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RESUMEN

Dar una respuesta a la pregunta ¢cudl es el propdsito de una sociedad comercial? ha
generado un amplio debate en el derecho societario comparado contemporaneo con relacion
al modelo ideal de gobernanza societaria. Este debate se divide en dos posturas: una a favor
de que las decisiones gerenciales exclusivamente se dirijan a la maximizacion de utilidades
de los accionistas, y otra que aboga por darle preferencia a los intereses de otros grupos de
terceros interesados en la sociedad, como los consumidores, trabajadores e incluso el medio
ambiente (los “Stakeholders”). Este ultimo enfoque se ha intensificado en los Ultimos afios
con la introduccion de figuras legales como las sociedades tipo BIC en Colombia y las B
Corporations en Estados Unidos. Sin embargo, existe un alto riesgo de que estas figuras
agraven los problemas de agencia que son inherentes a toda sociedad de capital, un aspecto
que aun no ha sido debidamente analizado en contextos de capital cerrado, como el caso

colombiano.

Por lo tanto, el presente articulo tiene como objetivo ofrecer a los accionistas minoritarios
un remedio contractual en los acuerdos de accionistas para mitigar los riesgos de agencia
que se intensifican, a partir de un nuevo enfoque gerencial, en las sociedades tipo BIC. Lo
anterior, teniendo en cuenta que, al momento, ni la doctrina de la Delegatura de
Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades ni la jurisdiccion
ordinaria han examinado una accion de litigio societario que surja en el contexto de una

sociedad tipo BIC.



Palabras clave: sociedades de beneficio e interés colectivo, teoria de la
maximizacién de utilidades de los accionistas, teoria de los terceros interesados,

responsabilidad social empresarial, acuerdos de accionistas, problemas de agencia.
ABSTRACT

Give an answer to the question “What is the purpose of a company?”” has generated a broad
debate in contemporary comparative corporate law regarding the ideal model of corporate
governance. This debate is divided into two positions: one in favor of management
decisions being exclusively aimed at maximizing shareholders profits (Shareholderism),
and the other that advocates giving preference to the interests of the stakeholders, such as
consumers, workers and even the environment (Stakeholderism). This last approach has
been intensified with the introduction of legal figures as BICs in Colombia and B
Corporations in the United States. However, there is a high risk that these figures aggravate
the agency problems that are inherent to any corporation, an aspect that has not yet been

properly analyzed in closed capital contexts, such as the Colombian case.

Therefore, the purpose of this article is to offer minority shareholders a contractual remedy
in shareholder agreements to mitigate the agency problems risk that are intensified based on
a new managerial approach, in BICs. The above, considering that, currently, neither the
doctrine of the Delegation of Commercial Procedures of the Superintendency of Companies
nor the ordinary jurisdiction have examined a corporate litigation action arising in the

context of a BIC company.

Key words: BIC companies, shareholderism, stakeholderism, corporate social
responsibility, shareholder agreements, agency problems.
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l. Introduccidén

Con la entrada en vigor de la Ley 1901 de 2018, Colombia se convirtié en una de las
jurisdicciones que contemplan el modelo de las sociedades de beneficio e interés colectivo
(BIC). Este nuevo modelo societario, el cual corresponde a un trasplante juridico de las B
Corporations de los Estados Unidos, trae consigo el tradicional debate sobre ¢cuél es el
“mejor” modelo para administrar una compaiia de forma que sea eficiente en la generacion
de valor para esta y la comunidad? Al respecto, tanto la doctrina de la academia como la de
la jurisdiccién coinciden en que el propdsito de las sociedades comerciales es “promover el
bienestar social de todos los que se ven afectados por la actividad de una empresa”
(Armour, Hasmann, Kraakman & Pargendler, 2017, p. 21). Sin embargo, la bisqueda de
bienestar social general puede ser compatible con objetivos y posiciones distintas respecto a
la gestion de la sociedad comercial.

Una primera posicién contempla que las sociedades comerciales generan bienestar
social cuando su administracion y la regulacion de la persona juridica se centran en la
generacion de utilidades, la maximizacion del valor de la compafiia y en la proteccion de
los intereses de sus asociados. Esta posicion es llamada la maximizacion de utilidades de
los accionistas (Shareholderism). Mientras, en oposicion, estd la vision de los terceros
interesados en la compafiia (Stakeholderism), la cual contempla que el éxito a largo plazo
de una compaiiia recae en tomar decisiones gerenciales que también contemplen los
intereses de los stakeholders, como sus trabajadores, proveedores, consumidores, el Estado

mismo y el medio ambiente.



El modelo de las sociedades tipo BIC se ajusta méas a esta Gltima visién, teniendo en
cuenta que el calificativo de BIC se le otorga a una sociedad que, ademés de cumplir con lo
dispuesto en la constitucion y la ley, persiga en su objeto social los siguientes objetivos: (i)
la incorporacion de un propdsito social y ambiental que va mas alla de la maximizaciéon del
interés econdémico de sus accionistas; (ii) la exigibilidad en el cumplimiento del propdsito
descrito por parte de la gestion y administracion de la empresa; y, (iii) la transparencia en el
reporte de su impacto empresarial en las siguientes dimensiones: modelo de negocio,
gobierno corporativo, practicas laborales, practicas ambientales y practicas con la

comunidad.!

Las visiones antes expuestas han sido estudiadas, sobre todo en jurisdicciones del
common law, dentro del problema mas importante del derecho societario: el problema de
agencia. En sintesis, y de conformidad con Armour, Hansmann & Kraakman (2017), este
problema surge en toda relacion en la que una persona (el principal) confia la gestion de sus
intereses a otra (el agente), y que en virtud de esta relacion hay una asimetria de
informacidn entre las partes que motiva al agente (la parte informada) a actuar bajo sus
intereses sin importar su contraposicion frente a los intereses del principal (la parte
desinformada). Como consecuencia de esto, el principal incurre en costos para la vigilancia
o la alineacion de intereses con su agente (costos de agencia). En el derecho societario este
problema se ha clasificado en tres subcategorias de relaciones: (i) el problema
administrador (agente) — accionistas (principal); (ii) el problema de accionistas controlantes
(agente) - accionistas minoritarios (principal); y, (iii) el problema entre sociedad (agente) —
terceros interesados (stakeholders) (principal). Por lo tanto, y de acuerdo con los autores
citados, la funcionalidad del derecho de sociedades es minimizar los costos de agencia que

se desprenden de estas relaciones.

Sin embargo, la mayoria de estos conceptos (los problemas de agencia, las B
Corporations, el shareholderism y el stakeholderism) han sido desarrollados y estudiados

mayormente en contextos de capital disperso?, como el caso estadounidense, y han sido

! Presidencia de la Republica de Colombia. Decreto 2046 de 2019. Noviembre, 12.

2 Reyes Villamizar (2012) lo define como “son aquellos sistemas en los que se produce una disyuncion entre
la titularidad del capital y el control sobre la sociedad. Este fendmeno corresponde a sociedades
“generalmente bursdtiles, integradas por un elevado niimero de socios pasivos (frecuentemente titulares de



trasplantados ligeramente al ordenamiento juridico colombiano. Lo anterior es un problema
teniendo en cuenta que Colombia es un pais caracterizado por la concentracion de capital® y
que dentro de este fendmeno se presenta con mayor relevancia el segundo problema de
agencia, este es, entre accionistas controlantes y minoritarios, al contrario del caso
estadounidense donde se presenta con mayor relevancia el problema entre administradores

y accionistas.

Asi, aterrizandolo al caso colombiano, es posible que se presenten conflictos societarios
respecto al grado de stakeholderism o de shareholderism que tienen los accionistas y, por lo
tanto, un conflicto entre los bloques controlantes y minoritarios respecto a la gestién de la
sociedad BIC. Por lo cual, urge que el legislador y las instituciones juridicas se centren en
regular y brindar los recursos y remedios juridicos necesarios para atender estas

problematicas bajo una Optica centrada en nuestro contexto de concentracion de capital.

Ademas, esto cobra mayor relevancia teniendo en cuenta que en Colombia la
jurisprudencia, tanto de la jurisdiccion ordinaria como la especializada de la Delegatura de
Procedimientos Mercantiles (de ahora en adelante DPM) de la Superintendencia de
Sociedades, al momento, no se han pronunciado respecto a un caso de accién social de
responsabilidad de administradores ni de abuso del derecho de voto en el contexto de una
sociedad BIC. Esto constituye un alto riesgo para un accionista minoritario, teniendo en
cuenta que las posturas del Codigo de Comercio, la Ley 222 de 1995 y la Ley 1258 de 2008
estan mas alineadas en cierto grado con la posicion tradicional del shareholderism, mientras
la de la Ley 1901 de 2018 esta més alineada con el stakeholderism. Por lo cual, se hace
necesario identificar un remedio juridico en la legislaciéon vigente que pueda responder a

esta problematica hasta que el legislador o el poder judicial den una respuesta.

Asi, teniendo en cuenta la importancia del principio de la autonomia de la voluntad
privada y la tendencia de los inversionistas minoritarios en el mercado de condicionar su

inversion a la suscripcion de un acuerdo de accionistas, proponemos el siguiente problema

una participacion pequefia, dispersa y normalmente mas preocupados por la rentabilidad de su capital
invertido en acciones que por los asuntos de la sociedad)”.

3 Ibidem., aquellos donde “la titularidad de las acciones por parte del principal o principales accionistas
supera el cincuenta por ciento de las que se encuentra en circulacion. En esa medida, los propietarios de
tales porcentajes detentan el control pleno de las determinaciones en todos los 6rganos de la sociedad.”



juridico ¢De qué forma la suscripcion de acuerdos de accionistas puede responder a mitigar
el problema de agencia entre accionistas controlantes y minoritarios respecto a la gestion de
sociedades tipo BIC en Colombia?

Bajo lo anterior, la exposicion de este texto se divide en cinco (5) secciones.
Iniciaremos con una exposicion respecto a la teoria de la maximizacion de utilidades de los
accionistas y la teoria de los terceros interesados, sus caracteristicas y sus criticas. Tras ello,
explicaremos el modelo de sociedades BIC y cdmo su figura intensifica los problemas de
agencia entre controlantes y minoritarios. Luego, analizaremos los acuerdos de accionistas
bajo la normativa y jurisprudencia colombiana, para finalmente concluir que, si bien es un
remedio que puede servir para distribuir algunos riesgos que materializa el modelo de
sociedades BIC, al mismo tiempo es insuficiente como una solucion idonea para los

accionistas minoritarios de una sociedad de este tipo.

Il. Lateoria de la maximizacion de utilidades de los accionistas y la teoria de los

terceros interesados

La presente seccion no busca tomar partida respecto a cual de los dos modelos de
gobernanza societaria es “mejor”, pues como se expondra, este es un asunto bastante
complejo. Asi, Unicamente se procedera a explicar brevemente el contexto, los elementos,
las caracteristicas y las criticas que han suscitado cada una de las posiciones,

especificamente, en el contexto norteamericano.

A. La teoria de la maximizacion de utilidades de los accionistas

Esta teoria, la cual fue apoyada por méas de un siglo, y que se conoce con otros
nombres como la primacia de los accionistas (Shareholderism/ Shareholders Primacy/
Shareholder Value), posiciona en el centro del derecho de sociedades a los inversionistas.
Lo anterior, mediante la destinacion del uso de los medios de produccion de la compaiiia,

en mayor medida, a retornar y aumentar las ganancias de sus inversores. Lo cual se ha



logrado mediante una vision que recae en el mantra de que el Unico proposito de una

sociedad de capital es la generacion de beneficios econdmicos a sus inversores.

Como precedente en Estados Unidos tenemos el fallo de la Corte Suprema de
Michigan de 1919 en el caso de Dodge v. Ford Motor Co., en el cual Henry Ford, como
accionista mayoritario y administrador de la compafiia, alegé no aprobar una distribucién
de dividendos sustentando su decision en fines “altruistas”, como lo eran reinvertir dichas
utilidades para remodelar fabricas y aumentar el salario a sus empleados, aunque se decia
que la intencion verdadera era impedir que los hermanos Dodge, los accionistas
minoritarios, usaran su porcentaje en las utilidades para constituir una compafiia
competidora a Ford. Sin perjuicio de lo anterior, la autoridad judicial del Estado de

Michigan fall6 lo siguiente:

“Una sociedad comercial se organiza y se lleva a cabo principalmente para el
beneficio de los accionistas. Los poderes de los administradores deben emplearse
con ese fin. La discrecién de los administradores debe ejercerse en la eleccion de
los medios para lograr ese fin, y no se extiende a un cambio en el fin en si mismo, a
la reduccion de las ganancias, o a la no distribucion de las utilidades entre los
accionistas con el fin de dedicarlas a otros fines.” (Dodge v. Ford Motor Co., Mich.,
1919).

Como consecuencia se le ordendé a Ford distribuir utilidades y entregar sus
dividendos a los hermanos Dodge. Asimismo, el fallo dejé las bases sentadas para afirmar

que el Unico fin de una compafiia es el beneficio de sus accionistas.

El sustento de este fallo es la teoria de la propiedad, la cual goberné la esfera del
derecho de sociedades durante el siglo XIX e inicios del XX. En esta se concebia que los
accionistas, al ser quienes aportaban al capital social, eran por transitiva los “duefios” de la
sociedad. Asi, los inversionistas como duefios de la empresa son quienes eligen a las
personas encargadas de administrar sus aportes, los cuales deben administrarse en su
beneficio. Al respecto, la literatura juridica en materia societaria de inicios del siglo XX

decia
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“el accionista de la sociedad andnima ha sido a la vez propietario de la sociedad y
de sus activos. Estaba ligeramente alejado de la propiedad legal de los activos, en
el sentido de que no tenia titulo legal sobre ellos, el cual conferia a la sociedad;
pero colectivamente los accionistas, a traves de sus participaciones, tenian derecho
a la totalidad de los activos sociales y a la totalidad de los beneficios que pudieran
obtenerse del desarrollo de la actividad de la compafiia. La compafiia era suya,
para ser explotada en su beneficio.” (Berle & Means, 1932, p. 334).

La tesis expuesta consiguiéo mayor fuerza en la década de los 70°s cuando el premio
Nobel de Economia, Milton Friedman (1970), publicé un articulo en la New York Times
Magazine en el que afirmaba que “la Unica responsabilidad social empresarial que tiene una
compafiia es la de maximizar las utilidades de sus accionistas”. EI Nobel se sustento
principalmente en la teoria de la propiedad de los accionistas sobre la sociedad. Asi, para
Friedman, la maximizacion del lucro de los inversionistas debera conducir a una
redistribucion del ingreso que repercutird en un increment6 en el nimero de puestos de
trabajo de una compafiia. Por lo cual, al aumentar el empleo se mejorara el bienestar

general de toda la comunidad en conjunto con el de los accionistas (Reyes, 2020, p. 850). .

Y es en este ultimo elemento en el que se reforzd la posicidon contractualista y la
proteccién del accionista bajo la tesis de la responsabilidad limitada, asi como el origen de
la teoria de los problemas de agencia. En palabras de Armour, Hansmann, Kraakman &
Pargendler (2017):

“Describir a la empresa como un “nexo para contratar”, en el sentido de que esta
sirve, fundamentalmente, de contraparte comin en numerosos contratos con
proveedores, empleados y clientes, coordinando las acciones de estas multiples
personas mediante el ejercicio de sus derechos contractuales. La primera y mas
importante contribucion del derecho societario (...) es permitir que una empresa
desempefie esta funcién de coordinacion operando como una UGnica parte
contratante que es distinta a sus duefios y gestores. Al hacerlo, mejora la capacidad

de estos individuos para cooperar en proyectos conjuntos”. (p. 5).

