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El origen de la teoría de los orígenes legales

La protección de inversionistas 
promueve el desarrollo de los 

mercados financieros
O’Neal (1961) y Clark (1986)

Menor riesgo de 
expropiación alienta 

inversiones en 
compañías abiertas

Inversión atrae 
compañías a los 

mercados de valores



El origen de la teoría de los orígenes legales

Correlación entre protección de 
inversionistas y desarrollo financiero

La Porta et al. (1998)



Colonización legal



Evangelización exitosa



Efectos de la colonización

Armour et al. (2010)

Armonización legal no ha tenido los efectos 
económicos esperados



Régimen de 
administradores 

(art. 22 a 25, L. 222/95) 

Acuerdos de accionistas 
(art. 70, L. 222/95)

Acción de protección de 
minoritarios 

(art. 141, L. 446/98)

Colombia empata con 
Estados Unidos en el quinto 

puesto de la clasificación 
mundial de protección de 

inversionistas

Trastorno disociativo

Fantasía Realidad



Pound (1910)

“Las diferencias entre el 
derecho en los libros y el 

derecho en la práctica 
obedecen principalmente 

a defectos en la 
administración de justicia”

El derecho en los libros y en la práctica



Fetichismo procesal

El derecho societario en los libros y en la práctica



Concilios vaticanos

¿Cuántos ángeles pueden bailar en la 
cabeza de un alfiler?



Concilios procesales



Pre-concilios procesales



Fetichismo procesal

Oxford: 0 

Harvard: 1 

Materias obligatorias de derecho procesal 

Universidad colombiana: 8
Teoría General del Proceso (III)

Teoría General de la Prueba (IV)

Procesal Civil 1 (V)

Procesal Civil 2 (VI)

Derecho Probatorio Civil (VI)

Procesal Penal 1 (VII)

Procesal Penal 2 (VIII)

Probatorio Penal (VIII)



El peor sistema judicial de A.L.



El colapso de la justicia



La vida útil de un abogado abarca 
apenas dos procesos ordinarios

Humor de abogados



Crown Heaven Inc. contra 
Gano Excel S.A.

Admisión
Recursos

Notificación
Recursos

Audiencia
Sentencia

76 días 1 día

Impacto práctico

Ineficacia por indebida convocatoria



“el objeto de los procedimientos es la 
efectividad de los derechos reconocidos por la 
ley sustancial (…), sin invertir dicho principio, 
es decir, sin subordinar la ley sustancial a las 
reglas de simple procedimiento, como suele 

hacerse con demasiada frecuencia, para 
compensar los precarios conocimientos del 

derecho sustancial con la exuberancia de los 
conocimientos del derecho procesal”.

Pinzón (1982)

Derecho sustancial y procesal



Inexperiencia en litigios 
societarios

El derecho societario en los libros y en la práctica



El controlante encontrará siempre la manera 
más eficiente de expropiar al minoritario 

(tunneling arbitrage)

Técnicas de expropiación

Los jueces societarios deben ser expertos en 
detectar la expropiación aunque se esconda 

detrás de actos societarios complejos

Prohibición de 
hacer 

préstamos  

Enriques (2015)

Expropiación mediante 
venta de activos sociales 

subvalorados

Gilson y Schwartz (2014)



Reglas buscan evitar repartos 
asimétricos 

(non pro-rata distributions)

Acme SAS

70%
$1.000.000.000

30%

Protección de minoritarios



Negocios celebrados por el administrador 
en detrimento del patrimonio social 

Préstamo a 10 años, sin 
intereses ni garantía

Acme SAS $1.000.000.000

Repartición asimétrica



La acción social de responsabilidad contra los 
administradores le corresponde a la compañía, previa 

decisión de la asamblea general o de la junta de socios.
La decisión se tomará por la mitad más una de las 

acciones, cuotas o partes de interés representadas en la 
reunión e implicará la remoción del administrador.

Acción social

No es posible reclamar perjuicios indirectos (reflective 
damages)

Acción individual

Acciones de responsabilidad



1. ¿Resucitar la teoría de ultra vires?

2. Legitimación extraordinaria por vía judicial

3. Nulidad por violación del régimen de 
conflictos de interés (RPTs)

4. Abuso del derecho de voto por negarse a 
aprobar la acción social

5. Deber de lealtad en cabeza del controlante

Soluciones



Acme SAS

$1.000.000.000

Repartición asimétrica

Directores vinculados al 
controlante con salario 
anual de $200.000.000

Creación de una junta directiva con fines 
expropiatorios



“los jueces no deben entrometerse en la configuración de los órganos 
internos de una sociedad. Por virtud de esta deferencia judicial, las 
decisiones que tomen los accionistas en cuanto a la identidad y la 

remuneración de los administradores sociales suelen estar a salvo de 
cualquier escrutinio”

Repartición asimétrica

¿Intromisión judicial excesiva?

Abuso del derecho de voto
Altísima carga probatoria requerida para demostrar que el voto 

se ejerció con la intención de lesionar los intereses del 
minoritario 

Expropiación concertada con la JD
Estudio a partir 21.417 sociedades cerradas colombianas 

concluyó que las juntas directivas suelen ser cómplices en la 
expropiación de minoritarios (Villalonga et al., 2017)



1. Agudo conflicto personal entre mayoritario y 
minoritario

2. Decisión intempestiva y sin justificaciones

3. Directores sin experiencia en el sector

4. Excesiva desproporción entre honorarios de 
directores y utilidades

5. Revisión de las funciones desempeñadas por 
la junta directiva 

Indicios relevantes



El caso de CDA El Arauco S.A.S.



“La expropiación del minoritario se consumó 
mediante la creación de una junta directiva 
sin funciones discernibles, conformada 
exclusivamente por el controlante y sus 
familiares, para cuyo simulado funcionamiento 
se han destinado sumas que exceden en 
forma apreciable el monto total de las 
utilidades generadas por la compañía”

S. 800-128 de 2015

El caso de CDA El Arauco S.A.S.



Apuntes finales

El derecho societario en los libros y en la práctica



¿Cómo se resuelven 
simultáneamente los 

problemas de fetichismo 
procesal e inexperiencia en 

litigios societarios?

La respuesta es obvia



Cortes societarias especializadas
Corte de Cancillería

(Delaware)
Cámara de Asuntos Empresariales

(Amsterdam)

Corte Especializada de Distrito
(Tel Aviv)




