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1. Introduccion

1.1. Contextualizacion

El régimen de insolvencia en Colombia es el procedimiento por el cual una persona
natural comerciante o una compaiiia, pueden acordar con sus acreedores formas de pago de
sus obligaciones atrasadas, protegiendo de esta manera sus negocios y fuentes de ingreso; o

pueden liquidar su negocio o sociedad mediante un proceso judicial (Duque, s.f, p.1).

La Ley 1116 de 2006 o Ley de Insolvencia Empresarial, precisamente tiene como
objetivo proteger el crédito y promover la recuperacion de las empresas, partiendo del
historial practico recogido en la Ley 222 de 1995, la Ley 550 de 1999 y la Ley Modelo
elaborada por la Comision de las Naciones Unidas para el Desarrollo Mercantil Internacional

(CNUDMI) (Instituto de Ciencia Politica Hernan Echavarria Olézaga, 2007, p. 1).

La Ley 222 de 1995 derogo6 las disposiciones del Cédigo de Comercio que regulaban
la quiebra, figura que se aplicaba cuando la situacion del deudor era especialmente grave y se
justificaba la desaparicion de la empresa. Sin embargo, tal regulacién no resulté apropiada y
suficiente para la realidad del pais a finales de la década de los noventa. Para hacer frente a
esta situacion se adoptd la Ley 550 de 1999 sobre acuerdos de reestructuracion, que ayudo a
flexibilizar los mecanismos de supervivencia de la empresa (2007, p.1). Aunque esta Ley no
tenia una vocacion permanente, en su articulo 44 preveia la adopcion de un Codigo de
Conducta Empresarial como parte integrante de los acuerdos de reestructuracion. En
concordancia con el contenido de dicho articulo, el numeral 6 del articulo 35 contemplaba
expresamente que el incumplimiento grave de dicho coédigo era causal directa para la
terminacion del acuerdo, incluso permitiendo la adopcion de medidas severas como la

administracion fiduciaria de la empresa.



Posteriormente, en el afo 2006, se penso en la necesidad de generar una nueva ley,
aprobada por el Congreso y sancionada por el Presidente de la Republica bajo el nlimero
1116. La mencionada Ley, ademéas de su permanencia en el tiempo, consagré cambios
importantes respecto a la regulacion anterior, supliendo las fallas de aplicacion de las Leyes

222y 550 (2007, p.1).

Uno de los elementos innovadores que introdujo la Ley 1116 de 2006 fue el contenido
del articulo 78, el cual, a diferencia de su antecedente inmediato — el articulo 44 de la Ley
550 de 1999—, no so6lo prevé la posibilidad de adoptar un Codigo de Conducta Empresarial,
sino que impone como obligacion al deudor incluir en el acuerdo de reorganizaciéon un
Cédigo de Gestion Etica Empresarial y de Responsabilidad Social. Este articulo establece de
forma detallada los aspectos que deben contemplarse dentro de dicho Cdédigo, abarcando
compromisos que reflejan principios fundamentales de transparencia, responsabilidad,
supervision administrativa y adecuacion financiera, cuya finalidad es fortalecer la gobernanza
interna del deudor durante la ejecucion del acuerdo y prevenir practicas que puedan

comprometer su viabilidad o afectar negativamente a los acreedores.

En sintonia con esta evoluciéon normativa, la Superintendencia de Sociedades ha
promovido el enfoque ASG como marco de andlisis para el desempefio empresarial,
definiéndolo como un conjunto de principios y estdndares para evaluar y analizar el
desempefio de una empresa en relacion con aspectos ambientales, sociales y en su estructura
de gobernanza (Superintendencia de Sociedades, 2023, p. 41). Igualmente, ha sefalado que
estos han surgido como respuesta al contexto actual que demanda una ética empresarial que
vaya mas allad de la transparencia en las operaciones, asi como un andlisis consciente de las

consecuencias y de las formas de mitigar las afectaciones que estas puedan generar (p. 39).



En cuanto a los criterios ambientales, la Superintendencia de Sociedades ha sefialado
que son los que definen qué tan sana es la relacion de una compafiia o de un activo de
inversion con el medio ambiente. Al respecto dicha Superintendencia ha sefalado lo
siguiente: “dentro de los mencionados criterios se tienen en cuenta el uso de energias
renovables, la disposicion ordenada de residuos, la minimizaciéon de la contaminacion

quimica y la reduccion de emisiones, entre otros” (p. 39).

Por otro lado, los criterios sociales son los que analizan la interaccién de las
empresas con la sociedad y en especial con las personas que tienen una relacion directa con
ellas, como pueden ser los empleados, accionistas, proveedores, clientes o comunidades a las

que impactan con sus actividades (p. 39).

Ahora bien, en cuanto a los criterios de buen gobierno corporativo, la

Superintendencia de Sociedades ha establecido que estos:

[[Incluyen la manera en la que las organizaciones son dirigidas, es decir, la calidad de
la gestion. Pero también toman en cuenta cuestiones como la cultura organizacional,
el perfil de riesgo de las empresas, los oOrganos de gobierno, el lobby y la
transparencia. No solo involucran a los accionistas, sino a todas aquellas personas que

tengan injerencia en la toma de decisiones corporativas (p. 39).

Por otro lado, tal como la misma superintendencia defini6 en la mas reciente Guia de
Buenas Practicas de Gobierno Corporativo para empresas competitivas, productivas y
perdurables (2023), el término Gobierno Corporativo hace referencia al conjunto de
estructuras, principios, politicas y procesos (buenas practicas empresariales) para la
direccion, administracion y supervision de cualquier empresa, cuyo propdsito es mejorar su
desempefio, generar valor y garantizar su competitividad, productividad y perdurabilidad (p.