Asi es como la sociedad comercial se concibe en la teoria contractualista como un

conjunto complejo de relaciones contractuales entre todos los actores con algun interés en
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ella. Por lo tanto, “el sujeto que se crea con la sociedad no es un ente, sino, mas bien, un
nodo en el que confluyen contratos explicitos e implicitos mediante los cuales se establecen
derechos y obligaciones entre todos sus participantes.” (Saddi, Jairo. “Conflictos de
interesse no Mercado de Capitais”. En: Monteiro de Castro, Rodrigo R. et. al., Sociedad
Anédnima. Citado en Reyes Villamizar, F. (2012). “Analisis Econdémico del Derecho
Societario”. Op.cit. p. 52). Como consecuencia, se justificaria una concepcion del derecho
societario como un “mecanismo de reduccion de costos de negociacion” el cual genera
bienestar social al “permitir alcanzar un punto 6ptimo de equilibrio, de manera que los

derechos de todos sean suficientemente salvaguardados.” (Reyes Villamizar, 2012, p. 53).

Esta concepcion facilité la distribucion de riesgos y costos en los negocios,
incentivandolos y proporcionando un vehiculo no solo para la inversién, sino también para
la cooperacion entre distintos individuos. Esto contribuy6 en gran medida a la generacion
de riqueza y a varios desarrollos sociales, politicos y tecnoldgicos de los que nos hemos
beneficiado como humanidad, tales como la creacion de la computadora, el internet, la
medicina moderna, entre otros. El historiador israeli Yuval Noah Harari (2011) hace
referencia a esta idea en su famoso libro "Sapiens”, al referirse a las compafiias de
responsabilidad limitada como “una de las invenciones mas ingeniosas de la humanidad,
porque permite a millones de extrafios cooperar y trabajar hacia objetivos comunes.” (p.
43).

Sin embargo, asi como la sociedad puede generar efectos positivos frente a terceros,
también puede generar efectos negativos en el desarrollo de sus actividades. Esto es lo que
se conoce en el vocabulario de la economia como externalidades. Las cuales han sido
definidas como la situacion que se produce “cuando una actividad econémica tiene un coste
0 un beneficio indirecto sobre un tercero” (Acemoglu, Laibson & List, 2016, p. 238). Ahora
bien, estas externalidades pueden beneficiar (externalidades positivas) o afectar
(externalidades negativas) a estos terceros. Segun Williamson (1981) estas ultimas
surgirian debido a los costos de transaccion de una organizacion como consecuencia de (i)
la razonabilidad limitada de los agentes econdémicos, lo cual resulta en la simplificacion de
problemas complejos y la realizacion de contratos incompletos en el desarrollo de las

actividades econdmicas de la compafiia; y, (ii) en la tendencia oportunista de los individuos
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de actuar en interés propio Yy, por lo tanto, maximizar su propio beneficio a expensa de la

traslacion de costos a los demas.

Aterrizando lo expuesto al campo del derecho societario, estas pueden beneficiar o
afectar a dos tipos de stakeholders: (i) aquellos con vinculos contractuales con la sociedad,
como lo son los acreedores, trabajadores, proveedores y consumidores; y, (ii) aquellos que
estan relacionados extracontractualmente con la compariia, como las comunidades de los

lugares donde estas operan.

Ligando lo expuesto a la vision del shareholderism, algunos autores han
identificado que el modelo de la maximizacion de utilidades de los accionistas incentiva la
generacion de ganancias a corto plazo, lo cual, a su vez, incentiva la externalizacion de
costos negativos frente a los stakeholders (Stout, 2012). Lo anterior, toda vez que, “las
férmulas de desempefio y compensacion de los administradores estan ligados en su mayoria
al precio bursatil de la compafiia, existiendo una presion continua para generar
rendimientos rapidos y predecibles. (...) incluso en perjuicio de terceros” (Reyes Jaramillo,
2022, p. 11).

Con respecto a esta problematica, Lynn A. Stout (2012) analizd6 que no hay
suficiente evidencia empirica de que el shareholderism conduzca a la generacion de valor
para la compafiia y para los mismos accionistas. Stout utiliza el término “mito” para
referirse al valor de los accionistas e incluso sefiala a que una concepcion de maximizacion
de utilidades es contraria a la misma regla de discrecionalidad de los negocios (Business
Judgement Rule), toda vez que, los administradores no estan legalmente obligados a tomar
decisiones que siempre conduzcan a la generacién de utilidades. La anterior incongruencia
se debe a que la teoria de la primacia de los accionistas se fundamento y sent6 sus bases en
las ciencias economistas de la Escuela de Chicago y no, por el contrario, en las ciencias

juridicas.

En base a esto, critica la concepcion de la maximizacion de utilidades de los
accionistas, haciendo énfasis en que los supuestos en los que se sustenta son erroneos. Al
respecto, Stout sostiene que (i) los accionistas en realidad no son los duefios de la sociedad,
toda vez que, esta es una institucion o persona propia; y, (ii) en que la idea de los

accionistas como reclamantes “residuales” de la sociedad sélo opera en el contexto de
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compafiias en insolvencia y no en compafiias operantes, por lo cual las compafiias operantes
pueden tener propdsitos distintos a la maximizacion de utilidades. Por ultimo, atribuye a
esta vision del derecho de sociedades norteamericano las consecuencias que se

materializaron a inicios del siglo XXI con el escandalo de Enron y la crisis del 2008.

Asimismo, Stout (2007) ha criticado el modelo de primacia de los accionistas desde
las fuentes juridicas, centrandose especificamente en el fallo de Dodge v. Ford Motor Co.
La autora argumenta que el mencionado caso es un precedente débil porque es
extremadamente antiguo y porque ha sido citado solo en un caso, en el que no se hace
referencia a la primacia de accionistas, puesto que su ratio decidendi se centra en el deber
de lealtad entre accionistas controlantes y minoritarios y no en el “proposito de una
compaiiia y su gerencia”. Ademas, el precedente proviene de una autoridad débil en materia
de derecho de sociedades, pues las autoridades principales en esta area son la Corte
Suprema y la Corte de Cancilleria del Estado de Delaware. Asi, Stout sostiene que la
supervivencia y constante referencia a este fallo dentro de la academia se debe a su
simplismo para abordar un asunto tan complejo como lo es el deber ser de una compafiia de

responsabilidad limitada, mas que a su fuerza vinculante y relevancia jurisprudencial.

Por otro lado, ninguna de las necesidades e intereses de los stakeholders han sido
desarrolladas por el derecho de sociedades. Es mas, han sido otras ramas del derecho como
el derecho laboral, el derecho de la competencia, el derecho de consumo, el derecho de
insolvencia y el mismo derecho comercial y civil tradicional, bajo el régimen de contratos y
obligaciones, quienes se han encargado de dar cierto grado de atencién a la proteccion de
los derechos de estos sujetos. Al respecto, Armour, Hansmann, Kraakman & Pargendler
(2017) afirman que “el supuesto subyacente es que cualquier externalidad que genere la
empresa se aborda mejor mediante restricciones normativas de otras areas del derecho.” (p.
23).

Esta concepcion ha traido criticas al derecho de sociedades tradicional. Por ejemplo,
Dalia Tsuk (2003) analizo y concluyd que la vision del shareholderism se debio a “un
enfoque pluralista del Estado que repercutid en las sociedades comerciales”. Esto, toda vez
qgue las sociedades se concibieron bajo un enfoque de asociacion (bajo la teoria

contractualista) y no, por el contrario, como un lugar de convivencia de distintas clases
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sociales- un enfoque méas marxista- lo cual desencadeno en una vision de la sociedad
comercial como individuo y como un “mini-Estado” con todos los elementos de la
democracia liberal. Ejemplo de esto es que en la sociedad — como en la democracia liberal-
funciona un sistema de representacion en el que los inversionistas eligen, mediante el voto,
a la gerencia de la compaiiia. Por lo cual, esta concepcion trajo consigo que el enfoque del
derecho de sociedades, el cual partia igualmente de la teoria de la propiedad, se centrara en
la proteccidn del accionista y en la regulacion de los problemas de agencia entre ellos y la

gerencia.

Como consecuencia, la regulacion societaria se dedico a regular, principalmente, los
deberes fiduciarios y el gobierno corporativo. Esto evitando que las leyes de sociedades, en
principio, incluyeran y regularan dentro de su ambito de aplicacion la relacion con los
stakeholders. Ademas, como se explicard mas adelante, el gobierno corporativo ha
generado que la empresa se convierta en un sujeto dual que es tanto creador de derecho
como aplicador de este, haciendo que en cierta medida la sociedad comercial se conciba

como un mediador entre el mercado y el gobierno nacional.

Estas criticas han llevado a que el debate contemporaneo del derecho societario, no
se centre exclusivamente en la promocién de riqueza y distribucion de esta entre sus
accionistas, como lo plantea la vision extremadamente capitalista de Friedman, sino
también, en considerar los derechos de otros individuos y grupos de interés que se ven
afectados negativamente por la actividad econémica de la sociedad, los cuales igualmente
merecen de la proteccion del Estado.

B. La teoria de los terceros interesados

Teniendo en cuenta las razones anteriormente expuestas, los diferentes
ordenamientos juridicos han avanzado en modernizar la teoria de la “maximizacion” de
utilidades de los accionistas, de forma que el interés de otros actores diferentes a los
inversionistas se encuentre dentro de la esfera de desarrollo de los negocios y dentro del

marco juridico del derecho de sociedades.
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Al respecto, para dar un contexto, la primera manifestacion de este debate se dio a
inicios de la década de 1930, durante la Gran Depresion, entre Adolph A. Berle y Merrick
Dodd. El primero, profesor de la Universidad de Columbia, quien abogaba por la posicion
de la primacia de los accionistas, mientras el segundo, profesor de la Universidad de
Harvard, afirmaba que la sociedad era “una institucion econémica que tiene una funcion
social, asi como también un &nimo de lucro.” (Dodd, 1932, p. 1148), lo cual sentd los
origenes del stakeholderism.

La vision de Dodd ha vuelto a la escena del debate contemporaneo, en dos

posiciones: (i) la posicion institucionalista y (ii) la posicion intermedia.

Quienes abogan por la primera sostienen que la sociedad es una institucion que
existe gracias al permiso que le otorga el Estado por medio de la validez de la constitucion
0 incorporacion de la entidad, la cual le reconoce personeria juridica. Asi, la sociedad
comercial es una institucion en si misma y no un activo dentro del patrimonio de sus
inversores, por lo cual tiene un interés propio que puede ser servir a diferentes actores.

Incluso, concibe que las sociedades deben obedecer a los intereses del Estado, toda vez que,

“los atributos concedidos a la sociedad por el Estado -como la capacidad de
suscribir contratos, limitar la responsabilidad de los inversores y tener una
duracion ilimitada- los cuales son extremadamente ventajosos para la sociedad,

deben servir en consecuencia a los intereses del mismo Estado” (Alexander, 2018,

p. 22).

Sin embargo, la anterior posicion, que, si bien afirma correctamente que la sociedad
es una institucién en si misma, puede padecer de lo mismo que la de Friedman al ir hacia
un extremo. En este caso omitir el animo de lucro inherente a la sociedad, lo cual la
diferencia de otras formas asociativas de caracter privado. Por lo tanto, seria arbitrario que
el Estado determinara cuales son los intereses de esta y los alineara siempre con los suyos,
ignorando los intereses de los asociados, lo cual desconoceria la naturaleza privada y

mercantil de esta ficcion juridica.

Como consecuencia, en contraposicion, la posicion intermedia busca “armonizar” la

teoria de la “maximizacion” de utilidades incluyendo el interés de otros agentes, pero sin
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ignorar el animo de lucro inherente a la sociedad comercial. Una de sus primeras
manifestaciones se dio con la Companies Act del 2006 en Reino Unido. En dicha normativa
se consagro la obligacion de los administradores de considerar intereses distintos al de los
accionistas en su proceso de toma de decisiones, estableciendo una lista no taxativa de
factores como: (i) las probables consecuencias de la decision a largo plazo; (ii) el interés de
los empleados de la compafiia; (iii) la promocion de las relaciones de la compaiiia con sus
proveedores, clientes y otros; (iv) el impacto de las operaciones sobre la comunidad vy el

medio ambiente, entre otros.*

El anterior enfoque se conoce bajo el nombre de enlightened shareholder value
(ESV), bajo el cual,

“Es obligacion de los administradores promover el éxito de la empresa en beneficio
de sus accionistas. Para ello, debe tener en cuenta los intereses de los empleados de
la empresa, las relaciones de la empresa con sus proveedores y clientes, el impacto
de las operaciones de la empresa sobre la comunidad y el medio ambiente, y la
conveniencia de que la empresa mantenga una alta reputacion. Es decir, el deber
fundamental de la empresa es para con sus accionistas y los intereses de las demas

partes se derivaran de ese deber principal..” (Mayer, 2013, p.31).

De esta forma, se ha consagrado en el derecho britanico que los administradores
pueden tomar decisiones encaminadas a proteger a los stakeholders, cuando consideren que
pueden repercutir en el éxito a largo plazo de la compafiia, lo cual se traduce en que a largo
plazo se maximicen las utilidades de los accionistas. Es decir que se podran considerar los

intereses de los stakeholders Unicamente bajo la l6gica de la maximizacién de utilidades.

Teniendo en cuenta lo anterior, Suescun de Roa (2021) afirma que Colombia, al
igual e incluso antes que el Reino Unido, sigue la posicion intermedia, ya que “si bien la
proteccion del interés social constituye un pilar fundamental en nuestro derecho de
sociedades, no es menos cierto que la legislacion societaria colombiana busca garantizar
que los accionistas maximicen su inversion y, de igual forma, protege los intereses de la

compafiia y la sociedad en general — articulo 333 de la Constitucion Politica.” (p. 111).

4 Companies Act, 2006, c. 46, § 172 (1) (a) — (f) (U.K).
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Lo anterior posicion, la cual comparte el autor, se puede fundamentar desde una

interpretacion sistematica de las normas societarias, teniendo en cuenta que:

(i) el estatuto mercantil patrio toma la posicién contractualista cuando define a la
sociedad como un contrato®, por lo cual “dan cuenta disposiciones tales como la
preferencia de las estipulaciones contractuales, capacidad, vicios del
consentimiento, nulidades y responsabilidad de los administradores; normas que sin
lugar a dudas estan dirigidas a proteger la autonomia y capacidad de decision de
los inversionistas como contratantes” (Cdrdoba Acosta, P. (2000). “El gobierno de
la empresa y el derecho”. Citado en Morgestein, W. (2011). “El concepto de interés

social y su impacto en el Derecho de Sociedades colombiano”. Op. Cit. p.10);

(i1) “las normas relativas al reparto de dividendos y constitucién de reservas, las
relativas a gastos y costos, asi como las que aluden a la creacion de provisiones y
cualquier otra forma de disponer los recursos econdémicos de la sociedad, estan
relacionadas con el animo de lucro que subyace a la concepcion misma de la

sociedad en el Codigo de Comercio” (Reyes Villamizar, 2020, p. 882);

(iii) la legislacién societaria considera a la sociedad como una institucion propia,
por lo cual el legislador contemplé que las decisiones de los administradores deben
estar encaminadas en interés de la sociedad — como ente autonomo-, pero teniendo
en cuenta los intereses de los asociados (inciso 1° del articulo 23 de la Ley 222 de
1995);° y,

(iv) en la funcidn social que debe cumplir el desarrollo de la actividad empresarial,
de conformidad con lo establecido en nuestra Carta Politica’, lo cual constituye un

elemento esencial de nuestro Estado Social de Derecho.

