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Resumen: El andlisis del Business Judgment Rule ha generado amplios debates en la doctrina socie-
taria colombiana, pues esta figura ha sido nombrada en algunas de las decisiones de la Delegatura
de Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades, en donde, de acuerdo con su
naturaleza y sus principios, se ha limitado el amplio régimen de responsabilidad de los administra-
dores societarios, dando cumplimiento a lo establecido en la Ley 222 de 1995. Para ello, el presente
articulo se desarrolla de la siguiente manera: en primer lugar, se esboza el concepto de la regla de
buen juicio empresarial, a partir de una revision de la doctrina estadounidense. En seqgundo lugar,
se reconstruye la evolucion de esta figura, partiendo de la jurisprudencia de la Corte de Delaware y
la corte especializada en asuntos corporativos. En tercer lugar, se contextualiza el debate que existe
respecto a la aplicacién de esta regla en Colombia. Por ultimo, se analiza el régimen de responsa-
bilidad de los administradores societarios en la legislacion nacional mercantil, aspecto relevante en
comparacion con los regimenes de responsabilidad en materia civil desde el caso de los directores
societarios estadounidenses. En este sentido, este articulo examina la interpretacion dada por la
Superintendencia de Sociedades y la Delegatura de Procedimientos Mercantiles acerca de la regla de
discrecionalidad. En conclusion, aunque ha sido considerada su recepcion en los Ultimos afios, esta
ha sido timida y limitante en cuanto a los derechos a la autonomia y la libertad de empresa de los
administradores societarios en ejercicio de sus deberes y responsabilidades.
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The Business Judgment Rule: An Analysis of Decisions Issued by
the Superintendence of Companies in the Context of Commercial
Procedures

Abstract: The analysis of the Business Judgment Rule has sparked extensive debate within Colombian
corporate law doctrine. This concept has been referenced in some decisions of the Delegation of
Commercial Procedures of the Superintendence of Companies, where its nature and principles have
served to limit the broad liability regime of corporate administrators, in compliance with Law 222 of
1995. This article is structured as follows: First, it outlines the concept of the Business Judgment Rule
based on areview of u.s. legal doctrine. Second, it traces the evolution of this concept, focusing on the
jurisprudence of the Delaware Court and the specialized corporate courts. Third, it contextualizes the
debate surrounding the application of this rule in Colombia. Finally, it examines the liability regime of
corporate administrators under national commercial legislation, highlighting its relevance compared
to civil liability regimes, particularly in the context of u.s. corporate directors. In this regard, the
article analyzes the interpretation of the Business Judgment Rule provided by the Superintendence
of Companies and the Delegation of Commercial Procedures. In conclusion, while its adoption has
gained traction in recent years, it remains cautious and restrictive, posing challenges to the rights of
autonomy and entrepreneurial freedom of corporate administrators in the fulfillment of their duties
and responsibilities.

Keywords: Business Judgment Rule; Civil Liability; Judicial Decision; Jurisprudence; Corporate Conflict

O Business Judgment Rule: uma andlise das decisoes adotadas
pela Superintendéncia de Sociedades no ambito dos procedimentos
mercantis

Resumo: A andlise do Business Judgment Rule tem gerado amplos debates na doutrina societaria
colombiana, pois essa figura foi mencionada em algumas decis6es da Delegacdo de Procedimentos
Mercantis da Superintendéncia de Sociedades. De acordo com sua natureza e principios, tem-se
limitado o amplo regime de responsabilidade dos administradores societarios, em conformidade
com o estabelecido na Lei 222 de 1995. Para isso, o presente artigo se desenvolve da seguinte forma:
em primeiro lugar, é apresentado o conceito da regra de bom julgamento empresarial, com base
em uma revisdo da doutrina norte-americana. Em seqguida, reconstréi-se a evolucdo dessa figura
a partir da jurisprudéncia da Corte de Delaware e de outros tribunais especializados em quest8es
corporativas. Posteriormente, contextualiza-se o debate existente sobre a aplicacdo dessa regra na
Colémbia. Por fim, analisa-se o regime de responsabilidade dos administradores societarios na le-
gislacdo mercantil nacional, destacando-se aspectos relevantes em comparagdo com os regimes de
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responsabilidade no ambito civil, a partir dos casos envolvendo diretores societarios norte-america-
nos. Nesse sentido, o artigo examina a interpretacdo dada pela Superintendéncia de Sociedades e
pela Dele¢do de Procedimentos Mercantis sobre a regra de discricionariedade. Conclui-se que, em-
bora sua recepcdo tenha sido considerada nos Ultimos anos, ela tem se mostrado timida e limitante
em relacdo aos direitos de autonomia e liberdade empresarial dos administradores societarios no
exercicio de seus deveres e responsabilidades.