15).



Por su parte, la version mas reciente de los Principios de Gobierno Corporativo de la

OCDE y del G20 (2023), establece que:

El gobierno corporativo implica el establecimiento de un conjunto de relaciones entre
la direccion de la empresa, su consejo de administracion y sus accionistas y los
diferentes actores interesados; asimismo, proporciona la estructura a través de la cual
se dirige la empresa y se fijan sus objetivos, se determina la forma de alcanzarlos y
supervisar su consecucion (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

Econdmico, 2023, p. 8).

Asi, los criterios ASG representan un enfoque integral que redefine el concepto
tradicional de desempefo empresarial, desplazandolo de una ldgica exclusivamente
financiera hacia una visidon que incorpora la sostenibilidad, la responsabilidad y la ética. En
cuanto al ultimo criterio, tanto la Superintendencia de Sociedades como organismos
internacionales como la OCDE y el G20 coinciden en que el buen gobierno corporativo no se
limita a la organizacion interna de las empresas, sino que constituye un sistema estructural
que busca asegurar la toma de decisiones informadas, responsables y alineadas con los

intereses de todos los grupos involucrados.

A pesar de los avances normativos representados en el articulo 78 de la Ley 1116 de
2006 y del creciente respaldo institucional a los criterios ASG, persiste la necesidad de
examinar con mayor detalle si tales disposiciones han tenido una implementacion efectiva en
los acuerdos de reorganizacion empresarial. Esta interrogante cobra relevancia a la luz de las
obligaciones legales vigentes y de las expectativas sobre sostenibilidad y buen gobierno en

contextos de crisis empresarial.



1.1.  Planteamiento del problema de investigacion

En este marco, la presente investigacion se pregunta en qué medida el articulo 78 de la Ley
1116 de 2006 constituye un instrumento juridicamente vinculante para exigir deberes de
responsabilidad empresarial y criterios ASG en los acuerdos de reorganizacion, y si esta
exigibilidad ha sido aplicada y supervisada efectivamente por la Superintendencia de

Sociedades.

1.2.  Objetivos de la investigacion

1.2.1.  Objetivo general

Analizar el alcance normativo y la exigibilidad practica del articulo 78 de la Ley 1116
de 2006 en los procesos de reorganizacién empresarial en Colombia, con el fin de determinar
si los Codigos de Gestion Etica y Responsabilidad Social funcionan como mecanismos
juridicos vinculantes para incorporar y supervisar deberes empresariales, incluyendo criterios

ASG.

1.2.2.  Objetivos especificos
1.2.2.1.  Identificar como se ha evidenciado la exigibilidad del Paragrafo
del Articulo 78 de la Ley 1116 de 2006 en los procesos de
reorganizacion.
1.2.2.2. Examinar en qué medida los criterios ASG (ambientales,
sociales y de gobernanza) han sido contemplados en los
acuerdos de reorganizacion empresarial en el marco del articulo
78 de la Ley 1116 de 2006, y evaluar si su incorporacion ha
tenido consecuencias juridicas concretas y exigibles dentro de

dichos procesos.



1.2.2.3. Evaluar el rol de la Superintendencia de Sociedades en la
aplicacion y seguimiento del pardgrafo del articulo 78 de la Ley
1116 de 2006 en comparacion con el rol que cumplia en
vigencia del articulo 44 de la Ley 550 de 1999.

1.2.2.4. Proponer recomendaciones para fortalecer la incorporacion
efectiva y juridicamente exigible de los criterios ASG en los
procesos de insolvencia empresarial en Colombia, a partir del
analisis del articulo 78 de la Ley 1116 de 2006 y su aplicacioén
actual.

1.3.  Justificacion

En materia de insolvencia empresarial, la Ley 1116 de 2006, en su articulo 78
establece la obligacioén para el deudor de incluir en el acuerdo de reorganizacion un Codigo
de Gestion Etica Empresarial y de responsabilidad social (Congreso de la Republica, Ley
1116 del 27 de diciembre de 2006, articulo 78). Sin embargo, esta disposicion representa la
unica herramienta normativa vigente que impone como obligacion la adopcién de
compromisos relacionados con buenas practicas de gobierno corporativo y sostenibilidad

empresarial dentro de los procesos concursales.

Tras casi dos décadas desde su promulgacion, el alcance, la eficacia juridica y el nivel
de exigibilidad de dicho articulo ain no han sido objeto de un analisis critico actualizado, a
pesar de que el entorno empresarial ha experimentado transformaciones profundas en ese

periodo.

Adicionalmente, en este periodo los criterios ASG han adquirido una relevancia
creciente en el &mbito empresarial, al consolidarse como una herramienta fundamental que no

solo permite evaluar riesgos y oportunidades en aspectos ambientales, sociales y de



gobernanza, sino que permite a las empresas que los asumen ganar valor reputacional,
generar mdas confianza entre sus clientes y obtener acceso a capital preferencial

(Superintendencia de Sociedades, 2023, p. 41).

En Colombia, la tendencia mundial a adoptar estos criterios en las inversiones y las
actividades empresariales ha tenido aceptacion también, pues tal como lo ha establecido la
Superintendencia de Sociedades (2023, p. 40), mediante circular externa 100-000011 del 9 de
agosto de 2021, fue esta misma corporacion la que establecid las instrucciones
administrativas y recomendaciones relacionadas con la construccion del PTEE (Programa de
Transparencia y FEtica Empresarial). Mediante esta, la Superintendencia indico, que
compaiiias de diferentes sectores debian implementar el programa, que comienza con una
evaluacion de los riesgos y posteriormente debe contemplar la habilitacion de canales de
comunicacion de facil acceso para que empleados, administradores, funcionarios, contratistas
o cualquier persona manifieste sus inquietudes respecto a practicas corruptas que se estén

dando en la compaiiia.