> ARTICULO 98. Por el contrato de sociedad dos 0 mas personas se obligan a hacer un aporte en dinero, en
trabajo o en otros bienes apreciables en dinero, con el fin de repartirse entre si utilidades obtenidas en la
empresa o actividad social. La sociedad, una vez constituida legalmente, forma una persona juridica distinta
de los socios individualmente considerados.

6 ARTICULO 23. Los administradores deben obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen
hombre de negocios. Sus actuaciones se cumplirdn en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses
de sus asociados.

7 ARTICULO 333. La actividad econdémica y la iniciativa privada son libres, dentro de los limites del bien
comun. Para su ejercicio, nadie podra exigir permisos previos ni requisitos, sin autorizacion de la ley. La libre
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Sin embargo, ¢qué constituye el “interés de la sociedad” y como hace el juez para
determinarlo cuando se contraponen los distintos intereses de los sujetos interesados en la
empresa como los accionistas y los stakeholders? ;cudl es el interés propio de la ficcion
que se crea con la personalidad juridica? ¢Hay una jerarquia entre los intereses de los

accionistas frente al de los stakeholder como ocurre en Reino Unido?

Si bien el anterior concepto es una ambigtiedad, haria mal el legislador en definirlo,
toda vez que, esto seria realmente complejo teniendo en cuenta que no todas las comparfiias
comparten los mismos elementos. No todas realizan las mismas actividades economicas, ni
pertenecen al mismo sector; es mas, algunas tienen participacién del Estado y otras son
completamente privadas; unas estan en etapas de start-up y otras por el contrario estan en
consolidacién o en liquidacion; algunas son emisores de valores en el mercado bursatil y

otras son compaiiias cerradas de familia.

Por lo tanto, no todas las compafiias persiguen los mismos fines ni tienen los
mismos intereses. Asi, una definicion legal limitaria en exceso la capacidad de un
administrador en la toma de decisiones e incluso limitaria la independencia del mismo ente
societario, perjudicando su capacidad de adaptarse a los cambios constantes del mercado.
Sin embargo, una definicion caso a caso también genera cierto grado de inseguridad
juridica, sobre todo, cuando no se sabe a ciencia cierta cual interés prima entre el del
accionista y el de los stakeholders, lo cual se intensifica con la entrada de instituciones
juridicas como las sociedades BIC. Esto teniendo en cuenta que en Colombia no se
establece una jerarquia entre los intereses de accionistas y stakeholders como ocurre en

Reino Unido.

Al respecto de la anterior problemaética, y aterrizdndolo a los problemas de agencia,

Stephen Bainbridge (1993) trasplanta una parabola de la Biblia® al contexto del derecho de

competencia econdmica es un derecho de todos que supone responsabilidades. La empresa, como base del
desarrollo, tiene una funcién social que implica obligaciones. El Estado fortalecera las organizaciones
solidarias y estimulara el desarrollo empresarial. El Estado, por mandato de la ley, impedira que se obstruya o
se restrinja la libertad econémica y evitara o controlara cualquier abuso que personas o empresas hagan de su
posicion dominante en el mercado nacional. La ley delimitara el alcance de la libertad econémica cuando asi
lo exijan el interés social, el ambiente y el patrimonio cultural de la Nacion.

& Mateo 6:24 “Ninguno puede servir a dos sefiores, porque o aborrecera al uno y amara al otro, o se apegara al
uno y menospreciard al otro”.
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sociedades (Two Masters Problem o Problema de los dos amos). Segun este, los
administradores sociales no pueden servir a los intereses concomitantes de los accionistas y
de los stakeholders, ya que, en el momento en que ambos intereses entren en conflicto se
preferird al de los accionistas, quienes en Ultimas tienen las facultades para remover a los
administradores. En consecuencia, concluye tajantemente que “los administradores no
pueden ser leales tanto a los accionistas como a los no accionistas. Méas bien, su papel de

administradores les obliga a preferir los intereses de sus amos accionistas. ”.

Teniendo en cuenta esto, el mismo autor concluye que permitirles a los
administradores servirles concomitantemente a los dos intereses contrapuestos es abrirle la
puerta al oportunismo de la administracion. Lo anterior al darle amplias facultades a estos,
las cuales sirven para adoptar aquellas decisiones que Gnicamente respondan a sus propios
intereses y no al de los accionistas ni al de los stakeholders, cobijando su actuacion a la

defensa de los intereses de estos ultimos.

Ademas de las criticas formuladas por Bainbridge, otros doctrinantes del derecho de
sociedades como Lucian Bebchuk y Roberto Tallarita (2020) son opositores a este
movimiento tendiente a involucrar a los stakeholders en las decisiones gerenciales de una
compaiiia, lo cual definen como una “promesa ilusoria”. Esto, toda vez que no hay
mecanismos que alineen los intereses de los terceros interesados con los de la
administracion, por lo que esto ultimo sélo impondra mayores costos a los accionistas, a los
propios terceros y a la sociedad en general. Asi como también, en armonia con Bainbrigde,
afirman que abre la puerta a un nuevo “ropaje” sobre la regla de la discrecionalidad de los
negocios sobre el cual los administradores pueden escudarse frente a un incumplimiento de

sus deberes fiduciarios.

Para sustentar sus afirmaciones, Bebchuk & Tallarita (2020) realizaron un analisis
empirico de cien adquisiciones hostiles sobre sociedades cotizadas en la bolsa durante las
décadas de los 2010s en los estados de los Estados Unidos de América en los que se han
adoptado leyes de proteccion de terceros interesados (Stakeholder Constituency Statutes).
Lo anterior, toda vez que, estas leyes le permiten a la administracion de la compafiia tener
en cuenta las expectativas frente a terceros interesados antes de recomendar la oferta

publica de adquisicién a los accionistas. Los resultados del anélisis arrojaron que, en casi
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todas las adquisiciones, la administracion uso argumentos de responsabilidad social
empresarial para aumentar la prima de control y permanecer en sus cargos. Por lo tanto, de
acuerdo con los instrumentos de medicion, se puede comprobar que las leyes pro-
stakeholders han logrado obtener beneficios a los accionistas y a los mismos
administradores mas no hay forma de comprobar que haya traido beneficios a los

stakeholders, haciendo de esto una ilusién.

Como ejemplo de lo expuesto esta que, en teoria, resulta sencillo determinar como
las decisiones de un administrador afectan el precio de mercado de una accién. Por el
contrario, la tarea de medir la felicidad de sus trabajadores, la satisfaccion de sus clientes es
mucho méas compleja (Stout, L. (2002). “Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder
Primacy.” Southern California Law Review.p.1200. Citado en Reyes Jaramillo, M. (2022).

“Altruismo Societario en América Latina: Un trasplante incompatible”. Op. Cit. p. 13).

Es mas, recientemente, tanto Bainbridge como Bebchuk han afirmado que el
capitalismo basado en stakeholders y el ESV no persiguen los intereses de los terceros

interesados. Por el contrario, responden a una

“campafia para mejorar la imagen corporativa, incluso sin generar un efecto
material en las decisiones de las compafiias, y, por tanto, impedir reformas de
politicas publicas centradas en que efectivamente se puedan traer beneficios para
los stakeholders, incluso sacrificando los intereses de los accionistas y los
administradores” (Bebchuk, Kastiel & Tallarita, 2022, p. 26).

Asi como también, se ha afirmado que “la voluntariedad de la responsabilidad social
empresarial y las practicas Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG o
“ESG”) resultan mas en un maquillaje verde (“greenwashing”) que en un cambio real.”
(Bainbridge, 2023, p. 86). Para citar un ejemplo, Bainbridge analiz6 que las compafiias
europeas con mayor numero de operaciones con el Gobierno Ruso (antes del inicio de la
guerra ruso-ucraniana)- un gobierno autoritario y de industria bélica- eran aquellas que
tenian mayores calificaciones en criterios ASG frente a otras compafiias que no realizaban

operaciones comerciales con dicho gobierno.
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Frente a esta situacion, autoras como Pargendler (2016) han afirmado que en la
actualidad hay una “obsesion con el gobierno corporativo”. Lo cual ha llevado a que la
sociedad comercial sea instrumentalizada por el Estado para solucionar problemas sociales
como la crisis ambiental, la desigualdad y la proteccion de los derechos humanos. Sin
embargo, esta situacion ha provocado que el Estado delegue en las compaiiias la
responsabilidad de regular estos asuntos, los cuales deberian ser regulados mediante leyes
imperativas por parte del Estado. Asi, las compafiias, a través de su gobierno corporativo,
estan involucradas en la creacion de politicas publicas que deberian ser competencia del

Estado, especialmente en temas tan complejos.

Cabe sefialar que varios de estos problemas fueron generados por externalidades de
las mismas compariias. De este modo, son los creadores del problema quienes tienen la
libertad de proponer la solucion a estos. Esto ha llevado a que las compafiias se
autorregulen en estos asuntos mediante la adopcion voluntaria de practicas ASG o del
modelo BIC, lo cual, en ultima instancia, impide que el Estado brinde soluciones
contundentes para proteger a los grupos de interés, incluso a costa de perjudicar los
intereses de los accionistas y administradores. En definitiva, los agentes privados adoptan
practicas en beneficio propio, lo que ha desencadenado en problemas de propaganda y

greenwashing, que el Estado eventualmente tendra que entrar a regular.

A partir de lo expuesto podemos concluir que es realmente complejo escoger cual
modelo de administracion de una compafiia es “mejor”, toda vez que, una posicion absoluta
frente a cada uno de los modelos analizados genera consecuencias negativas, que en Gltimas
no generan valor para todos los actores interesados en la actividad empresarial de una

compafiia. Al respecto, podemos sintetizar dichas problematicas en los siguientes términos

“por un lado vemos como un modelo de primacia de los accionistas puede tener
efectos negativos al enfocar excesivamente a los administradores a los ingresos a
corto plazo. Esto, como se indicO anteriormente, puede ocasionar la externalizacion
de costos excesivos a la sociedad. Por el otro lado, un modelo de primacia de los
stakeholders puede agravar el primer problema de agencia al i) aislar a los
administradores de las presiones del mercado, ii) desalinear los incentivos

econdmicos que permiten el monitoreo eficiente de la gestidn, e incluso iii) ofrecer
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argumentos retéricos a favor de los stakeholders para camuflar decisiones egoistas
en detrimento de los accionistas. Asimismo, esto podria tener consecuencias mas
alla de los accionistas y administradores, pues un menor rendimiento econdémico

indudablemente afecta a la sociedad en general.” (Reyes Jaramillo, 2022, p. 14).

Sin embargo, como se expondra en la siguiente seccion, a pesar de su complejidad, en
la actualidad el mercado y en respuesta la legislacion, se estan inclinando a la posicién del
stakeholderism. Lo anterior supondria, bajo las criticas a este modelo, que figuras como las
sociedades BIC acentien los problemas de agencia. Para el caso colombiano,
especificamente, el de los accionistas controlantes como agente y el de los accionistas

minoritarios como principal.

I11.  Las sociedades de beneficio e interés colectivo (BIC) en Colombia

A. La cimentacién del Stakeholderism en el mundo y en Latinoamérica

Nueve afos después de la introduccion de las B Corporations en los Estados
Unidos®, la Mesa Redonda de Empresarios (Business Roundtable), como organizacion
compuesta por los directores ejecutivos de las comparfiias mas importantes de los Estados
Unidos , en una declaracion del 2019, tom6 un giro totalmente distinto frente a su
tradicional apoyo a la vision de la primacia de los accionistas cuando declar6 que son
propositos de las compafiias: (i) otorgarles beneficios a los clientes, (ii) invertir en los
empleados mediante el otorgamiento de beneficios laborales complementarios, (iii) tratar
de manera justa y ética a los proveedores, (iv) apoyar a las comunidades asentadas en las
localidades donde opera la sociedad y (v) crear valor a largo plazo para los accionistas. Asi,
la posicion de la Business Roundtable cambid del modelo de la primacia de los accionistas
al modelo del stakeholderism (Reyes Villamizar, 2020).

® Para ver el desarrollo historico de las B Corporations en EE.UU ver: Ortiz Rodriguez, L.F. (2021). Las
Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo “BIC” frente a un cambio de paradigma de la Primacia de los
Socios a la Primacia de otros grupos de interés (Stakeholders) en Colombia. Universidad de los Andes.
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Estas declaraciones han tenido grandes impactos en el mercado, sobre todo respecto
a las inversiones de fondos privados. Un ejemplo de lo anterior es el crecimiento de la
aplicacion de criterios ASG en las sociedades comerciales en Colombia. Como prueba de la
anterior afirmacion esta que el ochenta y ocho punto siete por ciento (88.7%) de los fondos
de inversion tienen en cuenta criterios ASG para decidir si invierten o no en una compafia
colombiana. Asimismo, el ochenta y uno punto uno por ciento (81.1%) rechazan
oportunidades de inversidn por la ausencia de adopcién de estas practicas por parte de la
compafiia objetivo (ColCapital, 2021).

Es en este contexto, el cual corresponde a una “creciente ola de altruismo societario
llegado a América Latina (...) movimiento legislativo que se ha caracterizado por replicar,
en el contexto latinoamericano, los elementos esenciales de la normativa de B
Corporations ya aprobada en 37 de los estados de EE.UU” (Reyes Jaramillo, 2022, p. 3)en
el que las sociedades BIC se extrapolaron a Colombia. Al respecto, segun Confecdmaras
para 2021 mas de 1.000 compafiias habian adoptado el modelo BIC en el pais. Por lo cual,
es indudable el posicionamiento de la vision del stakeholderism no sélo en Estados Unidos

sino ahora en Latinoamérica.

Sin embargo, como bien lo afirma Reyes Jaramillo (2022), este trasplante de vision
gerencial a Colombia no fue ajustado a nuestro contexto de capital sino por el contrario
correspondio a una réplica casi exacta del modelo estadounidense. Esto hace que el modelo
sea incompatible en nuestro sistema juridico, lo que desencadena en una agudizacion de los
problemas de agencia propios de nuestro contexto de capital. Al respecto, estudiaremos
como los elementos del modelo BIC contiene vacios juridicos frente a la proteccion de los

accionistas minoritarios.

B. Marco normativo de las sociedades BIC en Colombia

Las sociedades BIC en Colombia son reglamentadas bajo el siguiente marco juridico:
(i) la Ley 1901 de 2018, (ii) el Decreto 2046 de 2019, (iii) la Resolucién 200-004394 de
2018 y (iv) la Circular Externa 2020-01-587364 de la Superintendencia de Sociedades. Al
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respecto, resumiremos los elementos principales contemplados en dicho marco normativo

para este nuevo modelo societario.

1. Requisitos para su adopcion:

De conformidad con el articulo 2° de la Ley 1901 de 2018, este modelo de sociedad no
implica un cambio de tipo societario o la creacion de una nueva entidad. Sin embargo, para
adoptarlo se debera realizar el tramite de reforma estatutaria de conformidad con las

mayorias legales o estatutarias contempladas (articulo 3° ibidem).