Palavras-chave: Business Judgment Rule; responsabilidade civil; decisao judicial; jurisprudéncia;
conflito societario



Introduccion

El Business Judgment Rule (BJR), también entendi-
do como regla del buen juicio empresarial o regla
de discrecionalidad, es una figura que surge en las
altas cortes de los Estados Unidos con el propésito
de que los jueces encargados de adoptar decisio-
nes en casos de responsabilidad de administracién
societaria pudiesen, por un lado, advertir y reco-
nocer las dificultades que se presentan en la toma
de decisiones internas por parte de los directivos,
y por el otro, evaluar la forma como se tomaron
tales decisiones en caso de controversia. Lo ante-
rior, teniendo en cuenta que, dentro del proceso, y
dada la complejidad del asunto, se puede presentar
sesgo retrospectivo o hindsight bias (Bainbridge,
2004).

El denominado sesgo retrospectivo puede lle-
gar a influir negativamente en las decisiones to-
madas por los jueces, pues puede distorsionar la
interpretacion de estos con respecto a las decisio-
nes tomadas dentro de la sociedad por parte de los
administradores, toda vez que el momento en que
el administrador las implementa es diferente al
momento en que estas estan siendo valoradas en
los tribunales, tras presentarse un conflicto (Pohl
et al., 2002).

Es por ello que esta figura surge como un in-
tento de fallar de forma eficiente aquellos conflic-
tos intrasocietarios, siempre y cuando estos no
surgieran con ocasion de actuaciones negligentes,
ilegales o que estuviesen en contraposicion de los
intereses de la sociedad o de los accionistas.

En este sentido, el BJR se convierte en una pre-
suncion, segtn la cual se asume que los adminis-
tradores o directores de una sociedad acttian de
buena fe y en cumplimiento de los deberes de leal-
tad y diligencia, pues cada decisién que han toma-
do se adopta de manera objetiva, racional, eficiente
e informada (Diaz-Moreno, 2014).

Aunque esta regla de discrecionalidad resul-
ta innovadora, en el ordenamiento juridico co-
lombiano ha tenido poca acogida, pues si bien la
misma legislacion les ha reconocido a los admi-
nistradores un deber de actuar de buena fe, con
lealtad y diligencia desde 1995, lo cierto es que la
normativa no ha desarrollado expresamente estos
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deberes en el contexto actual' y se ha limitado a
imponer una serie de sanciones como la accion so-
cial o individual de responsabilidad en contra de
los administradores.

A pesar de que son pocos los pronunciamientos
encontrados donde la Superintendencia de Socie-
dades ha reconocido esta figura, dicha entidad la
ha incluido como criterio auxiliar en sus decisio-
nes, tomando en consideracion que los adminis-
tradores actuaron con buena fe y racionalidad,
después de haberse informado adecuadamente
sobre el tema. Lo anterior, sin embargo, no signi-
fica que la regla de discrecionalidad haya sido un
criterio central en la toma de decisiones (Sabogal,
2012).

Por todo lo descrito, este ejercicio de inves-
tigacion se basé en un disefio metodologico de
tipo exploratorio con enfoque cualitativo. Tam-
bién se utiliz6 el método de investigacion induc-
tivo y hermenéutico juridico, de forma tal que,
en primera medida se introduce el concepto de
la BJR; posteriormente, se sefiala su origen y la