En efecto, las autoridades publicas tienen la importante responsabilidad de establecer
un marco regulatorio eficaz en materia de gobierno corporativo que no solo promueva el buen
funcionamiento de los mercados, sino que también sea lo suficientemente flexible para
adaptarse a los nuevos desafios, satisfacer las expectativas de los actores interesados, y
fomentar la innovacion en las précticas empresariales (Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico, 2023, p. 8). En materia de insolvencia, esto cobra especial relevancia
al analizar el articulo 78 de la Ley 1116 de 2006, pues este guarda una conexion directa con
los principios del buen gobierno corporativo, al requerir que los Codigos de Gestion Etica
Empresarial incluyan disposiciones sobre operaciones con asociados y vinculados, normas
sobre distribucion de utilidades y dividendos, manejo del flujo de caja, y ajustes

administrativos para hacer efectivos los deberes legales de los administradores —conforme al



articulo 23 de la Ley 222 de 1995—, asi como reglas claras para la planeacion y ejecucion

financiera y administrativa.

En ese sentido, surge la responsabilidad de analizar criticamente si los Codigos de
Gestion Etica y de Responsabilidad Social exigidos por el articulo 78 de la Ley 1116 de 2006
han respondido de manera efectiva a los cambios del entorno empresarial y a la creciente
importancia de los criterios ambientales, sociales y de gobernanza, haciendo especial énfasis
en el ultimo, pues es el que guarda una relaciéon mas directa con el contenido normativo del

articulo mencionado.

2.  Analisis Normativo

2.1. Estudio del articulo 78 de la Ley 1116 de 2006

El articulo 78 de la Ley 1116 de 2006, establece de manera expresa la obligacion de
incluir un Cédigo de Gestién Etica Empresarial y de Responsabilidad Social dentro de todos
los acuerdos de reorganizacion empresarial. (Congreso de la Republica, Ley 1116 del 27 de
diciembre de 2006, articulo 78). En particular, el inciso primero del articulo dispone que
“Los acuerdos de reorganizacién incluiran un Cédigo de Gestion Etica Empresarial y de
responsabilidad social, exigible al deudor”. La expresion “exigible al deudor” indica
claramente la intencion del legislador de que el cumplimiento de dicho cédigo sea obligatorio
y pueda ser demandado juridicamente dentro del proceso concursal. Esto diferencia al cdédigo
de una simple recomendacion voluntaria al incorporarse como cldusula contractual forzosa

del acuerdo, con fuerza vinculante para el deudor.

El mismo articulo 78 precisa el contenido minimo que debe tener el Codigo de
Gestion Etica, enumerando una serie de temas o reglas a las que deberd sujetarse la
administraciéon de la empresa deudora durante la ejecucion del acuerdo de reorganizacion.

Entre las materias mas relevantes que el cddigo debe cubrir, conforme a la ley, se encuentran:



Operaciones con vinculados y distribucion de utilidades: El numeral 1° del art. 78
exige incluir normas sobre las operaciones con asociados y vinculados, incluyendo reglas
sobre distribucion de utilidades y dividendos durante la vigencia del acuerdo. En esencia, se
busca evitar que, mientras la compafiia estd en reorganizacidon, sus propietarios desvien
recursos en su favor. Cualquier reparto de utilidades debera supeditarse a la satisfaccion de
los créditos y al fortalecimiento patrimonial del deudor, ademés de requerir la autorizacion
del comité de vigilancia. Esta regla busca proteger el cumplimiento del orden legal de
prelacion de créditos, al no permitir el reparto de ganancias a los socios si antes no se han

atendido las obligaciones con los acreedores.

Manejo del flujo de caja y activos no operativos: El numeral 2° ordena incluir
reglas sobre el manejo del flujo de caja de la compania y de aquellos activos que no estén
relacionados con la actividad ordinaria. Esto implica establecer compromisos de uso
responsable y transparente de los recursos. Dado que en la reorganizacion la caja de la
empresa es la fuente para pagar a los acreedores conforme al acuerdo, el Coédigo debe

asegurar su administracion prudente.

Ajustes administrativos para cumplir deberes legales de los administradores: El
numeral 3° se remite a los deberes legales de los administradores consagrados en el articulo
23 de la Ley 222 de 1995. Este articulo 23, atn vigente, establece los deberes de los
administradores en las sociedades, como lo son obrar de buena fe, con lealtad y con la
diligencia de un buen hombre de negocios, velar por los intereses de sus asociados, entre
otros. En otras palabras, la compaiia, por medio del Codigo debe reforzar su gobierno
corporativo de forma tal que los administradores actiien con transparencia, eviten conflictos

de interés y cumplan sus obligaciones legales mientras dure el acuerdo.
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Compromisos contables y de divulgacion de informacion: El numeral 4° requiere
establecer compromisos para ajustar las practicas contables y la divulgacion de la
informacion de la actividad del deudor, de conformidad con las normas legales aplicables, en
un plazo no mayor a seis meses. Esta disposicion obliga a la compaiiia en reorganizacion a
ponerse al dia en materia de contabilidad y reporte financiero. Ello responde a la necesidad de
garantizar la transparencia en la situacion econdmica y operativa del deudor, de modo que los
acreedores y el juez del concurso puedan contar con informacion confiable y actualizada para

supervisar el cumplimiento del acuerdo.