Frente a esto, la norma desprotege a los accionistas minoritarios de la compafiia. Esto
teniendo en cuenta que: (i) el minoritario no podra retirarse de la sociedad en caso de ser
accionistas disidente o ausente al momento de la decision y (ii) salvo pacto en contrario en
los estatutos, el accionista mayoritario podra tomar unilateralmente dicha decisién, teniendo
en cuenta que el articulo 58 de la Ley 222 de 1995 toma como quérum la mayoria absoluta
de las acciones suscritas, para deliberar, y la mayoria absoluta de las acciones presentes en

la reunién para decidir.

Si bien es cierto que la adopcion del modelo BIC no constituye, en estricto sentido, una
transformacion del tipo societario, esta si representa un cambio esencial en la percepcion
general de los negocios de la compafiia frente al accionista minoritario, las cuales pueden
significar una desmejora de sus derechos patrimoniales. Lo anterior, toda vez que, se esta
flexibilizando la toma de decisiones de los administradores, se imponen nuevos costos a la
compafiia para cumplir con las obligaciones del modelo BIC y se le permite dar otras
destinaciones a los medios de produccion de la compafia distintos al retorno de la
inversion. Por lo cual, en opinion del autor, el legislador debid, en proteccion de los
accionistas minoritarios, contemplar una mayoria especial, como por ejemplo la

unanimidad®®, para la adopcion de esta decision. Esto, toda vez que, al no constituir una

10 Al respecto, se pone de presente que el legislador contemplo la unanimidad para aprobar la transformacién
de cualquier tipo societario al tipo de sociedad por acciones simplificada (Art. 31 Ley 1258 de 2008). Este
tipo societario representa mayores beneficios para los accionistas al permitir un modelo de sociedad mas
flexible frente a los tradicionales del Cddigo de Comercio. Por lo tanto, ¢Por qué razén el legislador impone
la unanimidad para una transformacion que significaria beneficios de costos para los accionistas, pero por el
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transformacion de tipo societario no le serian aplicables las disposiciones sobre derecho de

retiro bajo los términos del articulo 12 de la Ley 222 de 1995.%

Asi, para adoptar el modelo BIC solo se necesitaria de: (i) la adopcion por medio de una
reforma estatutaria aprobada por la Asamblea General de Accionistas (articulo 3° de la Ley
1901 de 2018 y 2.2.1.15.11. del Decreto 2046 de 2019); (ii) la reforma de objeto social de
forma que se indique en este ademas de los actos de comercio, las actividades de beneficio
e interés colectivo que se pretenden fomentar (articulo 2° de la Ley 1901 de 2018 y
2.2.1.15.4. del Decreto 2046 de 2019); e, (iii) incluir en su razén o denominacion social la
abreviatura “BIC” o “Beneficio e Interés Colectivo” (articulo 2° Ley 1901 de 2018 y
2.2.1.15.3. del Decreto 2046 de 2019).

2. Las actividades de beneficio e interés colectivo:

Para obtener la calidad de “BIC” la sociedad debe buscar un interés distintivo en
beneficio de los stakeholders. Lo anterior se puede lograr mediante la adopcién de al
menos una de las siguientes dimensiones de atencion a los terceros: (i) el modelo de
negocio; (ii) el gobierno corporativo; (iii) las préacticas laborales; (iv) las practicas
ambientas; y, (v) las practicas con la comunidad (numeral 3° del articulo 2.2.1.15.5. del
Decreto 2046 de 2019).

Ortiz Rodriguez (2021) nos da ejemplos de como la sociedad puede adoptar alguna de
estas dimensiones, por citar alguno de los ejemplos dados por la autora, estan las préacticas

laborales como la mejora de condiciones salariales, capacitaciones y bienestar de los

contrario permite la adopcion del modelo BIC bajo mayoria absoluta, cuando con este se cambia la
percepcion tradicional del &nimo de lucro de la sociedad comercial?

11 ARTICULO 12. Cuando la transformacion, fusién o escision impongan a los socios una mayor
responsabilidad o impliquen una desmejora de sus derechos patrimoniales, los socios ausentes o disidentes
tendran derecho a retirarse de la sociedad. En las sociedades por acciones también procederéa el ejercicio de
este derecho en los casos de cancelacién voluntaria de la inscripcion en el Registro Nacional de Valores o en
bolsa de valores.

PARAGRAFO. Para efectos de lo dispuesto en el presente articulo se entendera que existe desmejora de los
derechos patrimoniales de los socios, entre otros, en los siguientes casos: (1) Cuando se disminuya el
porcentaje de participacién del socio en el capital de la sociedad; (2) Cuando se disminuya el valor
patrimonial de la accion, cuota o parte de interés o se reduzca el valor nominal de la accién o cuota, siempre
que en este caso se produzca una disminucién de capital; (3) Cuando se limite o disminuya la negociabilidad
de la accion.
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trabajadores, asi como las oportunidades laborales a poblacion vulnerable. En el modelo de
negocio estan practicas como las actividades de voluntariado y los descuentos de productos
y servicios a poblacion vulnerable. En el gobierno corporativo estan ejemplos como la
participacion de los trabajadores dentro del capital social o la composicion diversa de
miembros en las juntas directivas. Por ultimo, en las practicas ambientales tenemos
ejemplos como la supervision de emisiones de gas invernadero y la utilizacion de fuentes
renovables de energia. Las anteriores y mas practicas pueden evidenciarse en un listado no

taxativo en el paragrafo del articulo 2° de la Ley 1801 de 2019.

Ademaés, cualquier sociedad sin importar su sector, tipo societario u objeto social puede
adoptar el modelo BIC. Como consecuencia, incluso entidades financieras como los
establecimientos de crédito podrian adoptar dicha calidad. Al respecto, Ortiz Rodriguez
(2021) trae a consideracion una problematica que se desprende de lo expuesto y es la falta
de determinacién de lo que constituye un stakeholder. Esto, toda vez que, a las compafiias
al operar en actividades econoémicas distintas, estar en ubicaciones diferentes y realizar
actividades en contextos socioecondmicos en algunos casos opuestos, no siempre estarian
generando un verdadero impacto frente a los stakeholders que mayor externalizacién
negativa pueden recibir como consecuencia del desarrollo de las actividades econdmicas de
la sociedad BIC.

Por dar un ejemplo, imaginémonos una compafia del sector minero que adopta el
modelo BIC. Indudablemente se pensaria que los stakeholders que mayor impacto reciben
del desarrollo de la actividad econémica son las comunidades donde operan o el medio
ambiente. Sin embargo, bajo la normativa actual, la compafiia minera podria adoptar el
modelo BIC simplemente por perseguir “mayor diversidad en los miembros de su junta
directiva”. Lo anterior, no generaria un cambio material frente a las externalizaciones de la
compafiia e incluso les daria la razon a criticos como Bebchuk y Bainbridge acerca de que
los modelos de gobernanza societaria pensados en grupos de interés son mas una estrategia
publicitaria de las empresas que un compromiso por tomar en consideracion la proteccion

de los intereses de sus stakeholders en el desarrollo de sus actividades econémicas.

Asi y segin Ortiz Rodriguez (2021) en Colombia, un analisis mas profundo sobre la

determinacion de grupos de interés seria altamente beneficioso, especialmente desde una
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perspectiva socio juridica, ya que permitiria a las empresas contar con herramientas mas
efectivas para identificar a los terceros interesados que podrian ser mas impactados por sus
programas de responsabilidad social empresarial o por sus actividades de beneficio e interés
colectivo.Esto teniendo en cuenta que el articulo 2.2.1.15.5 del Decreto 2046 de 2019 se

limito a establecer un listado taxativo y general de lo que son grupos de interés.

3. Responsabilidad de los administradores:

El articulo 4° de la Ley 1901 de 2018 contempla que ademas de lo previsto en el
articulo 23 de la Ley 222 de 1995, los administradores de una sociedad BIC deberéan tener
en cuenta, el interés de la sociedad, el interese de sus asociados y el beneficio e interés
colectivo que se haya definido en sus estatutos sociales. Lo anterior, incluye el interés de
los stakeholders dentro del ambito de ejecucidn de la gerencia. Asi, la introduccion de estos
nuevos sujetos flexibiliza la toma de decisiones de los administradores como bien lo han

desarrollado Bebchuck, Tallarita y Bainbridge.

Frente a esto, ¢qué ocurrira cuando se contraponen los intereses de los accionistas con
los de los stakeholders, la viabilidad econdmica de la sociedad frente a los intereses del
medio ambiente o incluso los intereses contrapuestos de diferentes stakeholders como los
acreedores y los consumidores? ¢Qué interés debe prevalecer? ¢el listado en la norma va en
orden de prioridad? ¢era necesario introducir figuras legales como las sociedades BIC para

cumplir la funcion social de la empresa privada?

Asi, queda la duda, por ejemplo, sobre la responsabilidad de un administrador que, en el
desarrollo de actividades de beneficio e interés colectivo, como lo puede ser, dandole
trabajo a poblacion vulnerable manteniendo un numero de trabajadores superior al
necesario para atender el desarrollo de los negocios, perjudique la viabilidad financiera de

la compaiiia.

Ademas, en nuestra opinion no habria sido necesario introducir una flexibilizacion a la
toma de decisiones de los administradores, toda vez que, el principio de la funcién social
contemplado en nuestro ordenamiento juridico ya suple ese elemento. Lo anterior teniendo

en cuenta que, este principio “debe ser heterébnomo (...) pues los érganos sociales en su
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actuacion estan sujetos a respetar los limites impuestos por las leyes protectoras de los
intereses publicos. “(Coutinho de Abreu, J.M. (2002). “Interés Social y deber de lealtad de
los socios”. p.46 Citado en Suescun de Roa, F. (2021) “Deberes y Responsabilidad Civil de
Administradores de Sociedades”. Op. Cit. p. 111).

Bajo lo anterior, el legislador debi6 introducir una disposicion no tan abierta sino mas
similar a la de la Companies Act del 2006, segln la cual “los administradores de una
compafiia deben en primer lugar, enfocarse en promover el mejor interés de los accionistas,
pero cuando sea apropiado, considerar los intereses de los stakeholders” (Dobbie, Fraser.
(2008) “Codification of Director’s Duties: An Act to Follow?” Citado en Suescun de Roa,
F. (2021) Deberes y Responsabilidad Civil de Administradores de Sociedades. Op. Cit. P.
110). Lo cual, incluso podria realizarse en el ordenamiento juridico colombiano sin la

necesidad de introducir la figura de las sociedades BIC.

4. Mecanismos de promocion de la adopcion del modelo BIC:

Con el interés de promover la adopcién de la condicién de BIC el Estado contempld
una serie de incentivos mediante los beneficios contemplados en el articulo 2.2.1.15.2. del

Decreto 2046 de 2019, los cuales a saber son:

a) Portafolio preferencial de servicios en materia de propiedad industrial: La
Superintendencia de Industria y Comercio, en el marco de sus funciones legales
y reglamentarias, podra tener en cuenta la condicion de sociedad BIC para
adaptar su portafolio de servicios en materia de propiedad industrial en beneficio

de estas sociedades.

b) Acceso a lineas de crédito: las sociedades BIC podran ser beneficiarias del

crédito que para tal efecto cree el Gobierno Nacional.

c) Tratamiento tributario de las utilidades repartidas a traves de acciones a los
trabajadores (stock-option plans): Las utilidades repartidas a través de acciones a
los trabajadores de las sociedades BIC organizadas por acciones y que sean

contribuyentes del impuesto sobre la renta y complementarios, tendran el
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tratamiento de ingresos no constitutivos de renta ni ganancia ocasional en la
declaracion del impuesto sobre la renta y complementarios del mismo afio a que
correspondan las utilidades, para lo cual deberan haberse distribuido

efectivamente.

5. Instrumentos de vigilancia y control:

Como mecanismo para mitigar los riesgos de oportunismo de la administracion y la
vigilancia del Estado y del publico frente a la sociedad, el legislador contemplo que el
representante legal de la sociedad BIC debe presentar dentro del informe de fin de ejercicio,
ante el méximo 6rgano social, un reporte en el que se detallen las actividades de beneficio e
interés colectivo desarrolladas por la compafiia durante el ejercicio fiscal. Al respecto,
dicho informe debera publicarse en la pagina web de la sociedad para su consulta por parte
del pablico vy, en el evento en que la sociedad no disponga de un sitio web, debera estar
disponible en el domicilio social y ser remitido a quien lo solicite mediante comunicacion

escrita dirigida al representante social de la sociedad BIC (articulo 5° Ley 1901 de 2018).

Asimismo, este reporte debe ser elaborado de conformidad con un estandar
independiente y podra estar sujeto a la auditoria de las autoridades competentes o de un
tercero. Frente a esto, el estandar independiente que se acoja debe cumplir con las
siguientes caracteristicas: (i) debe ser reconocido; (ii) debe analizar los efectos de la
sociedad BIC en relacion con sus actividades de beneficio e interés colectivo; (iii) debe ser
desarrollado por una entidad independiente; (iv) el estandar debe provenir de una entidad
confiable con experiencia en este tipo de evaluaciones y, (v) transparente, es decir, la

informacidn debe ser publicada(articulo 6° de la Ley 1901 de 2018).

Respecto a estos estandares, la Resolucion 200-004394 de 2018 de la Superintendencia
de Sociedades, como entidad encargada de la vigilancia de las sociedades BIC, determino
un conjunto de estandares, los cuales no son excluyentes, pero si adecuados para dar
cumplimiento a las obligaciones del articulo 6° de la Ley 1901 de 2018. Dentro de los

cuales se encuentran:
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La Certificacion de sociedad Tipo B de B Corporation.

Los estandares GRI del Global Reporting Initiative.

La norma ISO 26000 de la International Organization for Standardization.

El SGD Compass de las Naciones Unidas, el World Business Council for
Sustainable Development y el GRI.

Las normas AA1000 de Relacionamiento y Responsabilidad Social de
AccountAbility.

Por ultimo, la Circular Externa No. 2020-01-587364 de la Superintendencia de

Sociedades desarrolla la politica de supervision de la entidad sobre las sociedades BIC en

los siguientes pilares:

La promocion, informacion, difusion y capacitacion a las sociedades, sus

administradores, empresarios y emprendedores acerca de la condicion de BIC;

La verificacion de la realidad de las practicas empresariales, el uso adecuado de
metodologias del estdndar independiente escogido y la presentacién y publicidad del

reporte de gestion BIC; y,

La prevencién, mitigacion o correccion de los incumplimientos normativos o su
continuidad en el tiempo y los dafios que estos generen, de forma que, se

salvaguarden la confianza en el publico en la condicion de BIC.

6. Pérdida de la condicion de sociedad BIC:

Finalmente, la Superintendencia de Sociedades podré, a solicitud de parte, declarar la

perdida de la calidad de sociedad BIC, asi como la eliminacién de dicho acronimo o de

dicho término en la razon o denominacion social. Lo anterior, ante el incumplimiento grave

y reiterado de los estandares independientes (articulo 7° de la Ley 1901 de 2018).

Al respecto, se entiende como incumplimiento a dicha obligacion: (i) que el contenido

del reporte de gestion no corresponda a la realidad; (ii) que la sociedad BIC no cumpla con
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la metodologia del estandar independiente seleccionado v, (iii) que el informe de gestion no
se le presente al m&ximo érgano social y/o no sea puesto a disposicion del pablico (Articulo
2.2.1.15.7. del Decreto 2046 de 2019).