1 Esta afirmacién en cuanto a que el articulo 23 de
la Ley 222 de 1995 sefiala que los administradores
deben obrar de buena fe, con lealtad y con la dili-
gencia de un buen hombre de negocios, como actu-
aciones eninterésdelasociedady de sus asociados
en cuanto a las siguientes situaciones especificas:
1); 2), 3); 4); 5); 6), y 7) realizar los esfuerzos condu-
centes al adecuado desarrollo del objeto social; 2.
velar por el estricto cumplimiento de las disposi-
ciones legales o estatutarias; 3. velar porque se
permita la adecuada realizacion de las funciones
encomendadas a la revisoria fiscal; 4. guardar y
proteger la reserva comercial e industrial de la
sociedad; 5. abstenerse de utilizar indebidamente
informacion privilegiada; 6. dar un trato equitati-
vo a todos los socios y respetar el ejercicio del dere-
cho de inspeccion de todos ellos; y 7. abstenerse
de participar por si o por interpuesta persona en
interés personal o de terceros en actividades que
impliquen competencia con la sociedad o en actos
respecto de los cuales exista conflicto de intereses,
salvo autorizaciéon expresa de la junta de socios o

asamblea general de accionistas.
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contextualizacién de esta regla en el régimen de
responsabilidad en la normativa colombiana junto
con la interpretacion de esta regla en las decisiones
de la Superintendencia de Sociedades en la Dele-
gatura de Procedimientos Mercantiles, durante
2013-2024. Todo ello, permitié concluir que, si
bien la regla de discrecionalidad ha sido reconoci-
da en Colombia, su acogida ha sido timida y se ha
limitado a considerarse como un criterio auxiliar
en algunas de sus decisiones, las cuales, sin duda,
resaltan esta figura en la doctrina actual sobre la
materia.

Concepto de la regla BJR

El ordenamiento juridico angloamericano les otor-
ga alos administradores de una sociedad tres tipos
de deberes: lealtad, buena fe y diligencia®. En esta
medida, cuando se considera que la decision de
un administrador ha vulnerado algunos de estos
deberes, por no estar acorde con los intereses de
la compaiiia o de los socios o por haber generado
algun tipo de detrimento a la sociedad de forma
injustificada, la ley reconoce la facultad de iniciar
una accion de responsabilidad en su contra (Sabo-
gal, 2010).

No obstante, este tipo de mecanismos de con-
trol podria llegar a limitar de forma desmesurada
las funciones del administrador, quien por temor
a que se le endilgue una responsabilidad que pu-
diese comprometer su patrimonio, se abstendra
de tomar decisiones que pudiesen beneficiar a la
sociedad, por considerarlas mas riesgosas, aun si
estas concuerdan con los intereses de la sociedad.

Debido a ello, la Corte de Delaware establecio el
concepto pionero Business Judgment Rule también
conocido como regla del buen juicio empresarial
o regla de discrecionalidad, el cual surge como la
materializacion del principio de abstinencia judi-
cial, que promueve una menor intervencion de los

2 Estosdeberesestablecen una “relacion fiduciaria”
que surge entre el administrador y la sociedad,
en donde, el primero se compromete a actuar con
el mas alto grado de buena fe frente al segundo
en aras de alcanzar los objetivos sociales acorde
(Sabogal, 2010).

jueces “frente a las decisiones de los administrado-
res o gerentes de las compaiiias, siempre que estas
hayan sido tomadas de buena fe, en funcién de los
intereses de la sociedad y con base en la informa-
cion adecuada” (Velasquez et al., 2019, p. 40).

La BJR respeta la independencia de los admi-
nistradores con la presuncidén de que, en la toma
de una decision inherente a su cargo, estos actiian
“de manera informada, de buena fe y en la creencia
sincera de que la medida adoptada era en el mejor
interés de la compaiiia” (Aronson V. Lewis, 1984,
p. 812).

Por esta razoén, se considera que esta regla es-
tablece estdndares de conducta que le permiten
al administrador tomar decisiones que, pese a re-
presentar mayores riesgos, también pudiesen gene-
rar mayor beneficio para la empresa. Eso si, tales
decisiones seran evaluadas para determinar si se
cumpli6 con los principios de la buena fe, el cuida-
do razonable y los mejores intereses para la empre-
sa como criterios de razonabilidad (Branson, 2001).

Adicionalmente, esta figura busca generar un
tipo de abstencion de los jueces al momento de
tomar decisiones, segtin la premisa de que estos
no podrian llegar a entender la magnitud de las
decisiones de un administrador si se encontrasen
en el mismo supuesto, porque sus conocimientos
respecto de la administracién de una sociedad
resultan limitados, y porque se considera que su-
fren del hindsight bias o sesgo retrospectivo, como
“una tendencia de estos a asignarle erroneamente
una alta probabilidad a un evento de probable ocu-
rrencia por el hecho de que terminé ocurriendo”
(Bainbridge, 2004, p. 114).