Pago prioritario de obligaciones pensionales, laborales, de seguridad social y
fiscales: El numeral 5° estipula que el Codigo contendra reglas para que la administracion de
la compafia planifique y ejecute sus finanzas de modo que pueda atender oportunamente los
créditos pensionales, laborales, de seguridad social y fiscales que surjan durante la ejecucion
del acuerdo. Esta prevision busca evitar que, en el curso del proceso de reorganizacion, se

incumplan obligaciones que gozan de prelacion legal conforme a lo dispuesto en la misma

ley.

Otras obligaciones que se acuerden en codigos de buen gobierno: El numeral 6°
actia como cléusula abierta, sefialando que el codigo podra incluir “otras obligaciones que se
acuerden en codigos de buen gobierno”. Esto permite incorporar cualquier otro compromiso
de gobernanza corporativa que las partes consideren pertinente. Esta flexibilidad permite

adaptar el Codigo a las particularidades de cada compaiia.

Adicionalmente, el articulo 78 incluye una aclaracion sobre el alcance de la

responsabilidad de los administradores del deudor en reorganizacion. Establece que

Los administradores de todas las empresas, en forma acorde con la organizacion del

respectivo deudor que no tenga naturaleza asociativa, estan sujetos a los deberes
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legales consagrados en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995 y a las reglas de
responsabilidad civil previstas en el articulo 24 de la misma ley, sin perjuicio de las
reglas especiales que les sean aplicables en cada caso (Congreso de la Republica, Ley

1116 del 27 de diciembre de 2006, articulo 78).

Esto significa que la existencia del acuerdo y del Codigo no exime ni modifica los
regimenes generales de responsabilidad aplicables a los administradores. Por el contrario,
esta disposicion refuerza la obligacion de cumplir con sus deberes legales durante la

ejecucion del acuerdo.

2.1.1. Mecanismos de exigibilidad y sanciones en el articulo 78 de la Ley

1116 de 2006

El paragrafo del articulo 78 prevé consecuencias juridicas expresas ante la

inobservancia de las obligaciones derivadas del Cédigo. Segun este:

El incumplimiento de las obligaciones derivadas de los Codigos de Gestion Etica
Empresarial dard lugar a la remocion del cargo y a la imposicion de multas sucesivas
de caracter personal a cada uno de los administradores y al revisor fiscal, contralor,
auditor o contador publico responsables, hasta por doscientos (200) salarios minimos
mensuales legales vigentes. La imposicion de una o ambas clases de sanciones
corresponderd al juez del concurso competente, segun el caso, y su tramite no
suspende el proceso de insolvencia (Congreso de la Republica, Ley 1116 del 27 de

diciembre de 2006, articulo 78).

Estas sanciones constituyen medidas severas y directas contra los individuos
encargados de la gestion de las compaiiias. La norma permite que se impongan de forma

acumulativa, y autoriza multas sucesivas, lo que sugiere la posibilidad de imponer més de una
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sancion econdmica si persiste el incumplimiento, aunque no establece expresamente una
periodicidad automadtica. Igualmente, la cuantia maxima de las multas, es significativa y

evidencia la intencion de conferir un efecto disuasivo.

El encargado de imponer estas sanciones, segun la norma, es “el juez del concurso

29 ¢¢

competente”, “segun el caso”. Esto implica que dentro del mismo proceso de insolvencia, el
juez tiene la atribucion de ordenar la remocion de administradores y la aplicacion de multas si
determina que las obligaciones del Codigo no se han cumplido. La competencia sancionatoria

radica, entonces, en la jurisdiccion del concurso y no en una autoridad administrativa externa,

lo que integra la vigilancia del cumplimiento ético al propio procedimiento concursal.

En teoria, este esquema sancionatorio robusto le da cierta fuerza a los Codigos,
configurandose como deberes juridicos coercibles. Desde la perspectiva de normativa pura,
no hay ambigiiedad, ya que el articulo 78 eleva el contenido de los Codigos a obligaciones
cuyo incumplimiento estd sancionado. Esto marca un contraste importante respecto de la
regulacion general de la responsabilidad de administradores, pues fuera de los procesos de
reorganizacion, para sancionar a un administrador por incumplimiento de sus deberes, es
necesario emprender acciones sociales de responsabilidad o esperar resultados econdomicos
adversos; por el contrario, el art. 78 de la Ley 1116 permite sanciones ex ante si no se esta

cumpliendo con los compromisos de buena gestion pactados.

2.2. Normativa comparada en relacion con articulo 44 de la Ley 550 de 1999

El articulo 44 de la Ley 550 de 1999 preveia la adopcion de un Codigo de Conducta
Empresarial como parte integrante de los acuerdos de reestructuracion. Esta disposicion
puede considerarse el antecedente directo del articulo 78 de la Ley 1116 de 2006, con el cual
comparte notables similitudes, aunque también presenta diferencias relevantes en cuanto a su

alcance normativo y mecanismos de implementacion.
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El texto del articulo 44 de la Ley 550 establecia:

Los acuerdos de reestructuracion incluirdn un Cddigo de Conducta Empresarial,
exigible al empresario, en el cual se precisaran, entre otras, las reglas a que debe
sujetarse la administracion de la empresa en relacion con operaciones con asociados y
vinculados, con el manejo del flujo de caja y de los activos no relacionados con la
actividad empresarial, con la adopcion de normas contables y de gestion
transparentes, y, en general, las referentes a los ajustes administrativos exigidos en el
acuerdo para hacer efectivos los deberes legales de los administradores de las
sociedades consagrados en el Articulo 23 de la Ley 222 de 1995, de la manera que

corresponda segun la forma de organizacion propia del respectivo empresario.