Frente a lo mencionado, la legitimacién por activa para solicitar la declaratoria de
incumplimiento por parte de la sociedad BIC la tendran los socios o accionistas, los
administradores, el revisor fiscal, los acreedores, los empleados y los consumidores de la
sociedad que acrediten sufrir algun dafio relacionado con las actividades BIC de la empresa
(articulo 2.2.1.15.8. del Decreto 2046 de 2019).

C. La intensificacion del problema de agencia entre controlantes y

minoritarios

El trasplante de instituciones juridicas de otros paises ha jugado un papel crucial en
el desarrollo del derecho de las jurisdicciones latinoamericanas. Al respecto, en materia de
derecho privado, el Cddigo Civil francés fue la fuente para el desarrollo del Cddigo Civil
chileno el cual, a su vez, repercutid en el Cédigo Civil colombiano. Sin embargo, a pesar de
la dominacion tradicional de figuras juridicas de la Europa continental, especificamente de
Francia. En el derecho colombiano, en el campo de las sociedades, se ha tomado un giro
totalmente distinto frente a las jurisdicciones de donde se trasplantan instituciones juridicas.
Asi, en los ultimos afios el derecho societario colombiano ha venido extrapolando
instituciones propias de jurisdicciones del common law, especificamente, del Estado de
Delaware en Estados Unidos. Ejemplo de lo anterior, son las mismas sociedades BIC que

como se ha mencionado son una réplica de las B Corporations estadounidenses. 2

Esto representa un reto y una complejidad, no sélo por las diferencias entre las
jurisdicciones de derecho continental y del common law, sino también por los contextos de
capital opuestos que caracterizan a dichas jurisdicciones. Esto teniendo en cuenta que las

jurisdicciones del common law se caracterizan por tener mercados publicos de valores

12 Congreso de la Republica de Colombia. Exposicion de motivos del Proyecto de Ley No. 135-16, Ley 1901
de 2018. Gaceta del Congreso No. 731-16, 15.
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profundos, con una gran variedad de emisores e inversionistas. Asi, al estar la mayoria de
las compafiias listadas en bolsa, hay una mayor dispersion sobre la composicién del capital
social, lo que hace que dificilmente un inversionista ostente més del cincuenta por ciento

(50%) de las acciones en circulacion de la sociedad.

Lo anterior ha desencadenado en la disyuntiva entre accionistas y administradores,
toda vez que, el control efectivo de la sociedad lo terminan ejerciendo los altimos. Por lo
cual el derecho societario en estas jurisdicciones se ha centrado en mitigar el oportunismo y
la asimetria de informacion entre estos con los inversionistas, quienes al final asumen un
rol pasivo frente a la compafiia, pues acuden al mercado de valores Unicamente con fines de

inversion en mas de una empresa (Reyes Villamizar, 2008).

Por el contrario, el caso latinoamericano y a su vez, el colombiano, se caracteriza
por todo lo contrario, esto es, tener sociedades cerradas y de familia, mercados de valores
pandos y con pocos emisores, asi como una poblacion que en su mayoria no acude en busca
de financiacion al mercado desintermediado. Lo anterior desencadena en que en las
sociedades comerciales del pais se presente un fenémeno en el que “la administracion y la
propiedad son sustancialmente idénticas al punto de que el juicio independiente del director
es, de hecho, una ficcion. ” (Israel, 1952, p. 778).

Lo anterior, toda vez que, el capital social se compone por una persona o un bloque
de personas que ostentan mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones en circulacion,
gue votan y actian simultaneamente, que en algunos casos ostentan la calidad de
accionistas y administradores concurrentemente, y cuando no, igualmente ejercen una
fuerza y poder sobre los administradores que nombran. Toda vez que, su participacion
accionaria les da el poder suficiente para unilateralmente nombrar y remover a los
administradores. Al respecto y para sustentar dicha afirmacion, un estudio de Belén
Villalonga (2018) arroj6 que de las 21.417 sociedades vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades entre 2007 y 2012, el cincuenta y tres por ciento (53%) de estas tenian un

accionista controlante.

Asi, contrario al caso estadounidense, en la concentracion de capital no hay una
disyuntiva entre los accionistas y la administracion social. Por el contrario, lo que se

presenta es una divergencia de intereses entre los accionistas controlantes y los minoritarios
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(Lefort, 2005). Asi, el problema de agencia es entre los primeros como agentes y los

segundos como principales.

Respecto a este problema, lo que se presenta es una asimetria de informacion entre
controlantes y minoritarios, que permite al primero actuar de forma oportunista frente al
segundo. Una de las manifestaciones de oportunismo que mas ha desarrollado la literatura
académica y la jurisprudencia es el “tunneling”. Este término consiste en operaciones que
puede ejercer el accionista controlante para extraer valor de la sociedad sin compartirlo
proporcionalmente con los minoritarios. Al respecto, se puede manifestar de las siguientes
tres maneras: (i) extraccion de flujos de caja, (ii) extraccion de activos y (iii) extraccion de
participacion (Atanasov, Black & Ciccotello, 2011). Bajo la anterior problemética, fue
introducida en Colombia, mediante la Ley 1258 de 2008, la accion por abuso del derecho

de voto.

De conformidad con el articulo 43 ibidem., la accion por abuso del derecho de voto
tiene dos elementos de prueba para desvirtuar la presuncion de que un asociado
efectivamente voto en interés de la sociedad. Estas son: (i) el elemento objetivo, el cual
consiste en la materializacion de un perjuicio a la compafiia o a los otros accionistas o la
ventaja injustificada para el accionista y/o un tercero; vy, (ii) el elemento subjetivo,
consistente en el factor de atribucion, es decir, la intencion del asociado de efectivamente
causarle un perjuicio a la compafia 0 a los otros asociados y/o de obtener una ventaja
injustificada para si o para un tercero mediante el ejercicio del derecho de voto (Caycedo,
Jiménez, Mejia & Rodrigo & Tobdn, 2022).

Asi, uno de los problemas que se pueden agravar dentro de nuestro contexto de
capital como consecuencia de la introduccién de figuras como las BIC es el oportunismo
del controlante mediante el ejercicio del voto abusivo por parte de este “cobijandose” en la

extraccion de valor de la sociedad bajo la ventaja “justificada” en favor del stakeholder.

Ademas, esto genera varios problemas para los minoritarios, como lo es que el
connotativo de BIC ya daria de entrada una fuerte desventaja a la compafiia o0 accionista
demandante, toda vez que, el modelo de negocio da cierta justificacion a la entrega de valor
de la compafiia en favor del tercero. Lo anterior es un problema comun en muchas

extracciones de valor, pues estas se esconden detras de transacciones de negocios
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aparentemente legitimas (Enriques & Trdger, 2019). Suméandole, ademas, la altisima carga
probatoria con la que debe correr el demandante al acreditar la concurrencia de ambos
elementos de la accion de abuso del derecho de voto (Superintendencia de Sociedades,
Sentencia 2018-800-00216).

Asimismo, se presenta otra desventaja para el demandante y es el actual silencio
jurisprudencial en la materia, toda vez que, no hay un pronunciamiento judicial alguno de
un litigio de abuso del derecho de voto en el contexto de una sociedad BIC. Esto es un alto
riesgo pues no hay elementos de juicio para determinar o aproximar la decision del juez .

Esto, teniendo en cuenta que

“antes de la legislacion sobre Sociedades BIC, el régimen juridico colombiano
habia sido celoso en la defensa de un criterio lucrativo, como elemento esencial de
la sociedad. En verdad, las posibilidades de invertir recursos en actividades no
lucrativas se sometian a significativas restricciones previstas en la ley y
desarrolladas por la doctrina y jurisprudencia. Es esta medida, el legislador
colombiano, tal vez sin ser consciente de ello, habia adoptado irrestrictamente el
principio de “maximizacion de utilidades de los accionistas.” (Reyes Villamizar,

2020, p. 881-882).

Por lo tanto, ahora el juez tendria la inmensa labor de encontrar una formula que
armonice leyes con enfoques totalmente opuestos como lo son, las leyes societarias
anteriores a la Ley 1901 de 2018, y esta ultima. Lo anterior, hace de la BIC, en teoria, un

esguema societario atractivo para controlantes deshonestos.

Lo expuesto previamente tiene una gran relevancia si tenemos en cuenta que entre
agente y principal puede haber distintos motivos por los cuales adoptar el modelo de BIC.
Al respecto, Salazar & Husted (2008) identifican tres motivaciones por las cuales se
invierte en proyectos de responsabilidad social empresarial, estos son: (i) el altruismo; (ii)

la vision estratégica y (iii) la coercion.

Segun los autores,el altruismo corresponde a cuando “la toma de decision de
contribuir a una causa social obedece a los compromisos y valores personales del

empresario, mas que para ayudar a los objetivos economicos de la empresa”. Por su parte,
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la vision estratégica corresponde a cuando “se busca la maximizacion de beneficios
econdmicos para la empresa”, generalmente a largo plazo. Y, por ultimo, la coercion es
cuando “se busca minimizar los costes de aplicacion”, es decir, la motivacion corresponde a
un mero interés de cumplir con la normativa. Esto ultimo ocurre sobre todo en
jurisdicciones donde la responsabilidad social empresarial es obligatoria y no voluntaria.,

como el caso de Indonesia.®

Una de las relaciones que analizan los autores son los problemas y costos de agencia
que pueden surgir de la relacion entre la persona que implementa la decision de invertir en
la responsabilidad social, en este caso el controlante (agente) y los accionistas que se
benefician o sufren las consecuencias de dicha decision (el principal).

Al respecto, Bebchuk y Tallarita (2020) distinguen dos enfoques del altruismo

societario: (i) el altruismo instrumental y (ii) el altruismo pluralista.

Por un lado, en el primero hay una relacion de beneficencia mutua entre la sociedad
y los stakeholders. Lo anterior hace que el enfoque de atencién a la necesidad de los
stakeholders este ligado al beneficio econdmico de la compafiia a largo plazo. Por lo tanto,
el altruismo es un medio de la compafia para maximizar a futuro las utilidades de los
accionistas. Para los autores, este enfoque no se escapa de la tradicional vision de la
primacia de los accionistas, toda vez que, la atencion al stakeholder en Gltimas es un
instrumento conducente para el beneficio de los inversores. Un ejemplo del altruismo
instrumental seria entonces el ESV contemplado en la regulacion britanica. Este enfoque se

asemejaria mas a la motivacion estratégica desarrollada por Salazar y Hust.

Por otro lado, el altruismo pluralista si pone a la atencion a los stakeholders como
un fin y no, por el contrario, como un medio para maximizar utilidades. Este enfoque se
asemeja mas al altruismo de Salazar y Hust, toda vez que, la motivacion se basa en atender
los intereses de los stakeholders sin importar si en Gltimas generan un beneficio econémico

para la compaiiia y los accionistas.

13 Por medio de la Ley 40 de 2007 de este pais, se impuso por medio de normas imperativas que las
sociedades comerciales observen y apliquen reglas de responsabilidad social empresarial.
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Asi, los inversionistas pueden tener distintas motivaciones respecto a la compafiia
BIC. Estas motivaciones pueden hacer chocar los intereses de los distintos blogues
accionarios respecto a como se debe gestionar las actividades de beneficio e interés
colectivo, toda vez que, si el controlante tiene una vision pluralista no le importara la
generacion de beneficio econdmicos frente a un minoritario con una vision mas estratégica
o instrumentalista, a quien si le interesa la generacion de beneficios econdmico. Lo anterior
hace que los minoritarios incurran en costos de agencia sobre sus controlantes, ya que,
existiria una motivacion del controlante para imponer su vision idiosincratica sobre la

compafiia, asi como una asimetria de informacion sobre el estado de la misma.

Teniendo en cuenta lo expuesto, y para ejemplificar la problematica, traigamos al
contexto BIC los hechos del caso de Dodge v. Ford Motor Co. Imaginémonos una
compafiia del sector automotriz en Colombia, la cual ha incrementado en los ultimos afios
sus utilidades. Al respecto, un grupo de accionistas minoritarios viendo las oportunidades
del sector han pensado en salirse de la compafiia y utilizar su porcentaje en las utilidades
mas la venta de sus acciones para constituir una compafia competidora. Sin embargo,
todavia les faltan recursos, los cuales creen que con el proximo decreto de utilidades

pueden conseguir.

No obstante, el accionista mayoritario que, a la vez es administrador de la compafiia
y quien se ha adentrado en la filantropia, se entera de los planes de los minoritarios. A pesar
de ello no le da mucha importancia, pues por sus ideas filantropicas y altruistas cree que su
compafiia debe seguir su vision idiosincratica lo cual puede atraer a méas inversores. Asi,
decide, en una reunion extraordinaria del maximo drgano social (usando su mayoria
controlante) adoptar el modelo BIC, a pesar del voto negativo por parte de los minoritarios,
quienes con todo creen que la vision de responsabilidad social empresarial podria
maximizar sus utilidades debido a una mejora en la imagen de la compafiia. Aun asi, las

relaciones entre controlante y mayoritario se ponen tensas.

A pesar de ello, se implementan como actividades de beneficio e interés colectivo
(i) el aumento de las condiciones salariales mas otros beneficios econémicos a los
trabajadores y (ii) la donacién de recursos a una fundacion que combate los efectos de

gases de efecto invernadero. Meses después llega la reunion ordinaria del maximo érgano
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social, la compariia gener6 utilidades y si se decretan los minoritarios tendran los recursos
suficientes para montar su compafiia. Sin embargo, el mayoritario toma la decision
unilateral (su porcentaje se lo permite) de no decretar dividendos, toda vez que, es
necesario bajo el plan de negocios destinar mayores recursos a las actividades de beneficio
e interés colectivo de forma que a largo plazo el valor de la compafiia se incremente. En
respuesta a las decisiones del controlante, la compafiia no genera rendimientos econémicos

como los de ejercicios pasados, es mas el valor de la compafiia ha bajado.

¢Cuentan los minoritarios con suficientes elementos para cumplir el estandar de la
accion por abuso del derecho de voto? ¢las actividades de beneficio e interés colectivo
estan siendo usadas por el controlante como un “ropaje” para evitar o por lo menos
posponer la entrada de una compafiia competidora en el mercado? ¢se esta extrayendo valor
de la compafiia en favor de terceros de forma injustificada? ¢en el contexto colombiano, el
modelo BIC le habria permitido, en su momento, a Ford impedir la salida de los hermanos
Dodge?

Indiscutiblemente el modelo BIC puede agravar los problemas de agencia entre
controlantes y minoritarios. Ademas, el silencio normativo y jurisprudencial hace que, al
momento, los accionistas minoritarios no cuenten con estandares ex post, como la accion
por abuso del derecho de voto y la accion social de responsabilidad, que sean efectivos para
resolver dicha problematica. Lo anterior tiene una relevancia importantisima si tenemos en
cuenta que hay estudios que determinan que la proteccién a los accionistas minoritarios
incentiva la inversién, lo cual su vez repercute en el desarrollo econémico de un pais, asi
como también hay una correlacion entre bajos niveles de desarrollo econémico con bajos
niveles de protecciéon a inversionistas (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny,
1998).

Por lo tanto, es importante encontrar mecanismos ex ante que mitiguen los riesgos
explicados durante esta seccion. De forma que se protejan los intereses de los minoritarios

y se incentive la inversion en nuestro pais.