Asi pues, “si el juez al estudiar una decision de
negocios ya sabe que sus consecuencias fueron ne-
gativas, tendera a creer que dichos resultados eran
mas previsibles de lo que verdaderamente fueron”,
dificultando la posibilidad de “distinguir las deci-
siones empresariales negligentes de las decisiones
competentes desafortunadas, cuando ya sabe que
produjeron malos resultados” (Londofio-Gonza-
lez, 2016, p. 11).

En este sentido, la regla de discrecionalidad
adquiere gran importancia en las altas cortes de
Estados Unidos, pues ella no solo reconoce las
limitaciones que tiene un juez frente a muchas
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controversias de cardcter societario, sino que tam-
bién reconoce una mayor libertad a los adminis-
tradores respecto a su funcién, presumiendo que
sus decisiones resultan razonables, informadas, de
buena fe y en beneficio del mejor interés para la em-
presa. Por ello, se exige a los accionistas o terceros,
legitimamente interesados, razones objetivas para
iniciar una accion de responsabilidad en contra del
administrador societario (Diaz-Moreno, 2014).

Origen del BJR y su caso
insignia en la Corte Suprema de

Delaware

El BJR nace en Estados Unidos a finales del siglo
XIX a la luz de una serie de pronunciamientos de
las altas cortes. Una de las primeras decisiones ju-
diciales que desarroll¢ esta figura se produjo en la
Corte Suprema de Luisiana, en 1829, con el caso de
Percy vs. Millaudon®. En este asunto, se pretendia
endilgar la responsabilidad a los administradores
de una entidad financiera, victima de un desfalco
por parte de su presidente y uno de sus tesoreros.
En este pronunciamiento, la Corte manifesté que
“los administradores solo responderian por erro-
res tan groseros que ni un hombre de mediana
prudencia y sentido comin cometeria” (Montoya,
2019).

Afos mas tarde, la Corte de Ohio, con el caso
Dodge vs. Woolsey (1885)*, establecid, por primera
vez, que para que un accionista iniciara una ac-
cién en contra de la sociedad no bastaba con que
se tratase de una decision que hubiera causado
pérdidas o perjuicios a la sociedad, sino que esta
debia estar soportada en una actuacion por fuera
de las competencias atribuidas al administrador,
una transaccion fraudulenta, o que se enmarcara
en un escenario donde los administradores hubie-
ren actuado en interés propio, en perjuicio de los

3 ElcCasoPercyvs. Millaudon, 8 Mart. (n.s.) 68, 73-74
(La. 1829) https://supreme.justia.com/cases/feder-
al/us/59/331/

4 Caso Dodge vs. Woolsey. 59 U.S. 331 (1885). https://
supreme.justia.com/cases/federal/us/59/331/
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intereses de la sociedad y de sus socios (Velasquez
et al., 2019).

Para octubre de 1888, la Corte de Apelaciones
de Nueva York, a través del pronunciamiento del
caso Lesle V. Lorillard®, sostuvo que aquellas de-
cisiones que no representen un fraude en contra
de uno o varios accionistas Y que, por el contrario,
se encuentren dentro del margen de discrecionali-
dad, no debian ser objeto de demanda judicial; lo
anterior, en vista de que los jueces no carecen de
competencia respecto de la conveniencia econémi-
ca de las decisiones administrativas de una junta
directiva, es decir, las cortes no debian interferir en
las decisiones de los administradores, salvo que es-
tas se encontraran viciadas por actos fraudulentos
o ilegales (Londofio-Gonzalez, 2016).

Posteriormente, en esta misma corte se presen-
té el caso de Kamin vs. American Express (1976),
en el cual dos accionistas minoritarios de la prime-
ra sociedad demandaron a American Express y a
su junta directiva por considerar que las decisio-
nes de los directores habian sido negligentes. Sobre
este caso, el tribunal determiné que su competen-
cia y autonomia versaban sobre asuntos puramen-
te comerciales, relacionados con las ganancias o
pérdidas de una compaiiia, por lo que los precios
del mercado o las ventajas tributarias derivadas de
las relaciones externas de la compaiiia no debian
resolverse en los estrados judiciales, sino en las sa-
las de las juntas directivas como asuntos internos,
absteniéndose asi de declarar su responsabilidad
(Castejon, 2018).