Los administradores de todas las empresas, en forma acorde con la organizacion del
respectivo empresario que no tenga naturaleza asociativa, estan sujetos a los deberes
legales consagrados en el Articulo 23 de la Ley 222 de 1995 y a las reglas de
responsabilidad civil previstas en el Articulo 24 de la misma ley, sin perjuicio de las
reglas especiales que les sean aplicables en cada caso (Congreso de la Republica, Ley

550 de 1999 , articulo 44).

El contenido obligatorio de esta norma era, en buena medida, equivalente al previsto luego en
el articulo 78 de la Ley 1116. Ambas disposiciones exigen que el Codigo de Conducta (o de
Gestion FEtica, segin la nueva denominacidn) incluya reglas sobre: i) operaciones con
vinculados, i1) manejo del flujo de caja y activos no operativos, iii) adopcion de practicas
contables transparentes, y iv) mecanismos internos para cumplir con los deberes legales de

los administradores conforme a la Ley 222 de 1995.
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No obstante, la Ley 550 incorporé un mecanismo adicional que fortalecia la
exigibilidad del Codigo: el numeral 6 del articulo 35 disponia que el incumplimiento grave
del Cédigo de Conducta era causal directa de terminacion del acuerdo de reestructuracion.
Ademas, contemplaba como consecuencia la posible adopcion de medidas extraordinarias
como la administracion fiduciaria de la empresa, a cargo de una sociedad fiduciaria designada

por los acreedores. La norma establecia lo siguiente:

Causales de terminacion del acuerdo de reestructuracion. El acuerdo de
reestructuracion se dard por terminado en cualquiera de los siguientes eventos, de
pleno derecho y sin necesidad de declaracion judicial:

(...)

6. Cuando el incumplimiento del acuerdo tenga su causa en el incumplimiento grave
del codigo de conducta empresarial, o en el incumplimiento grave del empresario en
la celebracién o ejecucion de actos previstos en el acuerdo y que dependan del
funcionamiento y decisiébn o autorizacion favorable de sus oOrganos internos. Se
entenderan como graves los incumplimientos previstos como tales en forma expresa
en el acuerdo de reestructuracion.

(...

PARAGRAFO 3. En el supuesto del numeral 6 del presente Articulo, con el voto
favorable de la mayoria absoluta de los acreedores externos, y sin tener en cuenta a
los acreedores internos, se podra decidir la adopcion inmediata de la administracién
fiduciaria de la empresa (...) (Congreso de la Republica, Ley 550 de 1999 , articulo

35).

Esta sancion, de naturaleza estructural, implicaba la suspension de las facultades de

los 6rganos internos de administracion y su reemplazo por una administracién fiduciaria
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designada por el comité de vigilancia. Esta sancidon, de naturaleza estructural, funcionaba
como una forma de castigo institucional frente al incumplimiento grave del Codigo. Al
ordenar la suspension de los organos de administracion y reemplazarlos por una
administracion fiduciaria, el régimen castigaba directamente a quienes habian perdido la
confianza de los acreedores o del comité de vigilancia. La remocion del control no solo
implicaba una pérdida del poder de decision, sino también una deslegitimacion de los
administradores ante el mercado y los stakeholders. El mensaje normativo era claro, el
Codigo no era una formalidad, y su incumplimiento podia acarrear consecuencias

institucionales drasticas que alteraban por completo la gobernanza de la compaiiia.

En contraste, el articulo 78 de la Ley 1116 de 2006 no contempla que el
incumplimiento del Cédigo de Gestion Etica Empresarial sea una causal directa para la
terminacion del acuerdo de reorganizacion. A diferencia del numeral 6 del articulo 35 de la
Ley 550 de 1999, que vinculaba de manera expresa el incumplimiento grave del Codigo de
Conducta con la finalizacion del acuerdo e incluso con la posibilidad de adoptar medidas
drasticas como la administracion fiduciaria, el articulo 78 establece un régimen de
exigibilidad centrado en la imposicion de sanciones personales a los administradores,
revisores fiscales u otros responsables. Mientras que en la Ley 550 el incumplimiento podia
activar consecuencias estructurales que comprometian la continuidad del proceso de
reestructuracion, bajo la Ley 1116 el incumplimiento no afecta directamente la vigencia del
acuerdo, sino que genera responsabilidades individuales sin alterar automaticamente la
estabilidad del proceso concursal. Esto marca una diferencia importante en el tipo de control

y consecuencias que cada régimen prevé ante la inobservancia de los deberes de gestion ética.

En la practica, estas diferencias en la exigibilidad se traducen en resultados disimiles

frente al cumplimiento de los Cddigos. Bajo la Ley 550, el incumplimiento grave podia
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acarrear directamente la terminacién del acuerdo, lo que generaba un incentivo fuerte y
colectivo para respetar lo pactado. En contraste, en el marco de la Ley 1116, al no vincular
directamente el incumplimiento con la terminacion del acuerdo, y al trasladar las
consecuencias al plano individual mediante sanciones personales, se debilita el efecto
disuasorio general y se permite que el acuerdo contintie vigente ain cuando las obligaciones
¢ticas no se estén cumpliendo, lo cual reduce la presion efectiva sobre la administracion de la

compaiia durante la reorganizacion.

