no estarian evitando-
se los problemas de agencia sino, mas bien,
propiciandose.

4. Garantia para potenciales
administradores cualificados

El cuarto argumento tampoco pasa el filtro
Si se tienen en cuenta las circunstancias ac-
tuales del derecho societario colombiano. Sin
embargo, debe hacerse la siguiente salve-
dad: si las demas disposiciones del Proyecto
de Ley hubieran sido aprobadas —particular-
mente las relativas a acciones de responsa-
bilidad— es posible que esta justificacion hu-
biera adquirido mayor relevancia. Digo que
actualmente la justificacion no se sostiene en
Colombia porque sencillamente no existe hoy
en dia una verdadera amenaza de responsa-
bilidad que pueda atemorizar a potenciales
administradores. En los veinte anos que lleva
vigente la Ley 222 de 1995, no se ha proferi-
do ni una sola sentencia definitiva en la que
se comprometa la responsabilidad de gesto-
res (AIvarez-Correa, 2015, p. 22; Mendoza,
2015, p. 34; Reyes, 2015a, p. 34). Estudiar
las razones detras de este fendmeno rebasa-
ria el alcance y los objetivos de este articulo.
Basta con senalar que la ineficacia de las nor-
mas procesales y sustanciales en materia de
responsabilidad de administradores hace que

no existan amenazas creibles que ahuyenten
a individuos cualificados y los disuadan de
ocupar cargos administrativos y de gestion
empresarial.

El proyecto de reforma pretendia precisamen-
te resolver esta falta de eficiencia mediante
la adopcion de la nueva accion derivada, a
través de la cual cualquier asociado hubiera
podido demandar la responsabilidad de los
administradores sociales sin necesidad de
obtener la autorizacion previa de la asamblea
general de accionistas o de la junta de socios.
Precisamente por la concentracion de capital
que identifica a nuestro sistema, es altamen-
te improbable (por no decir imposible) que los
asociados mayoritarios aprueben, en el maxi-
mo oOrgano, el ejercicio de una accion social
de responsabilidad contra los administrado-
res cuando por lo general son ellos mismos
quienes controlan la direccion de la compania
(Alvarez-Correa, 2015, p. 22; Reyes, 2015a, p.
34). Solo en caso de que en el futuro se intro-
duzca una accion derivada, como la que pro-
ponia el proyecto de reforma, y logre dotar de
eficacia a las normas adjetivas y sustantivas
sobre responsabilidad de los administradores,
podria pensarse que el principio de deferencia
seria de alguna utilidad a la hora proteger a in-
dividuos competentes e incentivarlos para que
gestionen sociedades.

5. Mercados que disciplinan y protegen

La quinta y ultima justificacion no logra tam-
poco superar la prueba. Desde mi punto de
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vista, este es el argumento menos compa-
tible con el contexto societario colombiano.
En la metafora del tamiz, si se quiere, esta
seria la particula mas grande. El argumento
de las dinamicas del mercado que discipli-
nan a los administradores y protegen a los
asociados esta pensado Unica y exclusiva-
mente para sociedades abiertas. Los autores
qgue presentan esta justificacion de la regla
habitualmente hacen la salvedad de que su
validez se restringe a sociedades con las ca-
racteristicas indicadas mas arriba: primero,
su composicién accionaria se encuentra alta-
mente atomizada y dispersa entre multiples
asociados y, segundo, sus participaciones
se negocian libremente en un mercado de
capitales que las dota de liquidez. Solo en
estas sociedades puede hablarse de merca-
dos que controlan el actuar de los gestores
y que ofrecen a los asociados la posibilidad
de desvincularse de la sociedad con facili-
dad mediante la venta de sus acciones. No
existen mecanismos similares que cumplan
las mismas funciones cuando se trata de
sociedades cerradas (Cebria, 2009, p. 124;
Easterbrook & Fischel, 1991, pp. 96-97; Pee-
ples, 1985, pp. 486-487).