Finalmente, en uno de los casos mas emblema-
ticos, Aronson vs. Lewis (1984)¢, la Corte Suprema
de Delaware reconoci6 por primera vez la presun-
cién que sustenta esta regla de discrecionalidad.
La accion de responsabilidad promovida en este
caso se dio en el supuesto de que las directivas de
la sociedad Meyers Parking System habian sido

5 Caso Leslie v. Lorillard, 110 N.Y. 519. https://case-
text.com/case/leslie-v-lorillard-et-al

6 Caso Senior Aronson et al., Defendants Below,
Appellants vs. Harry Lewis, Plaintiff Below, Ap-
pellee.
preme-court/1984/473-a-2d-805-4.html

https://law.justia.com/cases/delaware/su-
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negligentes en el manejo de las finanzas, toda vez
que le habian otorgado un cuantioso contrato al sr.
Fink, fundador de la empresa.

Pese a los argumentos esbozados por los accio-
nantes, la Corte Suprema de Delaware se abstuvo
de juzgar esta decision, al considerar que debia
existir una presuncion en la cual se entendiese que
los administradores de una sociedad actiian con
“buena fe, de manera informada y con la honesta
creencia de que sus actos serdn beneficiosos para la
sociedad. Por ello, para que un juez entre a valorar
decisiones empresariales es necesario desvirtuar
dicha presuncion” (Gémez et al., 2019).

Con esta decision, la jurisprudencia estadou-
nidense reafirm¢ la postura que sostiene que los
asuntos de responsabilidad de los administradores
societarios debian resolverse en el seno del maxi-
mo organo social o directivo, exigiendo, ademas,
la acreditacion de un actuar diligente, informado,
razonable y de buena fe, previo del conocimiento
de la Corte y como un requisito de procedibilidad
facultativo.

Régimen de responsabilidad en
la normativa colombiana

La Ley 222 de 1995 implementé un régimen de
responsabilidad innovador cuando introdujo, por
primera vez, los llamados deberes de los adminis-
tradores como patrén de comportamiento y como
un sistema aceptable en el manejo de conflictos de
interés. Sin embargo, la elevada carga de responsa-
bilidad impuesta por la ley ha generado que el ad-
ministrador societario, en muchas ocasiones, tenga
miedo de tomar decisiones riesgosas ante el temor
fundado de verse inmerso en un proceso judicial.
En este sentido, y para poder analizar este régi-
men, es necesario partir del concepto de adminis-
trador. Frente al particular, el articulo 22 de la ley

7 LaLey222de 1995 en el ordenamiento juridico co-
lombiano surge como una modificacién del Libro
II del Cédigo de Comercio, por la cual se expide
un nuevo régimen de procesos concursales y se
dictan otras disposiciones relativas a la respons-

abilidad de los administradores.

222 de 1995 establece que, “son administradores,
el representante legal, el liquidador, el factor, los
miembros de juntas o consejos directivos y quie-
nes de acuerdo con los estatutos ejerzan o detenten
esas funciones”.

Sumado a esta definicion, la Ley 1258 de 2008
instaur6 en Colombia la figura del administrador
de hecho como una medida para limitar la liber-
tad de actuacion de los administradores en figu-
ras societarias flexibles como las sociedades por
acciones simplificadas. Esto, para algunos autores,
es un peligro para el ejercicio de la actividad em-
presarial, pues se puede presentar el abuso de la
personalidad de las personas juridicas societarias
(Calle-Gallego, 2020).

Por otra parte, para Reyes Villamizar (2019), las
personas que detentan estos cargos administrativos:

[...] estdn llamados a actuar dentro de unos
principios generales de conducta establecidos en
la Ley 222. Asi, el inciso 1° del articulo 23 de la ley
dispone claramente que los administradores deben
obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de

un buen hombre de negocios. (p. 699)

Adicionalmente, el articulo 83 de la norma cons-
titucional, el articulo 1603 del Cédigo Civil y el
articulo 871 del Codigo de Comercio reconocen al
principio de buena fe como la maxima de conducta
dela cual parten y naturalmente todos los demas de-
beres que asume el administrador de las sociedades
(Reyes Villamizar, 2019). En esta medida, se puede
afirmar que el deber de lealtad es una extension de
este principio universal, tal y como lo ha reconocido
la Corte Suprema de Justicia, al establecer que:

La palabra fe, fidelidad, quiere decir que la
persona, o la parte, segin el contexto, se entrega
confiadamente a la conducta leal de la otra en la ob-
servancia de sus obligaciones, se trata entonces de
comportarse conforme se espera de quienes actian
en el trafico juridico, con rectitud, correccion y leal-
tad. (Corte Suprema de Justicia, 2015, p. 56)

En cuanto al deber de diligencia del buen hom-
bre de negocios, resulta necesario recurrir a los
“patrones de conducta empleados en el Cdédigo Ci-
vil para evaluar los diversos grados de culpa” (Re-
yes Villamizar, 2019). De esta clasificacion, surge
la responsabilidad del buen padre de familia, la
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cual, en cierta medida, constrifie al administra-
dor, limitando sus funciones, pues este se enfrenta
a un alto estandar de responsabilidad, que resulta
incompatible con la funcién de un director que se
desenvuelve en el mundo de los negocios, activi-
dad que se caracteriza por su amplio margen de
expectativa e impredecibilidad.

Por tal razon, el modelo de responsabilidad de
la Ley 222 de 1995 exige al administrador actuar
sin ninguin margen de error, anteponiendo el con-
cepto de la responsabilidad solidaria en la que se
puede enmarcar. Este matiz de la ley hace necesa-
ria la implementacion del BJR, con el objetivo de
que el administrador actte en pro de la sociedad
y no con miedo a una eventual accién individual o
social de responsabilidad.

Interpretacion de la BJR

en las decisiones de la
Superintendencia de
Sociedades, Delegatura de
Procedimientos Mercantiles

La Superintendencia de Sociedades en ejercicio de
sus facultades jurisdiccionales, en cabeza de la De-
legatura de Procedimientos Mercantiles, ha con-
siderado conceptos propios del BJR; no obstante,
la remision a esta figura no es vinculante, pero si
puede ser considerada como un criterio de inter-
pretacion, dependiendo del caso en concreto den-
tro de la discrecionalidad del superintendente en
cada asunto en particular.

En este sentido, se procede al analisis de algu-
nos fallos emitidos por esta entidad, en los que se
evidencia que en la Delegatura para Procedimien-
tos Mercantiles hay una aceptacion o reconoci-
miento parcial de la regla de discrecionalidad desde
sus tres supuestos: buena fe, cuidado razonable y
los mejores intereses para la empresa, identifican-
dose como las mas relevantes para el periodo 2013-
2024, sin que por ello se aplique de fondo el BJR.
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Aldemar Tarazonay otros vs.
Alexander Ilich Le6n Rodriguez
(Pharmabroker S. A. S.) 2013

Este caso incurre en la solicitud de declaracion de
responsabilidad de Alexander Ilich Ledn, repre-
sentante legal de Pharmabroker, por los perjuicios
generados a la sociedad, con respecto a la politica
de precios implementada bajo su direccién.

La Superintendencia de Sociedades adopt6 una
postura de abstencion judicial, tipica del BJR, sin
hacer una aplicacién expresa del mismo. Al res-
pecto argument6 que “no le corresponde a esta
entidad, en ejercicio de facultades jurisdiccionales,
escudrifar las decisiones de negocios que adopten
los empresarios [...] salvo en aquellos casos en los
que se acrediten actuaciones ilegales, abusivas o
viciadas por un conflicto de interés” (Superinten-
dencia de Sociedades, 2013).

Por esta razdn, desestimé las pretensiones de
la accién, pues consider6 que la politica de precios
fijada por el administrador, “es una decision en la
cual no debe inmiscuirse el juez, al no demostrarse
por parte de los demandantes la existencia de con-
flicto de interés o circunstancias irregulares que
afectan el ejercicio objetivo de la administracién
de la sociedad” (Superintendencia de Sociedades,
2013).

Del mismo modo, la Delegatura considerd que,
dentro de las pruebas aportadas, se comprobé que
la politica de precios fijada no vulneré ninguno de
los deberes del administrador, no configuré con-
flicto de intereses ni incurrié en circunstancias
irregulares que comprometiesen el ejercicio objeti-
vo de su cargo como administrador. Por el contra-
rio, esta politica fue Gnicamente una decision de
negocios en cabeza del sefior Ledn.