2.3.  Alcance normativo de los criterios ASG en los acuerdos de reorganizacion

Aunque en apartados previos se ha sefialado como diversas autoridades regulatorias
han emitido lineamientos e incentivos para la incorporacion de criterios ASG en la gestion
empresarial, hasta ahora no se ha abordado de forma sistematica el marco normativo que da
sustento obligatorio a dichos criterios en el ordenamiento juridico colombiano. A
continuacion, se examina como el derecho vigente, a partir de normas constitucionales,
legales e internacionales, impone deberes concretos a las empresas en materia ambiental,
social y de gobernanza, lo cual permite afirmar la existencia de un acervo vinculante que

delimita y orienta la aplicacion de los criterios ASG, incluso en escenarios concursales.

Lorenzoni & Martinez (2022) sostienen que, aunque los criterios ASG no son
obligatorios en apariencia, el marco constitucional colombiano —a partir de la funcion social
y ecolodgica de la propiedad y los compromisos del Estado con el desarrollo sostenible—
configura un acervo normativo vinculante que impone a las empresas deberes concretos en
materia ASG. En su andlisis, demuestran que esta obligacion no surge de la ética empresarial
o de la voluntariedad, sino de normas internas e internacionales incorporadas al
ordenamiento, lo que transforma estos criterios en exigencias juridicas cuya inobservancia

puede tener consecuencias legales y no solo reputacionales.
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Esta exigibilidad normativa se construye, segin los autores, sobre una base
constitucional y legal concreta. El articulo 58 de la Constitucion consagra la funcion social y
ecologica de la propiedad como una obligacion inherente al derecho de propiedad, lo que
incluye, no solo la propiedad real, sino también la participacion de un socio o accionista en

una compaiiia.

Tal como sefialan los autores:

En lo que respecta el genus de la propiedad, que consiste en la participacion de un
socio o accionista en una sociedad, la Corte Constitucional se ha pronunciado sobre su
funcion, encontrando que '"todas las caracteristicas de la propiedad como sus
atribuciones estan intrinsecas en la propiedad accionaria" (Sentencia C-133/2009, par.
21.4) y que, por lo tanto, "no es ajena a la proteccion que brinda la norma superior"
(Sentencia C-133/2009, par. 21.5). Por esto mismo, estd sometida al régimen
establecido por dicha norma superior, que identifica como inherentes al derecho de

propiedad su funcidn social y ecologica (Lorenzoni & Martinez, 2022).

Y es justamente, la Constitucion en su articulo 333 la que reconoce a las empresas, como
base del desarrollo, una funcion social que implica obligaciones (Constitucion Politica, 1991,

art. 333):

Asi, la libertad econémica que la Constitucion les asigna a las empresas tiene, como
contrapeso, las obligaciones que se derivan de la funcion social (Sentencia
T-375/1997). La capacidad de manifestar la funcién social que corresponde a esta
forma de propiedad esta intimamente ligada a las decisiones de sus duefios (Lorenzoni

& Martinez, 2022).
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Estas disposiciones se ven desarrolladas por el articulo 1 de la Ley 99 de 1993, que

incorpora al derecho colombiano los principios de la Declaracion de Rio de 1992:

El objetivo de la Declaracion de Rio consiste en establecer herramientas para la
integracion y, por lo tanto, gestion de variables ambientales, sociales y econdmicas,
con un objetivo de equidad para generaciones presentes y futuras. Tal concepcion
integradora deriva de la mirada sistémica que acompafia los principios de la
Declaracion de Rio. Hoy la sostenibilidad permea el derecho en todas sus vertientes,

incluyendo, desde luego, el derecho societario.

La Declaracion de Rio articula este objetivo integrador mediante principios
operativos, de los cuales se desprenden procesos de inmediata familiaridad para el
abogado de empresa. Es a partir de estos principios y herramientas que se debe
articular la funcion ecoldgica y social de la propiedad representada en las cuotas o

acciones en una sociedad comercial y, asi mismo, la funcion social de la empresa.

()

[E]l principio 4 de la Declaracion de Rio, en el cual se establece que la proteccion del
medio ambiente deberd constituir una parte integrante del proceso de desarrollo. Esto
es reforzado por el principio 17, el cual se refiere a la realizacion de evaluaciones de
impacto ambiental, las cuales por demas incorpora autbnomamente la Ley 99 de 1993
entre los principios de la politica ambiental colombiana (Ley 99/1993, art. 1.11). La
forma como se traduce al nivel empresarial el requisito del estudio de impacto
ambiental consiste, entre otros, en la realizacion de dicho estudio en el momento de
estructurar un proyecto y también a lo largo de su vida util (Wilde, 2004). Por su
parte, la medicion de los impactos debera alimentarse por el principio de precaucion

(principio 15), que es también enumerado, junto al de prevencion, entre los principios

19



generales ambientales que enmarcan la politica ambiental colombiana (Ley 99/1993,
art. 1.6 y 1.8). La toma de decisiones en estos procesos de evaluacion debe contar con
participacion de los grupos de interés y, en particular, de las mujeres (principio 20), lo
que para las empresas significa establecer procedimientos participativos (Wiélde,

2004) e inclusivos con los grupos de interés

Estas pautas obligatorias para el proceso de toma de decisiones se complementan, en
la Declaracion de Rio, con el principio de reduccion y eliminacion de modalidades de
consumo y produccidon insostenibles (principio 8). La relacion con el mundo
empresarial en este caso es especialmente evidente, puesto que participa de la
produccion. Finalmente, el principio 8 tiene una relacion muy estrecha con el
principio 16, referente a la internalizacion de los costos ambientales, el cual a su vez
es acogido por el legislador colombiano como "incorporacion de costos ambientales y
el uso de instrumentos econdmicos para la prevencion, correccion y restauracion del
deterioro ambiental" (Ley 99/1993, art. 1.7). Ambos principios se han reflejado en
practicas tales como los certificados y codigos voluntarios (Wilde, 2004) (Lorenzoni

& Martinez, 2022).