En Colombia, insisto nuevamente, la inmen-
sa mayoria de sociedades son cerradas y no
participan en el mercado publico de valores.
Para el momento en que se elabord este ar-
ticulo, solo setenta y tres sociedades se en-
contraban inscritas en la Bolsa de Valores de

Colombia como emisoras de acciones (Bolsa
de Valores de Colombia, 2015). Las pocas
sociedades inscritas, por su parte, demues-
tran tener una elevada concentracion de ca-
pital en cabeza de unos pocos accionistas.
Esto apunta a que por regla general las com-
panias colombianas no tienen a su disposi-
cion los mecanismos de control y proteccion
que ofrece el mercado de capitales y que se
indicaron en la primera seccion del articulo.
Sin un mercado dinamico en el cual se pue-
dan negociar las participaciones en socieda-
des cerradas, los asociados no cuentan con
alternativas de salida. Tampoco se logra en
este caso que el precio de las participacio-
nes cumpla la funcién informativa que des-
empena en mercados de capitales altamente
eficientes. Como ya se vio, el poder informati-
vo de los precios permite que se desarrollen
otros mecanismos del mercado laboral y del
mercado de control que cumplen la funcion
de controlar la actividad de los administra-
dores. A falta de dichas dinamicas, la fun-
cion sancionatoria y protectora que podria
desempenar el juez no seria redundante. Es
por esto que la misma Superintendencia de
Sociedades reconoce sin ambages que esta
justificacion de la business judgment rule
“pierde toda su fuerza en sociedades cerra-
das o, incluso, en companias que cotizan
sus acciones en mercados ineficientes e ili-
quidos” (Mendoza, 2015, p. 50). El esquema
de la figura 4 sintetiza lo planteado en esta
seccion.
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Figura 4. Esquema-resumen del capitulo 2

Capitulo 2. ;Se justifica trasplantar la business judgment rule a Colombia?
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lIl. CONCLUSIONES Y PROPUESTAS
PARA LA ADOPCION DE LA REGLA

A. Resultados del filtrado
y propuesta principal

De las cinco justificaciones que se analizaron,
solo una logré superar la prueba del tamiz. El
argumento del sesgo retrospectivo sigue te-
niendo validez incluso en entornos de capital
concentrado. Sin embargo, este es un argu-
mento que por si solo no es suficiente para
fundamentar la business judgment rule. Tam-
bién se encontré que la regla del buen juicio
empresarial podria eventualmente brindar ga-
rantias para que sujetos cualificados asuman
cargos como administradores de empresas
—si y solo si se logra dotar de mayor eficien-
cia a las normas sobre responsabilidad de
administradores—. Sin embargo, en el estado
actual de cosas dicha justificacion no se sos-
tiene pues hoy es altamente improbable que
un administrador social vea comprometida su
responsabilidad personal por los resultados
que produzca alguna de sus decisiones em-
presariales.

Las demas justificaciones no lograron conservar
su poder persuasivo en el contexto colombiano.
No es claro que el riesgo deba fomentarse. Mas
bien, incentivar una gestion arriesgada de los
negocios podria llegar a despertar problemas
de agencia entre administradores y asociados.
Tampoco es claro que la falta de experiencia de
los jueces sea motivo suficiente para vedarles
la posibilidad de examinar decisiones de nego-

cios. Incluso puede argumentarse que actual-
mente la legislacion colombiana garantiza que
los jueces que conocen de asuntos societarios
son altamente especializados y competentes
para hacerlo. Por Ultimo, no existen en nuestro
pais mecanismos confiables de mercado que
protejan a los asociados y controlen a los ad-
ministradores de forma tal que la intervencion
judicial se torne innecesaria. Ante la evidente
falta de sustento para incorporar la business
judgment rule en el ordenamiento colombiano,
en mi opinién, solo queda una alternativa ra-
zonable: evitar trasplantar —legislativa o juris-
prudencialmente— la regla. En caso de que en
futuros proyectos legislativos o desarrollos ju-
risprudenciales surjan argumentos adicionales
que justifiquen perseverar en la intencion de
importar la regla, a continuacion expongo algu-
nas breves propuestas que podrian contribuir a
un mejor trasplante.