IV. Los acuerdos de accionistas como remedio ex ante para los accionistas

minoritarios en las Sociedades BIC
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Los acuerdos de accionistas son actos de caracter contractual que regulan derechos y
obligaciones inherentes a la condicién de asociado respecto de los suscriptores del acuerdo,
mediante su consentimiento, y frente a la sociedad en virtud del depdsito. Sin embargo,
estos acuerdos son regulaciones paralelas a los estatutos sociales por lo que son acuerdos
privados que, a diferencia de los estatutos, su modificacion, adicién o terminacion no esta

sujeta a votacion de ninguna especie 0 a las leyes de las mayorias y minorias (Acero, 2020).

Desde un ambito préctico, los acuerdos de accionista son un mecanismo ex ante idéneo
para proteger ciertos intereses de los accionistas minoritarios. Aterrizandolo a nuestro
estudio, son mecanismos, en teoria, idoneos para mitigar ciertas tensiones entre el
shareholderism y el stakeholderism y los riesgos de agencia que se agudizan con la

adopcion del modelo BIC.
Al respecto,

“desde la perspectiva de los practicantes en Colombia (y muy seguramente en
Latinoamérica), los acuerdos de accionistas constituyen, por regla general, un
elemento obligado en las operaciones de M&A en las cuales se transfiere menos del
100% del capital de una sociedad y son un componente esencial e ineludible de las

inversiones de private equity y venture capital. ” (Laguado & Michelsen, 2014).

Asi, lo ideal es que cuando se vaya a invertir en una participacion minoritaria, sin
necesidad de que sea o no dentro de una sociedad BIC, se suscriba entre las partes un
acuerdo de accionistas de forma que el inversor minoritario pueda tener un rol activo dentro
de la sociedad sin la necesidad de ostentar mas del cincuenta por ciento (50%) de la
participacién accionaria. Lo anterior, en general, le permite minimizar los costos de agencia

y la coordinacion de intereses con los controlantes.

Asimismo, se convierte en un documento esencial dentro de una operacion de
inversion minoritaria al ser un contrato cuyo clausulado permite perseguir varias funciones
economicas frente a la sociedad y los deméas accionistas, como lo son: “(i) incentivar ex
ante inversiones econdémicamente deseables, (ii) mitigar la transferencia de rentas
privativas a favor de los accionistas controlantes, (iii) maximizar la accion coordinada de

los accionistas, sirviendo incluso como mecanismos para fortalecer el control, (iv) mitigar
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el problema de accion colectiva, (v) mitigar los costos de monitoreo y el problema de
agencia respecto del controlante, y (vi) producir efectos de sefializacion frente a terceros y
al mercado sobre los estdndares de gobierno y la capacidad de llevar a cabo acciones

concertadas en el seno de la sociedad, entre otros. ”. (Laguado & Michelsen, 2014).

Ademas, la norma y la jurisprudencia societaria y arbitral actual ha maximizado la
exigibilidad de estos acuerdos, por lo cual se cuentan con mecanismos ex post efectivos
para garantizar el cumplimiento de los acuerdos y, por lo tanto, la salvaguarda de los

intereses de los accionistas minoritarios contemplados dentro de dicho marco contractual.

A. Pactos usuales en los acuerdos de accionistas:

Como se menciono anteriormente estos acuerdos cumplen una funcién econémica, cuya
forma mas sencilla de explicar es mediante un analisis de las disposiciones sustanciales que

usualmente se pactan dentro de estos contratos.

a) Acuerdos de voto:

Los acuerdos de voto han sido el mecanismo tradicional para regular las relaciones
entre los accionistas, toda vez que, estos pactos permiten perseguir distintos propdsitos
dentro del negocio. Uno de los propdsitos mas importantes respecto al accionista entrante
es el de “preservar las expectativas respecto del tipo y las condiciones del negocio que sera
desarrollado por la compafiia, lo cual genera ex ante incentivos para hacer inversiones

econdmicamente deseables.” (Laguado & Michelsen, 2014).

Aterrizandolo al caso de una sociedad tipo BIC, el accionista minoritario preservaria las
expectativas del negocio mediante el otorgamiento a su favor de derechos de veto respecto
a ciertas decisiones que puedan afectar las expectativas de la compaiiia y el modelo de
negocios, como lo pueden ser la aprobacion de emisiones de acciones incluso en favor de
los trabajadores (para protegerse de una dilucion en el capital), la aprobacion del monto
econdémico a ser destinado para el desarrollo de actividades de beneficio e interés colectivo
dentro del plan de negocios de la compaiiia, la decision de adoptar un nuevo modelo de

negocios dentro de las actividades de beneficio e interés colectivo, entre otros. Lo anterior
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permite al minoritario establecer cual es su motivacion, sea pluralista o instrumentalista,
frente a la adopcion del modelo BIC y coordinar dicha motivacion con la del controlante o
por lo menos darle poderes suficientes para que el controlante no imponga exclusivamente

su vision idiosincratica frente al stakeholderism.

Incluso, para el caso de sociedades no BIC es importante pactar derechos de veto en
favor del minoritario frente a la decision de adopcion del modelo BIC, teniendo en cuenta
que bajo la normativa actual esta se puede adoptar por mayoria absoluta y ademas no
confiere derecho de retiro en favor del accionista disidente o ausente. De esta forma, un
accionista minoritario lograria tener cierto grado de control frente a la adopcién del modelo
BIC si no esta de acuerdo con dicha decision.

Por otro lado, otras decisiones comunes a cualquier sociedad pueden contemplarse
dentro de los derechos de veto como lo son la venta sustancial de activos, las fusiones,
transformaciones y escisiones, la inversion en otras sociedades, la celebracion de contratos
con administradores y accionistas, etc. Ademas, estos derechos de veto comunmente vienen
acompafiados de mecanismos de desbloqueo, generalmente a través de un tercero
independiente. Lo anterior para evitar que el derecho de veto se use de forma abusiva por

parte del accionista minoritario.

Asi, mediante los derechos de veto el minoritario puede asegurar con anterioridad el
valor de su inversion, precaver la extraccion de rentas privativas y minimizar los costos de

agencia frente al accionista controlante.

Por otro lado, estos acuerdos también pueden pactarse no para dar derechos de veto
sino, por el contrario, para coordinar la votacion entre los accionistas de forma que se
obliguen a votar en un mismo sentido respecto a determinado asunto. Lo anterior permite
mitigar los problemas de accion colectiva y fortalecer el control entre bloques accionarios
(Laguado & Michelsen, 2014). Por lo cual, mediante este mecanismo, el accionista
minoritario también puede precaver la extraccion de rentas privativas y minimizar los
costos de agencia del controlante, toda vez que, ex ante coordina con este decisiones, cuyo
interés para el minoritario signifiqguen un voto positivo o negativo. Por ejemplo, acordar
votar conjuntamente sobre los recursos economicos a ser destinados para la atencion de

actividades de beneficio e interés colectivo, pero condicionar dicho voto positivo a una
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cifra maxima, estableciendo que, si se supera dicho tope, los accionistas suscriptores se

obligan a votar negativamente.

b) Acuerdos sobre la transferencia de acciones:

Otra de las disposiciones que regulan los acuerdos de accionistas es el pacto de ciertos

derechos y mecanismos para la transferencia de acciones. A saber, los mas comunes son los

siguientes:

Tag Along: También conocido como derecho de adhesién. Como su nombre lo
indica este es un derecho, en beneficio del accionista minoritario, de adherirse a la
enajenacion de acciones que pretenda llevar el controlante con un tercero. Este
derecho cumple con dos funciones principales. Por un lado, permite que los
accionistas minoritarios puedan participar de la prima de control en el evento de una
enajenacion de las acciones del controlante. Y, por otro lado, les otorga a los
accionistas minoritarios un mecanismo de salida de la compafiia ante el temor de
gue un nuevo controlante no comparta los mismos valores y vision idiosincratica
respecto de la sociedad. Aterrizandolo a una sociedad BIC podria ser una diferencia
entre la vision instrumentalista o pluralista del stakeholderism, entre otros asuntos
que agudicen la relacion con el nuevo adquirente de las acciones y su vision del
modelo de negocios. Siendo este una herramienta efectiva para mitigar el costo de

agencia respecto al riesgo moral (Laguado & Michelsen, 2014).

Drag Along: También conocido como derecho de arrastre. En contraposicion al tag
along, el derecho de arrastre, el cual es en beneficio de los accionistas controlantes,
les permite a estos “arrastrar” a los accionistas minoritarios en caso de querer
vender sus acciones a un tercero. Lo anterior es beneficioso cuando el tercero
adquirente no tiene el interes de asociarse con el bloque minoritario remanente, sino
por el contrario tiene el interés de hacerse con el cien por ciento (100%) de la
compafiia. De esta forma, el controlante evita el oportunismo del minoritario en

caso de querer entorpecer la operacion.
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Opciones Put: Es un derecho que le permite a su titular forzar la compra de sus
acciones por parte de los demas accionistas, tipicamente, sujeto al cumplimiento de
un plazo o condicion. Usualmente se pacta de manera anticipada el precio, por

referencia a una formula o a un mecanismo de auditoria.

Los puts son excelentes mecanismos para salir de la inversion. Aterrizandolo a los
accionistas de una sociedad BIC, estos pueden hacer uso de los puts, sujetando el
ejercicio del derecho a los indicadores econémicos de la compafiia, de forma que si
la visién del modelo de negocio enfocada en la responsabilidad social no esta
generando el retorno de utilidades esperado, el accionista minoritario pueda salir de
la sociedad mediante la venta de sus acciones al controlante. Asimismo, es un
mecanismo que le puede servir a los accionistas de una sociedad no BIC que quiere,
por decision del controlante, adoptar dicho modelo. De esta forma, si se sujeta el
ejercicio del derecho al acaecimiento de un cambio en el modelo de negocios, el
minoritario podra salir de la compafiia con la compra de sus acciones. Lo anterior
suple el hecho de que bajo la normativa actual la adopcion del modelo BIC no
permita el ejercicio del derecho de retiro por parte de accionistas disidentes o

ausentes.

Opciones Call: Contrario a los puts, la opcion call es un derecho en cabeza del
accionista de poder exigir que los demas accionistas le vendan sus acciones en la
sociedad, con sujecion a los términos y condiciones pactadas para su ejercicio.
Sirven como mecanismo de coercion para el cumplimiento de lo pactado, pues le

permitiria al accionista cumplido excluir de la sociedad al accionista incumplido.

Lock ups: son acuerdos por los cuales los accionistas se comprometen a no enajenar
sus acciones por un periodo de tiempo determinado. De esta forma, sirven como
herramienta para garantizar la vision y manejo de la compafiia cuando esta depende
en cierta forma de los conocimientos no fungibles del accionista controlante y/o

fundador.
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Asimismo, los acuerdos de accionistas pueden contemplar otras clausulas como
aquellas que incluyen derechos de informacion, clausulas de no competencia entre los

accionistas, solucion de controversias, ley aplicable, entre otros.

Por lo tanto, se puede evidenciar que son instrumentos contractuales idoneos para
establecer obligaciones reciprocas entro los bloques de accionistas de una sociedad. Lo
anterior permite, principalmente, establecer mecanismos para mitigar el riesgo moral en los
costos de agencia presentes en las relaciones controlante-minoritarios y para establecer
mecanismos de salida ex ante por parte de los inversores de la sociedad. Los cuales pueden
ajustarse al modelo de las sociedades BIC de forma que se regule en mayor nivel los
estandares para llevar a cabo las actividades de beneficio e interés colectivo, de forma que
se alineen las motivaciones, sea esta pluralista o instrumentalista, que tenga el minoritario
con las del controlante. Asi como también le permite al accionista minoritario establecer
mecanismos de salida de la sociedad cuando el modelo stakeholder no se ajuste a sus
expectativas de negocio.

Sin embargo, en la préctica, la negociacion de estos acuerdos también necesita de la
cesion de intereses tanto del controlante como del minoritario entrante, por lo cual el rol del
asesor juridico es central. Esto es importante teniendo en cuenta que los controlantes no
siempre tienen suficientes incentivos para ceder ciertas facultades a los accionistas
minoritarios, lo cual puede desencadenar en un rompimiento de las negociaciones. Asi, la
eficiencia del acuerdo como remedio dependeréa de la negociacion del acuerdo caso a caso y
de las caracteristicas especificas de la sociedad objetivo de la inversion.

Ademas, esto podria desencadenar en que la negociacién de estos acuerdos opere como
un “filtro” en favor del controlante frente a inversionistas exigentes e indulgentes dentro del
mercado, asegurando que el controlante se decante por aceptar dentro de la compafiia a
estos Ultimos, de forma que no comprometa el control sobre la sociedad ni ceda ciertos

poderes en favor de minoritarios exigentes y activos.

Asimismo, un accionista controlante también buscara establecer derechos y
obligaciones dentro del acuerdo que le garanticen e incluso agudicen ciertos poderes de
control sobre los minoritarios, los cuales le permitan mantener su vision idiosincratica

dentro de la gerencia. Por lo cual, como todo contrato, los acuerdos de accionistas serian en
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general un remedio incompleto para los accionistas minoritarios de una BIC, limitandose
exclusivamente a ciertos derechos que mitiguen algunos riesgos, como, por ejemplo,

derechos que le permitan la salida de la inversion al minoritario.

B. Marco juridico de los acuerdos de accionistas en Colombia:

Uno de los aspectos mas relevantes para que los acuerdos de accionistas sean un
instrumento juridico efectivo y eficaz es que su exigibilidad y efectos ex post se garanticen
efectivamente dentro de la jurisdiccion a la que este sujeto el acuerdo. Al respecto, Acero
(2020) afirma que la evolucion de estos contratos en Colombia fue lenta desde el punto de
vista normativo pero dindmica gracias al aporte de los empresarios que han hecho uso de

esta figura.

Respecto a dicha afirmacion, en Colombia hubo un constante debate acerca de la
exigibilidad y oponibilidad de estos acuerdos. Por suerte, la DPM de la Superintendencia
de Sociedades en el caso Proedinsa Calle & Cia S. en C. contra Inversiones Vermont Uno
S. en C., Inversiones Vermont Dos S. en C., Inversiones Vermont Tres S. en C. y Gimnasio
Vermont (la Sentencia Vermont) puso fin al debate y determiné la exigibilidad de estos

acuerdos en base a las normas especiales que los regulan.

Por lo tanto, en esta seccion describiremos brevemente el marco juridico y la evolucion

de la oponibilidad de estos acuerdos en base a lo establecido en la Sentencia Vermont.

1. El Cddigo de Comercio

El Cdodigo de Comercio reconocid timidamente la posibilidad de los asociados de
regular temas adicionales a los establecidos en los estatutos sociales (Articulo 118 del

Codigo de Comercio). ¥ Sin embargo, en la interpretacion de dicha norma se entendié que

14 ARTICULO 118. Frente a la sociedad y a terceros no se admitira prueba de ninguna especie contra el tenor
de las escrituras otorgadas con sujecién a los articulos 110 y 113, ni para justificar la existencia de pactos no
expresados en ella.
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estos actos eran validos entre sus suscriptores bajo el principio de la autonomia de la
voluntad, pero no eran oponibles a la sociedad. Por lo tanto, los acuerdos de accionistas
solo generaban efectos inter-partes. En consecuencia, no podian ser invocados ante la
sociedad para pretender invalidar cualquier acto social llevado a cabo en contravencién de

estos por parte de algun asociado suscriptor incumplido.