Cabe resaltar que, si bien en este caso no se
profundizé respecto de los principios de buena fe,
cuidado razonable o mejor interés de la sociedad,
se evidencia la postura abstencionista propia de la
regla de discrecionalidad.
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Maria del Pilar Luque de Schaefer
vs. Luque Torres Ltda. en
liquidacién (2013-2014)

Este caso expone un presunto conflicto de intere-
ses en el que se alega que, Santiago Luque Torres,
liquidador de Luque Torres Ltda., celebré un con-
trato de compraventa, en el cual traspasaba el dere-
cho real de dominio del tinico bien de la sociedad a
la constructora urbana San Rafael S. A., compaiia
en donde Luque Torres también era miembro de la
junta directiva (Mendoza, 2014).

Dentro del pronunciamiento de la Superin-
tendencia de Sociedades, se evidencia que esta
menciona la regla de discrecionalidad del BJR al
momento de examinar si hubo o no una vulne-
racion del deber de diligencia. Asi, la Delegatura
recuerda que “los jueces no deben inmiscuirse en
las decisiones tomadas por los administradores
de sociedades en el desarrollo de su objeto social”
(Orjuela-Garavito, 2021, p. 4).

Empero, en esta ocasion, decidié aplicar par-
cialmente la regla, al darle una solucién que recae
en los deberes de lealtad y diligencia y los parame-
tros establecidos en el Entire Fairness Standard (sin
que esto signifique la aplicacion de esta subregla).
Alli, Luque Torres asumi6 la carga de la prueba y
logré demostrar que actud acorde con los deberes
de lealtad y diligencia, toda vez que, para el mo-
mento de la celebracién del contrato, él ya hacia
parte de la junta directiva de San Rafael S. A.

Morocota Gold S. A. S. vs. Wbeimar
Alejandro Rincén Ocampo y Luz
Mery Martinez (2015)

Este caso parte de una presunta violacion al deber
de diligencia por parte del administrador, el sefior
Rincon, por haber sido multado por la Corpora-
cién Auténoma Regional del Centro de Antioquia
debido a que infringi6 las normas ambientales.

En esta ocasion, los demandantes lograron
demostrar que el representante legal habia pro-
cedido con la construcciéon de una via, sin haber
contado con las licencias ambientales requeridas
por la ley, ocasionando que la sociedad Morocota
Gold S. A. S. fuese multada.

Gracias a esto, la Superintendencia de Socie-
dades concluy6é que, la responsabilidad era del
administrador, pues se evidencié una actuacion
negligente, que causé detrimento para la sociedad
(Superintendencia de Sociedades, Delegatura para
Procedimientos Mercantiles, 2014).

Asi pues, la Delegatura sostuvo que la aplica-
cién de la regla de discrecionalidad solo puede
aplicarse para las decisiones de negocios y no para
que los administradores se eximan de la responsa-
bilidad de actuar de manera negligente. Del mis-
mo modo, establecié que, bajo los supuestos del
BJR, las actuaciones de los administradores estdn
sujetas a revision, siempre y cuando se acredite que
estas fueron abusivas o ilegales (Orjuela-Garavito,
2021).

Finalmente, sefala que la aplicacion de la re-
gla de discrecionalidad solo puede darse ante las
violaciones al deber de diligencia, pues este es el
que desarrolla el principio de cuidado razonable y
el mejor interés de la sociedad, principios propios
de un buen hombre de negocios. Por tanto, no es
una regla aplicable para las vulneraciones al deber
de lealtad (Orjuela-Garavito, 2021).

José Gerardo Diaz Ardila y Orlando
Jaime Landazabal vs. Ana Yolanda
Villamizar Bermudez (2017)

Este caso parte de una accion de responsabilidad
instaurada por los accionistas en contra de la sefio-
ra Villamizar Bermudez por considerar que esta se
extralimitd en sus funciones como administradora
y vulnerd los deberes propios de esta figura.

Para dar solucidn a este caso, la Superintenden-
cia de Sociedades, en la sentencia n. 800-52 planted
que:

Las actuaciones de los administradores buscan
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 di-
cha gestion. Este equilibrio parte de la denominada
regla de discrecionalidad (business judgment rule),
por cuyo efecto los jueces suelen abstenerse de aus-
cultar las decisiones adoptadas por los administra-
dores en el ejercicio objetivo de su juicio de negocios.

El business judgment rule: un analisis de las decisiones adoptadas por la Superintendencia de Sociedades en el ambito
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Este respeto judicial por el criterio de los adminis-
tradores busca que tales funcionarios cuenten con
suficiente discrecion para asumir riesgos empresa-
riales, sin temor a que su gestion administrativa sea
juzgada, a posteriori, por los resultados negativos de

sus decisiones.