En cuanto a la obligatoriedad de estas pautas, la Corte Constitucional ha reconocido
en la Sentencia C-528 de 1994 que estos principios tienen un 'vigor juridico' que orienta los
criterios ASG en las empresas y, en particular, derrama sobre aquellos que coincidan con ese
acervo una calidad de obligatoriedad (2022). Desde esta perspectiva, la gestion de criterios
ASG por parte de las empresas no es una opcidn é€tica o estratégica, sino una concrecion

operativa de deberes juridicos positivos.
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3. Rol de la Superintendencia de Sociedades

3.1. Implementacion del articulo 78 y seguimiento bajo la Ley 1116 de 2006

La Superintendencia de Sociedades es la entidad que en Colombia cumple funciones

de inspeccidn, vigilancia y control sobre las sociedades comerciales.

La inspeccién consiste en la atribucion para solicitar, confirmar y analizar de manera
ocasional y en la forma, detalle y términos que la Superintendencia determine, la informacion
que requiera sobre la situacion juridica, contable, econdmica y administrativa de cualquier
sociedad comercial no vigilada por la Superintendencia Financiera o sobre operaciones
especificas de la misma. La Superintendencia de Sociedades, de oficio, podra practicar

investigaciones administrativas a estas sociedades (Superintendencia de Sociedades, s.f).

La vigilancia consiste en la atribucion para velar porque las sociedades no sometidas a
la vigilancia de otras superintendencias, en su formacioén y funcionamiento y en el desarrollo
de su objeto social, se ajusten a la ley y a los estatutos. La vigilancia se ejerce en forma

permanente (Superintendencia de Sociedades, s.f).

El control consiste en la atribuciéon para ordenar los correctivos necesarios para
subsanar una situacion critica de orden juridico, contable, econémico o administrativo de
cualquier sociedad comercial no vigilada por otra superintendencia, cuando asi lo determine
la Superintendencia de Sociedades mediante acto administrativo de caracter particular. El
control no es una toma de posesion ni tampoco es una sancion (Superintendencia de

Sociedades, s.f).

Ahora bien, en lo que respecta el régimen de la Ley 1116 de 2006, el articulo 6 de la
misma establece que la Superintendencia de Sociedades, en ejercicio de facultades

jurisdiccionales, es el juez competente, en Unica instancia, para tramitar los procesos de
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insolvencia de todas las sociedades, empresas unipersonales y sucursales de sociedades
extranjeras, y, a prevencion, de deudores personas naturales comerciantes (Congreso de la

Republica, Ley 1116 del 27 de diciembre de 2006, articulo 6).

En ese sentido, al tener doble connotaciéon de autoridad administrativa y juez del
régimen de insolvencia, la Superintendencia de Sociedades no solo actiia como garante del
cumplimiento normativo de las compaifiias, sino también como un actor con facultades para
intervenir cuando se presenta una situacion critica que comprometa la viabilidad juridica,
contable, econdmica o administrativa de una empresa. En desarrollo de sus funciones de
inspeccion, vigilancia y control, asi como dentro de los procesos de reorganizacion y
liquidacién en el marco de la Ley 1116 de 2006, la Superintendencia de Sociedades tiene la
capacidad de evaluar integralmente el comportamiento empresarial y, en consecuencia,
determinar si existen omisiones u operaciones que hayan contribuido a un deterioro

significativo de la compaiia.

En este contexto, el articulo 78 de la Ley 1116 de 2006 adquiere especial relevancia.
Conforme a su paragrafo, el juez del concurso, es decir, la Superintendencia de Sociedades
cuando actua en esa calidad, es la autoridad competente para imponer las sanciones previstas
en caso de incumplimiento de dicho Codigo. Por lo tanto, su rol no se limita inicamente a
presidir el proceso de insolvencia, sino que también abarca la facultad de evaluar el
cumplimiento de las obligaciones pactadas en el Codigo vy, si es del caso, sancionar a los
administradores y demads responsables con las medidas que prevé la norma, como la remocion

del cargo o la imposicion de multas personales.

En suma, el papel de la Superintendencia de Sociedades es central en la operatividad
del articulo 78 de la Ley 1116 de 2006. Su doble funcion le otorga herramientas suficientes

para no solo velar por la adopcion formal del Cédigo de Gestion Etica Empresarial, sino
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también para garantizar su cumplimiento sustancial. Conforme al paragrafo del articulo 78, es
esta entidad la encargada de adelantar las audiencias correspondientes para determinar la
responsabilidad individual de administradores, revisores fiscales y demas sujetos obligados
frente al incumplimiento del Codigo. Asi, la Superintendencia no solo puede imponer las
sanciones alli previstas, como la remocion del cargo o la imposicion de multas, sino que
mediante audiencias y tramites formales fortalece el caracter obligatorio del Codigo,

asegurando que sus disposiciones se cumplan efectivamente durante la ejecucion del acuerdo.

3.2. Comparacion con la supervision bajo la Ley 550 de 1999

Bajo la Ley 550 de 1999, la inclusion de un Coédigo de Conducta Empresarial en los
acuerdos de reestructuracion era obligatoria, pero su cumplimiento no contaba con un
régimen sancionatorio especifico ni un mecanismo procesal directo que permitiera exigirlo
ante incumplimientos distintos a los previstos en el numeral 6 del articulo 35, que
contemplaba la terminacién del acuerdo como consecuencia del “incumplimiento grave” del
Cddigo. En este modelo, la ejecucion del Codigo dependia en gran medida del consenso de
los acreedores y de la voluntad del comité de vigilancia, con efectos que recaian

principalmente sobre la compafiia como colectivo, no sobre sus representantes individuales.