Lo anterior se debi0 a la disociacion entre el ambito societario y el ambito contractual,
segun el cual, la oponibilidad estaba reservada para los actos societarios que se sometian a
las formalidades propias como lo eran las mayorias, la publicidad mediante la elevacion a
escritura publica y la inscripcion en el registro mercantil, lo cual le daba efectos de
oponibilidad. Mientras, en contraposicién, los actos contractuales no eran oponibles a la
sociedad por lo que su exigibilidad solo se sujetaba al régimen de responsabilidad civil
contractual y al principio de la relatividad de los contratos, segun el cual el negocio juridico
solo tiene efectos respecto de las personas que mediante su consentimiento hayan
intervenido en su celebracion (Laguado & Michelsen, 2014).

Por Gltimo, el articulo 118 del Cédigo de Comercio también establecio la prevalencia de
los acordado por los socios en los estatutos sobre cualquier “pacto”, es decir, que entre lo
que digan los estatutos sociales y el acuerdo de accionistas prevalecera lo estipulado en el

primero.

2. Ley 222 de 1995

El articulo 70 de la Ley 222 de 1995 introdujo la figura de los acuerdos de accionista al
ordenamiento juridico colombiano, siendo la primera norma positiva en reglamentarlos.
Esta norma es la aplicable para acuerdos de accionistas celebrados dentro de los tipos
societarios reglamentados en el Cddigo de Comercio (articulo 372 del Cddigo de

Comercio®®). Al respecto, la norma sefiala:

15 ARTICULO 372. En lo no previsto en este Titulo o en los estatutos, las sociedades de responsabilidad
limitada se regiran por las disposiciones sobre sociedades an6nimas.
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Dos 0 més accionistas que no sean administradores de la sociedad, podran celebrar
acuerdos en virtud de los cuales se comprometan a votar en igual o determinado
sentido en las asambleas de accionistas. Dicho acuerdo podra comprender la
estipulacion que permita a uno o mas de ellos o a un tercero, llevar la
representacion de todos en la reunién o reuniones de la asamblea. Esta estipulacion
producird efectos respecto de la sociedad siempre que el acuerdo conste por escrito
y que se entregue al representante legal para su depoésito en las oficinas donde
funcione la administracion de la sociedad. En lo demas, ni la sociedad ni los demas

accionistas, responderan por el incumplimiento a los términos del acuerdo.

Como se evidencia de la redaccion de la norma, su campo de aplicacién es bastante
limitado al solo hacer referencia a la sindicacion de voto y la representacion de los
accionistas en las reuniones de la asamblea. Adicionalmente, se contemplan como
requisitos para su oponibilidad a la sociedad, que estos sean (i) en escrito, (ii) se depositen
en las oficinas donde funcione la administracion de la sociedad y (iii) sean suscritos por

accionistas que no sean administradores de la sociedad.

La doctrina y la academia debatié acerca de la exigibilidad de acuerdos de
accionistas que no cumplieran con los requisitos del articulo 70 como lo era un acuerdo
suscrito por un accionista administrador o uno que regulara temas distintos a la sindicacion
del voto y la representacion en las reuniones de la asamblea como la transferencia de las
acciones. Al respecto, una posicién minoritaria sostenia que los acuerdos no sélo eran
inoponibles a la sociedad, sino que también eran nulos por contravia a una norma legal. Lo
anterior es una posicion extremadamente radical que incluso va en oposicién al principio de
la autonomia de la voluntad. Por fortuna, en oposicion, la posicion mayoritaria y que
actualmente sostiene la Superintendencia de Sociedades es que los acuerdos no seran
oponibles a la sociedad, pero si tendran efectos entre las partes suscriptoras. Por lo anterior,
muchas veces la sociedad también es parte suscriptora del acuerdo de accionistas, de forma
que también la obliguen los efectos de acuerdos que salgan del limitado campo de

aplicacion del articulo 70.

3. Ley 964 de 2005
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La ley marco del mercado publico de valores reglamentd en su articulo 43 los
acuerdos de accionistas que se suscriban dentro de una sociedad inscrita en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE).'® Al respecto, la norma replica los requisitos del
articulo 70 de la Ley 222 de 1995 pero adiciona la obligacion de revelar el acuerdo al
mercado. La anterior obligacion se reitera en el Decreto 2555 de 2010 respecto de a la
informacion relevante que tienen que divulgar los emisores de valores (literal b del numeral
12 del articulo 5.2.4.1.5.).

Sin embargo, la redaccion del segundo inciso del articulo 43 contiene, a diferencia
del articulo 70 de la Ley 222 de 1995, la consecuencia juridica por omitir los anteriores
requisitos, siendo esta la ineficacia. Si bien es entendible la importancia de revelar al
mercado la informacion relevante de un emisor de valores no se entiende porque los
acuerdos que se escapan del limitado campo de aplicacion del articulo 70 como los
acuerdos de transferencia de acciones serian ineficaces frente a sus suscriptores. La anterior
interpretacion literal de la norma conduciria incluso a incongruencias dentro del mismo
régimen del mercado de valores, especificamente, respecto de las operaciones preacordadas
(Laguado & Michelsen, 2014). Por fortuna, la Superintendencia Financiera de Colombia
remitiéndose a la exposicion de motivos de la Ley 964 de 2005, le ha dado la siguiente

interpretacion al cuestionado articulo:

“Para dilucidar el tema en cuestion resulta pertinente acudir a la Exposicion de
Motivos de la Ley 964, en la que se expresa que “El proyecto condiciona la validez
de los acuerdos de votacion entre accionistas con un requisito adicional al previsto
en el articulo 70 de la Ley 222 de 1.995, consistente en la divulgacion de los
mismos al mercado, inmediatamente sean suscritos, a través del Registro Nacional
de Valores y Emisores. Este requisito adicional busca incrementar la calidad y
oportunidad de la informacion como elemento fundamental para la toma de

decisiones en el mercado de valores”. —se subraya-.

18 ARTICULO 43. Los acuerdos entre accionistas de sociedades inscritas deberéan, ademés de cumplir con los
requisitos previstos en el articulo 70 de la Ley 222 de 1995, divulgarse al mercado, inmediatamente sean
suscritos, a través del Registro Nacional de Valores y Emisores.

Sin el lleno de los requisitos a que se refiere la presente norma los acuerdos de accionistas no produciran
ningun tipo de efectos entre las partes, frente a la sociedad, frente a los demas socios o frente a terceros.
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Se desprende de lo anterior que el articulo 43 de la Ley 964 de 2005 hace referencia
a los acuerdos de voto suscritos entre accionistas de sociedades inscritas de que
trata el articulo 70, exigiendo un requisito adicional para su eficacia, cual es: su

divulgacion al mercado.

De otra parte, respecto de la posibilidad de suscribir acuerdos entre accionistas de
sociedades inscritas sobre temas distintos al voto, se tiene que si bien el precitado
articulo 43 hace alusion a este tipo de acuerdos, ello no significa, siguiendo los
lineamientos generales atras expuestos, que esté excluida la celebracion de otros de
naturaleza diferente. Ahora, las normas no exigen para éstos condicion alguna o
especial, lo cual permite afirmar que pueden ser convenidos entre accionistas que
tengan la calidad de administradores, no requieren ser entregados al representante
legal para ser depositados en la sociedad ni divulgados al mercado para su
eficacia.” (Concepto 2012006183-004 del 8 de mayo de 2012).

Asi, en la actualidad es posible que existan acuerdos de accionistas respecto a la
transferencia de acciones dentro de sociedades inscritas en el RNVE, los cuales si bien no
son oponibles a la sociedad si generan efectos juridicos frente a sus suscriptores.

4. Ley 1258 de 2008

La entrada en vigor de la ley de las sociedades por acciones simplificada expandié la
oponibilidad de los acuerdos de accionistas a materias distintas a la sindicacion de votos y
la representacion conjunta en las reuniones de la asamblea general. EIl articulo 24 de la

mencionada ley’ le permite al acuerdo hacer oponibles asuntos como la compra o venta de

7 ARTICULO 24. Los acuerdos de accionistas sobre la compra o venta de acciones, la preferencia para
adquirirlas, las restricciones para transferirlas, el ejercicio del derecho de voto, la persona que habrd de
representar las acciones en la asamblea y cualquier otro asunto licito, deberan ser acatados por la compafiia
cuando hubieren sido depositados en las oficinas donde funcione la administracion de la sociedad, siempre
que su término no fuere superior a diez (10) afios, prorrogables por voluntad unanime de sus suscriptores por
periodos que no superen los diez (10) afios. Los accionistas suscriptores del acuerdo deberan indicar, en el
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acciones, la preferencia para adquirirlas, las restricciones para transferirlas, y cualquier otro
asunto licito, siempre y cuando, este acuerdo sea depositado en las oficinas de la sociedad.
Ademas, incluyé como requisito adicional que el acuerdo no sobrepase un término de
vigencia de diez (10) afos. Sin embargo, este término se puede prorrogar por voluntad

unanime de sus suscriptores por periodos que no superen los mismo diez (10) afios.

Asi, esta norma consagra la disposicion ideal para la regulacion de acuerdos de
accionistas en el pais, que ojala algin dia se haga aplicable a todos los demas tipos
societarios. Lo anterior teniendo en cuenta que (i) su campo de aplicacion es amplio al
poder regular cualquier asunto licito y (ii) elimina el requisito subjetivo de que los Unicos
accionistas suscriptores no fueran administradores de la sociedad. Asi, en la SAS cualquier
acuerdo de accionistas, con objeto licito, que sea depositado en las oficinas de la
administracion de la compariia sera oponible a la sociedad y a los demas accionistas. De
esta forma, el accionista cumplido puede tanto exigir el cumplimiento, resolucién y pago de
perjuicios en caso de incumplimiento contractual, asi como impugnar la decision social que
se haya tomado en contravencion del acuerdo de accionistas suscrito y depositado, lo cual
da suficientes elementos para exigir el cumplimiento ex post de los derechos y obligaciones

contemplados en el acuerdo para-estatutario.

A partir de lo expuesto, se puede evidenciar de forma general como este mecanismo le
permitiria al accionista minoritario de una sociedad BIC establecer mecanismos de control
y mitigacion de riesgos de oportunismo de un controlante, el cual utilice la responsabilidad
social para excluir a los minoritarios de algin derecho econdémico o politico que le
corresponda. De esta forma, permite al minoritario invertir en una sociedad BIC, inversion
que al fin y al cabo va encaminada a la obtencion de una utilidad sin el temor de que la

politica en beneficio de los grupos de interés le cause un perjuicio debido a la dificultad de

momento de depositarlo, la persona que habra de representarlos para recibir informacién o para suministrarla
cuando esta fuere solicitada. La compafiia podra requerir por escrito al representante aclaraciones sobre
cualquiera de las clausulas del acuerdo, en cuyo caso la respuesta deberd suministrarse, también por escrito,
dentro de los cinco (5) dias comunes siguientes al recibo de la solicitud.

Pardgrafo 1°. El Presidente de la asamblea o del drgano colegiado de deliberacion de la compafiia no
computard el voto proferido en contravencion a un acuerdo de accionistas debidamente depositado.

Pardgrafo 2°. En las condiciones previstas en el acuerdo, los accionistas podran promover ante la
Superintendencia de Sociedades, mediante el trdmite del proceso verbal sumario, la ejecucion especifica de
las obligaciones pactadas en los acuerdos.
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servir a dos principales como lo son los accionistas y los stakeholders. Sin embargo, la
efectividad de la oponibilidad de los acuerdos debe acomodarse bien a la regulacion del
acuerdo teniendo en cuenta las caracteristicas del tipo societario, asi como la condicion de

emisor, teniendo en cuenta que cualquier sociedad puede adoptar la modalidad de BIC.

Asimismo, estos acuerdos sirven sobre todo para mitigar los riesgos de agencia entre
controlantes-minoritarios y establecer mecanismos de salida. Por lo tanto, como todo
contrato habra situaciones excepcionales que se salgan de los riesgos que se trataron de
prever con su suscripcion. Ademas, la negociacion de estos y la coordinacién de acciones
entre sus suscriptores es lo clave para que el instrumento sea efectivo frente a los intereses
del accionista minoritario, los cuales dependeran del caso en concreto, las modalidades de
actividades de beneficio e interés colectivo, el modelo de negocio, el sector, entre otros. Por
lo cual, el rol del asesor juridico es clave para que el contrato cumpla con las funciones

econOmicas esperadas por el cliente inversor minoritario.

Sin embargo, debido a lo expuesto, no se puede concluir que los acuerdos de accionistas
sean un remedio completo y ciento por ciento eficiente para todos los accionistas
minoritarios. En la préctica seguirian existiendo escenarios donde el controlante agudice
sus poderes y facultades, haciendo que el minoritario no tenga un control efectivo y
eficiente sobre la gestién de la compafiia. Por lo cual, la funcionalidad econémica del
contrato dependerd caso a caso y de acuerdo con los intereses especificos de cada

inversionista minoritario.

Porlo tanto, es igualmente deseable y necesario que la jurisdiccién y el legislador
desarrollen en mejor medida la proteccion de los derechos de este tipo de inversores al
momento en que una accion por abuso del derecho o de responsabilidad social surja en el
contexto de una sociedad BIC. Esto teniendo en cuenta que el campo de aplicacion de la
Ley 1901 de 2018 es bastante pando, general, transforma la concepcién tradicional del
animo de lucro de las sociedades comerciales y efectivamente no esta ajustado a nuestro

contexto de capital.

Asi como también es necesario que otras ramas del derecho complementen las
obligaciones de una compafiia frente a los stakeholders, respecto a las externalidades que

esta genera. Y que no se le deje esta labor exclusiva e independientemente al mismo sector
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privado, quien en Gltimas ha sido quien ha generado dichos problemas. Solo de esta forma
habra un marco juridico seguro que permita alinear la maximizacion de utilidades y la
proteccion de los terceros interesados sin abrirle la puerta al oportunismo, el greenwashing,
y demas problemas que ha generado la adopcion ligera de la responsabilidad social

empresarial.

V. Conclusiones

Como se expuso en este trabajo, la generacion de bienestar social por parte de una
compafiia de responsabilidad limitada puede concebirse desde dos enfoques distintos. Sin
embargo, estos enfoques, en la practica, son realmente complejos. No se puede por un lado
tomar una posicion de maximizacién de beneficios econdémicos en favor de los accionistas
a costa de perjudicar a terceros como los consumidores, competidores, acreedores, entre
otros. Y, tampoco se puede estimular una concepcion que abandone los intereses de los
accionistas, agraven los problemas de agencia y propicien mecanismos pandos que abren la
puerta al maquillaje de la imagen corporativa en vez de ofrecer cambios reales en la

proteccién de los terceros interesados.

Sin embargo, el mercado y la legislacion han decidido tomar la ultima posicién, lo cual
se evidencia en la adopcién de practicas ASG y el trasplante de instituciones juridicas
propias del common law como lo son las sociedades BIC. En Colombia y Latinoamérica
esto representa un reto no solo por las diferencias entre los sistemas de derecho continental,
propios de las jurisdicciones latinoamericanas, frente a las jurisdicciones de common law,
de donde se extrapolan instituciones juridicas, sino también frente a las diferencias de
concentracion de capital propias de cada una de estas jurisdicciones. Esto, teniendo en
cuenta que la tendencia legislativa esta siendo trasplantar ligeramente estas instituciones sin
hacer un analisis riguroso sobre la adopcion de la institucion dentro de nuestro contexto

propio.