En otras palabras, la Delegatura reconocié la
dificil tarea que tienen los administradores, sobre
todo porque estos pueden verse inmersos en di-
ferentes procesos de responsabilidad, cuando sus
decisiones causan algun tipo de pérdida. De ahi,
la importancia de limitar las acciones promovidas
dentro de la Superintendencia de Sociedades.

Esto, sin embargo, no significa que las actua-
ciones de los administradores se encuentren exen-
tas de responsabilidad o de control legal, sino que
se refiere a que los jueces deben abstenerse de juz-
gar las decisiones internas de la sociedad, salvo que
estas se encuentren relacionadas con actuaciones
abusivas o ilegales.

Ahora bien, respecto a la regla de discrecio-
nalidad, la Superintendencia reconoce su posible
aplicabilidad, pero desistio de utilizar el BJR, pues
consider6 que los accionistas lograron demostrar,
dentro del proceso, la responsabilidad de la ad-
ministradora Villamizar Bermudez. Esto corres-
ponde a que se evidencié una vulneracion de los
deberes del administrador descritos en la ley. Es
necesario resaltar que:

[...] dicha infraccién en comento no deviene del
hecho de que hubiera decidido celebrar los negocios
alos que se ha hecho referencia, de que no haya exi-
gido garantias a algunos de los clientes, o que haya
acordado el no cobro de intereses. En verdad, estas
ultimas actuaciones encuentran fundamento en de-
cisiones de negocios cuyos resultados, por virtud de
la regla de discrecionalidad, no corresponde a los
jueces auscultar. (Superintendencia de Sociedades,
2017)

Por el contrario, el despacho encontrd que la
administradora en cuestion no cumplié con los
deberes propios de su cargo y, por tanto, incum-
plio el principio de cuidado razonable —el cual se
desprende del BJR—, “al no fijar criterios precisos
para la celebracion de ventas a crédito en la com-
pania” (p. 21).
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Finalmente, en relacion con los demas prin-
cipios de la regla de discrecionalidad, a saber, el
principio de buena fe y el de mejores intereses de la
sociedad, la delegatura no se pronuncié de fondo,
ni desarrollé la posible vulneracion o incumpli-
miento de estos.

Conclusiones

A pesar de la timida aceptacion de la figura del BJR
en la doctrina de la Superintendencia de Socieda-
des, esta ha constituido un avance para determinar
la responsabilidad de los administradores, toda
vez que estos entienden la gestion y el riesgo que
implica manejar una empresa, con el fin de generar
un crecimiento econdmico que se ajuste a practicas
basadas en una economia impredecible debido al
desarrollo bursatil.

Otros factores importantes para determi-
nar una posible dificultad a la hora de aplicar el
BJR son las diferentes caracteristicas del mercado
estadounidense y del mercado colombiano. En
el primero, la explotacion de la bolsa registra un
mayor desarrollo ante el colombiano, pues en este
ultimo el mercado de valores no esta totalmente
desarrollado.

Si bien las obligaciones de los administradores
son de medios y no de resultados, la responsabili-
dad que dichas actuaciones acarrean sera juzgada
desde el criterio de una responsabilidad subjetiva.
Esto quiere decir que, gracias al BJR los administra-
dores pueden justificar su conducta, atribuyéndole
un mayor peso a su actuar y no al resultado.

El BJR ha reconocido la libertad de ejercicio de
un buen hombre de negocios, siempre y cuando
su actuacion sea acorde con los deberes de lealtad
y diligencia; y sobre todo con los intereses de la
sociedad que dirige. Lo anterior, debido a que el
administrador se encuentra frente a una actividad
que exige medios idoneos, pero no resultados. En
este sentido, se busca que el administrador no se
vea sofocado por una legislacion exegética, la cual
ignora los diversos factores o causas que lo lleva-
ron a tomar esa decision (De Roa, 2013).

Por otro lado, la Delegatura de Procedimientos
Mercantiles, se limita a citar la famosa regla de dis-
crecionalidad como un mecanismo extranjero ttil;
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sin embargo, no se relaciona en estricto sentido con la solucidén que ofrece el juez societario en materia de
litigios de responsabilidad. Esto quiere decir que, el analisis de la regla se plasma en la obiter dicta y no
en la ratio decidendi.
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