B. Propuestas subsidiarias

Si definitivamente se encuentran razones de
peso para introducir en Colombia la regla del
buen juicio empresarial, valdria la pena corre-
gir algunas de las deficiencias que, a mi juicio,
tenia el Proyecto de Ley 70 (Camara). Particu-
larmente propongo que se plantee la regla de
forma tal que resuelva claramente las discu-
siones que actualmente existen en torno a ella
(1). Adicionalmente sugiero que, si la business
judgment rule se llega a introducir por la via
legislativa, su formulacion sea dispositiva en
lugar de imperativa (2).
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1. Zanjar discusiones

En el primer punto de este texto vimos que exis-
ten dos debates principales sobre la business
judgment rule relacionados con su contenido y
su naturaleza. En el segundo punto del articulo
vimos también que el proyecto de ley reprodu-
cia esas ambivalencias. No es claro si la ver-
sion propuesta de la regla consagraba un es-
tandar de conducta para los administradores o
un deber de abstencion por parte de los jueces.
Tampoco era clara la naturaleza del principio
de deferencia. La norma proponia una distribu-
cion compleja de la carga de la prueba. La ex-
posicion de motivos y el documento explicativo
de la Superintendencia de Sociedades tampo-
co contribuyeron en gran medida a resolver las
dudas sobre la dinamica probatoria que trae la
business judgment rule. Seria entonces ideal
que, en el futuro, las nuevas iniciativas legis-
lativas o desarrollos jurisprudenciales hagan
un esfuerzo por despejar la incertidumbre que
envuelve a la norma e identifiguen la postura
por la que se inclinaria Colombia en cada una
de las dos discusiones.

2. Disponer en lugar de imponer

Tal y como estaba redactado el articulo en el
Proyecto de Ley 70 de 2015, parecia que la bu-
siness judgment rule en Colombia constituiria
una norma imperativa que se pensaba aplicar
a todas las sociedades sin que fuera posible
pactar lo contrario. Puesto que el sustento y
las virtudes de la regla son cuestionables en
un contexto societario como el nuestro, con-

vendria en oportunidades legislativas futuras
permitir que sean los mismos destinatarios de
la norma quienes decidan si la adoptan o no.
Es importante recordar que a través de las nor-
mas dispositivas el derecho societario ofrece a
sus usuarios un modelo estandarizado de con-
trato social, que puede ser adoptado o modifi-
cado segun las conveniencias particulares. En
esa medida las hormas dispositivas suelen ser
percibidas, desde un punto de vista econdomi-
co, como bienes publicos (Armour, Hansmann
et al., 2009b, pp. 20-23). La pregunta evidente
que se sigue, entonces, es si ese modelo es-
tandarizado de contrato deberia contener por
defecto la business judgment rule o no conte-
nerla. En otras palabras, ¢deberia aplicarse la
regla cuando en el contrato social no se diga
otra cosa 0, mas bien, solo cuando el contrato
la haya consagrado expresamente?

Las normas dispositivas deberian tener un
contenido “mayoritario”. Como su propésito es
aminorar los costos de contratacion, su sentido
deberia reflejar las preferencias de la mayoria.
Es decir, deberian contener condiciones que por
lo general las partes bien informadas habrian
pactado si se hubieran sentado a negociar en
detalle su propio contrato social (Armour, Hans-
mann et al., 2009b, pp. 20-23; Easterbrook &
Fischel, 1991, p. 34). Con estas consideracio-
nes en mente, la norma dispositiva en Colom-
bia deberia ser la no aplicacion de la business
judgment rule. De cara al estudio que se realizo
en la segunda parte del articulo, para la mayo-
ria de sociedades colombianas el principio de
deferencia no ofrece ventajas evidentes. Por el
contrario, podria generar mayores problemas de
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agencia entre administradores y asociados. Si
en el futuro se presentan nuevas propuestas le-
gislativas para introducir la business judgment
rule, deberia disponerse que la regla Gnicamen-
te se aplique en aquellos casos en que la socie-
dad voluntariamente la acoja en sus estatutos.

Lo anterior permitiria que la business judgment
rule se adopte solo en las sociedades que, por
ejemplo, deseen fomentar una gestion arries-
gada de sus actividades econdmicas o brindar
garantias adicionales para atraer administra-
dores cualificados. De la misma manera, el
principio de deferencia podria ser adoptado
estatutariamente por las pocas sociedades
abiertas en Colombia que consideren que el
mercado ya cumple las funciones de control y
proteccion. Si en cambio la sociedad guarda si-
lencio, se entendera que hace parte del grupo
mayoritario de companias que no tienen incen-
tivos para acoger la business judgment rule. En
tal caso, sus administradores seguirian some-
tidos al régimen general del deber de cuidado
y los jueces estarian siempre habilitados para
examinar sus decisiones empresariales.
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