Lo anterior se replico con la adopcion de las B Corporations en Colombia con las
sociedades BIC, las cuales se extrapolaron mediante un marco normativo general, pando y
en algunos casos contradictorio frente otras disposiciones de nuestro ordenamiento juridico,

que tradicionalmente ha tomado la posicion de la primacia de los accionistas. Esto ha
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generado que dicha figura en defensa de la “proteccion” de los terceros interesados agudice
los conflictos de agencia entre otros actores econdmicos como lo son, para el caso

colombiano, en la relacidn entre controlantes y minoritarios.

Esto tiene mayor relevancia cuando hay un silencio jurisprudencial respecto a conflictos
societarios desarrollados dentro del contexto de este modelo de sociedades. Por lo cual, en
la actualidad un accionista minoritario padece de cierto grado de inseguridad juridica frente
a la proteccion de sus derechos e intereses dentro de una sociedad BIC. Esto es aun mas
riesgoso cuando se tiene en cuenta que hay distintas visiones y motivaciones para que un

inversionista aporte recursos en proyectos de responsabilidad social empresarial.

Asi, bajo el principio de la autonomia de la voluntad se analiz6 como remedio ex ante
para los minoritarios los acuerdos de accionistas, cuya funcionalidad econémica permite
pactar en ellos derechos y obligaciones reciprocas entre las partes, las cuales generan
efectos positivos como (i) incentivar ex ante inversiones econémicamente deseables; (ii)
mitigar la transferencia de rentas privativas a favor de los accionistas controlantes; (iii)
maximizar la accion coordinada de los accionistas, sirviendo incluso como mecanismos
para fortalecer el control; (iv) mitigar el problema de accion colectiva, (v) mitigar los
costos de monitoreo y el problema de agencia respecto del controlante, y (vi) producir
efectos de sefializacion frente a terceros y al mercado. Lo anterior se puede extrapolar al
ajustar sus clausulas mas comunes al desarrollo de negocios y actividades de beneficio y de
interés colectivo en las sociedades BIC. Ademas, la exigibilidad de estos acuerdos ex post
ha sido maximizada por la jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades, sobre todo
respecto a la SAS, permitiendo al accionista minoritario acudir a distintos remedios
juridicos a la hora de enfrentar un incumplimiento por parte del controlante, como lo son la

responsabilidad civil contractual y la impugnacion de decisiones sociales.

Sin embargo, en la préactica la negociacion de un acuerdo de accionistas significa altos
costos de transaccion y la cesion de intereses de una parte frente a la otra. Por lo tanto, si
bien tienen elementos que le permitirian mitigar ciertos riesgos a un accionista minoritario,
estos dependen en buena medida de la cesion tanto de derechos como de la vision del
negocio que tenga el accionista controlante, algo que este Ultimo no siempre estara

dispuesto a ceder. Ademads, el accionista controlante también buscara pactar, en
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contraposicion, ciertos derechos y obligaciones que le permitan conservar sus poderes
dentro de la sociedad frente al minoritario. Por lo cual, no es un remedio juridico que sea

completo para todos los casos en aras de la proteccion de los derechos de los minoritarios.

Finalmente, a pesar de lo expuesto, este trabajo padece de las mismas criticas realizadas
por doctrinantes como Pargendler (2016) respecto de la “obsesion por el gobierno
corporativo” dentro del mercado. Esto teniendo en cuenta que la solucion propuesta
efectivamente también corresponde a una solucion de gobierno corporativo. Al respecto, de
conformidad con la autora, este movimiento aumenté en el gobierno Reagan en EE.UU (y
en Colombia en el 91 con la apertura econdmica y el Consenso de Washington), momento
historico en el que se creia que la cura para los males econémicos estaba en el sector

privado.

Asi, el gobierno corporativo se puede considerar como una privatizacion del sector
publico respecto de ciertas funciones normativas y de supervision propias del Estado. El
claro ejemplo de ello, actualmente, es las sociedades BIC y el ASG para “combatir” la
crisis climética y la desigualdad. Sin embargo, no siempre las fuerzas del mercado llevan a
las empresas a adoptar por si mismas las practicas mas optimas de gobierno corporativo. Lo
anterior puede excluir modos de intervencion mas eficaces para el bien publico a través de
politicas propias del Estado. Por lo cual, es necesario que otras ramas del derecho
complementen las obligaciones de las compafiias frente a los terceros interesados y que el
derecho societario se centre en regular, para el caso colombiano, la proteccion de los

accionistas minoritarios bajo normas que se ajusten a nuestro contexto de capital.



54

Referencias

Acemoglu, D., Laibson, D., & List, J. (2016). Economics — Global Edition. Pearson
Education. p. 236-264

Acero Salazar, M. (2020). Acuerdos de accionistas en la S.A.S.Diez afios de la S.A.S.
Grupo editorial Ibafez. Bogota D.C.

Alexander, F. (2018). Chapter Two: Fiduciary Duties for Conventional Corporations:
Enforcing Shareholder Primacy. Benefit Corporation Law and Governance: Pursing Profit
with Purporse. Berrett-Koehler Publishers, Inc.

Armour, J, & Hansmann, H., Kraakman, R, (2017). Agency Problems and Legal Strategies.
The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (Third Edition).
Oxford University Press.

Armour, J, Hansmann, H Kraakman, R, & Pargendler, M. (2017). What is Corporate Law?
The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (Third Edition).
Oxford University Press.

Articulo 333 de la Constitucion Politica de Colombia de 1991. (1991, julio 20). Gaceta
Constitucional No. 116.

Atanasov, V., Black, B., & Ciccotello, C. (2011). Law and Tunneling. Journal of
Corporation Law, \Vol. 37, pp. 1-49, 2011, European Corporate Governance Institute
(ECGI) — Law Working Paper No. 178/2011, Northwestern Law & Econ Research Paper
09-35, U of Texas Law, Law and Econ Research Paper 158, En:
https://ssrn.com/abstract=1444414

Bainbridge, S. (1993). In Defense of The Shareholder Wealth Maximization Norm: A Reply
To Professor Green, 50 Wash. & Lee L. Rev. 1423 En:
https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlulr/vol50/iss4/5

Bainbridge, S. (2023). The Profit Motive: Defending Shareholder Value Maximization.
Cambridge University Press.

Bebchuk, L & Tallarita, R. (2020). The Illusory Promise of Stakeholder Governance.
Cornell Law Review, 106:91, 91-178.

Bebchuk, L., Kastiel, K., & Tallarita, R. (2022). Does Enlightened Shareholder Value Add
Value? (April 6, 2022). The Business Lawyer, Volume 77, 2022, pp. 731-754 Harvard Law
School John M. Olin Center Discussion Paper No. 1077 Harvard Law School Program on
Corporate Governance Working Paper 2022-5, European Corporate Governance Institute —
Law Working Paper No. 643/2022, En: https://ssrn.com/abstract=4065731 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4065731

Berle, A. & Means, G.C. (1932). The Modern Corporation and Private Property. The
Macmillan Company. New York.


https://ssrn.com/abstract=1444414
https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlulr/vol50/iss4/5
https://ssrn/
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4065731

55

Caycedo, D., Rodrigo, V., Jiménez, N., Tobon, A. & Mejia, S. (2022). El estandar de
revision en la accion por abuso del derecho de voto: un analisis funcional. Anuario de
Derecho Privado. Universidad de los Andes. 4. 197-240. 10.15425/2022.653.

Cfr. Asociacion Colombiana de Capital Privado. (2023) Industria de Capital Privado en
Colombia 2021-202. Disponible en: https://colcapital.org/centro-de-
informacion/#estudioanual

Companies Act, 2006, c. 46, 8 172 (1) (a) — (f) (U.K).

Congreso de la Republica de Colombia. (1995, diciembre 20). Ley 222 de 1995. Diario
Oficial No. 42.156.
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley _0222_1995.html

Congreso de la Republica de Colombia. (2005, julio 8). Ley 964 de 2005. Diario Oficial
No. 45.963. http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 0964 2005.html

Congreso de la Republica de Colombia. (2008, diciembre 5). Ley 1258 de 2008. Diario
Oficial No. 47.194.
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 1258 2008.html

Congreso de la Republica de Colombia. (2018, junio 18). Ley 1901 de 2018. Diario Oficial
No. 50.628. http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 1901 2018.html

Congreso de la Republica de Colombia. Exposicion de motivos del Proyecto de Ley No.
135-16, Ley 1901 de 2018. Gaceta del Congreso No. 731-16, 15.

Morgestein, W. (2011). El concepto de interés social y su impacto en el Derecho de
Sociedades colombiano. Revista E-Mercatorial, Volumen 10, Numero 2 (julio — diciembre
2011). p. 10. En: https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/emerca/article/view/3046

Dodd, E.M. (1932). From Whom Are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review,
May, 1932, VWol. 45 No. 7 (May, 1932), pp. 1145-1163 En:
https://www.jstor.org/stable/1331697

Dodge v. Ford Motor Co. (1919). 170 N.W. 668 204 Mich. 459 (Mich. 1919). En:
https://casetext.com/case/dodge-v-ford-motor-co

Enriques, L. & Troger, H. (2019). The Law and (Some) Finance of Related Party
Transactions: An Introduction. The Law and Finance of Related Party Transactions.
Cambridge University Press. p. 1-20 DOI: 10.1017/9781108554442

Friedman, M. (1970). A Friedman Doctrine - The Social Responsibility of Business Is to
Increase Its Profits.” New York Times Magazine 6 (Newspaper Article): 33,122-124.
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/afriedman-doctrine-the-social-
responsibility-of-business-is-to.html.

Harari, Y. (2011). De animales a dioses: Breve historia de la humanidad (Sapiens).
Editorial Debate.


http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_0964_2005.html
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_1258_2008.html
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/emerca/article/view/3046
https://www.jstor.org/stable/1331697
https://casetext.com/case/dodge-v-ford-motor-co
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/afriedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/afriedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html

56

Israel, C. (1952). The Sacred Cow of Corporate Existence: Problems of Deadlock and
Dissolution. The University of Chicago Law Review 19, n0.4.778-793
https://chicagounbound.uchicago.edu/uclrev/vol19/iss4/9.

Laguado, D. & Michelsen, S. (2014). La funcion y exigibilidad de los acuerdos de
accionistas: Andlisis desde la perspectiva colombiana y anotaciones de derecho
comparado. Fusiones & Adquisiciones - Instituto Pacifico.Lefort, F. (2005). Ownership
Structure and Corporate Governance in Latin America. Revista ABANTE. Vol. 8. pp. 5-84.

Mayer, C. (2013). Firm Commitment: Why the Corporation is Falling Us and How to
Restore Trust in It. Oxford University Press. p. 1-56.

Ortiz Rodriguez, L. (2021). Las sociedades de beneficio e interés colectivo “BIC” frente a
un cambio de paradigma de la primacia de los socios a la primacia de otros grupos de
interés (stakeholders) en Colombia. Universidad de los Andes. Disponible en:
http://hdl.handle.net/1992/53864

Pargendler, M. (2016). The Corporate Governance Obsession. Journal of Corporation Law,
Vol. 42, No. 2, pp. 359-402 en: https://ssrn.com/abstract=2491088 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2491088

Porta, R. L., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & vishny, robert w. (1998). Law and
Finance. Journal of Political Economy, 106(6), 1113-1155. https://doi.org/10.1086/250042

Presidente de la Republica de Colombia. (1971, junio 16). Decreto 410 de 1971 (Cddigo de
Comercio de la Republica de Colombia). Diario Oficial No. 33.339.
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/codigo_comercio.html

Presidente de la Republica de Colombia. (2019, 12 de noviembre). Decreto 2046 de 2019.
Diario Oficial No. 51.135 https://www.suin-
juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=30038342

Proedinsa Calle & Cia S. en C. contra Inversiones Vermont Uno S. en C., Inversiones
Vermont Dos S. en C., Inversiones Vermont Tres S. en C. y Gimnasio Vermont Medellin
S.A., 2013-01-133499 (Delegatura de Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia
de Sociedades 23 de abril de 2013).

Reyes Jaramillo, M. (2022). Altruismo societario en América Latina: un trasplante
incompatible. Universidad de los Andes. Disponible en: http://hdl.handle.net/1992/58399

Reyes Villamizar, F. (2008) Corporate Governance in Latin America: A Functional
Analysis. University of Miami Inter-American Law Review, Vol. 39, No. 2, 2008, En:
https://ssrn.com/abstract=1005208 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1005208

Reyes Villamizar, F. (2012). Analisis econémico del Derecho Societario. Grupo editorial
Ibafiez. Bogota D.C.

Reyes Villamizar, F. (2020). Derecho Societario: Tomo | (Cuarta Edicion). Editorial Temis.


http://hdl/
https://ssrn/
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2491088
https://doi.org/10.1086/250042
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/codigo_comercio.html
http://hdl.handle.net/1992/58399
https://ssrn/
http://dx/

57

Salazar, J & Husted, B. (2009). Principals and Agents: Further Thoughts on the
Friedmanite Critique of Corporate Social Responsibility. The Oxford Handbook of Social
Responsibility. Oxford University Press.

Sandra Beatriz Martinez Gonzélez contra Sagrotran S.A., Claudia Patricia Martinez
Gonzalez, César Andrés Martinez Gonzalez, Diana Marcela Martinez Gonzalez,
Inversiones Crest S.A. e Inversiones, Zimmer S.A., 2018-800-00216 (Delegatura de
Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades 8 de agosto de 2019).

Stout, L. (2007). Why We Should Stop Teaching Dodge v. Ford. UCLA School of Law,
Law-Econ Research Paper No. 07-11, Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=1013744 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1013744

Stout, L. (2012). The Shareholder Value Myth: How Putting Shareholders First Harms
Investors, Corporations, and the Public. Berrett- Koehler Publishers.

Suescun de Roa, F. (2021). Deberes y responsabilidad civil de los administradores de
sociedades. Editorial Tirant Lo Blanch. Bogota D.C.

Superintendencia de Sociedades. (2018, octubre 18). Resolucién 200-004394 de 2018.
Superintendencia de Sociedades. (2020, noviembre 9). Circular Externa 2020-01-587364.

Superintendencia Financiera de Colombia. (2012). Concepto 2012006183-004 del 8 de
mayo de 2012. En:
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/16259/normativanormativa-
generalboletin-juridico-superintendencia-financieraboletin-juridico-no-acuerdos-entre-
accionistas-divulgacion-al-mercado-informacion-relevante-16259/

Tsuk, D. (2003). Corporations Without Labor: The Politics of Progressive Corporate Law.
University of Pennsylvania Law Review, Vol. 151, No. 6, pp. 1861-1912

Villalonga, B, Trujillo, M, Guzman, A & Céceres, N. (2018). What are Boards For?
Evidence from Closely Held Firms in Colombia. Financial Management 48, no.2.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2989359

Williamson, O. (1981). The Economic of Organization: The Transaction Cost Approach.
American  Journal  of  Sociology. Mo. 87, No. 3, pp. 548-577.
https://www.jstor.org/stable/2778934


https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/16259/normativanormativa-generalboletin-juridico-superintendencia-financieraboletin-juridico-no-acuerdos-entre-accionistas-divulgacion-al-mercado-informacion-relevante-16259/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/16259/normativanormativa-generalboletin-juridico-superintendencia-financieraboletin-juridico-no-acuerdos-entre-accionistas-divulgacion-al-mercado-informacion-relevante-16259/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/16259/normativanormativa-generalboletin-juridico-superintendencia-financieraboletin-juridico-no-acuerdos-entre-accionistas-divulgacion-al-mercado-informacion-relevante-16259/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2989359