En contraste, el articulo 78 de la Ley 1116 de 2006, al incorporar un paragrafo con medidas
sancionatorias precisas introdujo un cambio estructural en la supervision. Este paragrafo
faculta directamente al juez del concurso, es decir, a la Superintendencia de Sociedades, para
adelantar audiencias y adoptar decisiones concretas frente al incumplimiento de las
obligaciones del Codigo, sin necesidad de agotar un proceso de reforma del acuerdo ni de
convocar a los acreedores. Asi, el enfoque actual traslada la exigibilidad del plano colectivo

al individual, ampliando la capacidad de intervencién estatal y dotando al Cédigo de una
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ejecutabilidad real a través de procedimientos jurisdiccionales auténomos, lo que refuerza su

cumplimiento practico.

4. Resultados de la Investigacion

4.1. Exigibilidad del Paragrafo del Articulo 78 de la Ley 1116 de 2006

A partir del analisis jurisprudencial realizado sobre la aplicacion del articulo 78 de la
Ley 1116 de 2006, se evalu6 si los Codigos de Gestion Etica y Responsabilidad Social son
tratados como verdaderas obligaciones exigibles o si, en la préactica, operan como simples

formalidades dentro del proceso de reorganizacion.

Para ello, se revisaron bases de datos publicas, como el sistema de jurisprudencia de
la Superintendencia de Sociedades. No obstante, no se hallo evidencia de audiencias o
decisiones sancionatorias en las que se haya impuesto la remocion del cargo o multas
personales, como lo autoriza expresamente el paragrafo del articulo 78, por el
incumplimiento de las obligaciones contenidas en dichos Codigos. Asimismo, se radicd un
derecho de peticion a la Superintendencia de Sociedades solicitando informacion sobre la

implementacion y sancion conforme al paragrafo del articulo 78, pero no se obtuvo respuesta.

Lo anterior permite concluir que, aunque la norma faculta expresamente a la
Superintendencia de Sociedades para imponer sanciones por incumplimiento, no existen
registros publicos recientes que evidencien el uso sistematico de este poder. La aplicacion del
paragrafo del articulo 78, que contempla remocion del cargo y multas personales a
administradores y revisores fiscales, no ha sido documentada en decisiones publicas como

una herramienta efectiva de exigibilidad.

En consecuencia, aunque en el plano legal el Cédigo tiene naturaleza vinculante y el

articulo 78 establece consecuencias claras ante su incumplimiento, la practica sugiere una
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débil implementacion de los mecanismos de supervision y sancion, lo que puede limitar el
impacto real de los Coddigos en la gobernanza empresarial durante los procesos de

reorganizacion.

4.2. Inclusion de criterios ASG en acuerdos de reorganizacion

A pesar de que no se identificaron antecedentes publicos de aplicacion de sanciones
conforme al paragrafo del articulo 78, resultd pertinente para la investigacion examinar como,
en la practica, algunos Codigos de Gestion Etica han abordado, o dejado de abordar,
compromisos relacionados con los criterios ASG. Para ello, se reviso el caso del proceso de
reorganizacion de Carbones Colombianos del Cerrejéon S.A.S., estudiado por Ramirez
Bastidas (2018), el cual ofrece una aproximacion concreta al uso de estos Codigos como
instrumento para canalizar obligaciones éticas y de sostenibilidad dentro de un acuerdo de

reorganizacion empresarial.

En su analisis, Ramirez Bastidas (2018) expone cémo el acuerdo de reorganizacion de
Carbones Colombianos del Cerrejon S.A.S. incorpord un “Codigo de Gestion Etica del
Empresario” conforme a lo dispuesto en el articulo 78 de la Ley 1116 de 2006. Entre las
clausulas examinadas, se destaca que la empresa se comprometi6 a conducir sus actividades
“en forma diligente, cuidadosa y eficiente, de conformidad con la practica comercial
colombiana”, y a “renovar y mantener todos aquellos derechos, concesiones, contratos,
licencias, permisos [...], asi como a ejercer su objeto social dando cumplimiento a las leyes y
regulaciones aplicables” (SuperS, Acta 430-000137, 2018, como se citdé en Ramirez Bastidas,

2018).

Si bien estas disposiciones evidencian la incorporacion de ciertos lineamientos
generales en materia de cumplimiento legal y buenas practicas, la autora advierte que no se

incluyeron cldusulas especificas dirigidas a la proteccion del medio ambiente, a pesar de que
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se trataba de una empresa del sector minero, cuyas actividades generan impactos ambientales
significativos. Desde su perspectiva, esto representd una oportunidad desaprovechada tanto
por parte de la empresa como del foro concursal y del juez del concurso para utilizar el
acuerdo de reorganizacion como una herramienta que integrara de forma efectiva los

principios constitucionales de desarrollo sostenible y funcidén ecolédgica de la propiedad.

Este caso ilustra como, aun cuando la Ley 1116 de 2006 permite la inclusion de
compromisos ¢ticos mas amplios, como aquellos relacionados con criterios ASG, en la
practica dicha posibilidad ha sido escasamente aprovechada. El contenido de los Codigos
tiende a centrarse en el cumplimiento genérico de normas legales y administrativas, sin una
estructuracion clara de obligaciones especificas en materia ambiental o social. Esto refleja
una aplicacion limitada del potencial transformador del articulo 78, cuya flexibilidad
normativa permite, en teoria, adaptar los Codigo a los riesgos y deberes propios de cada tipo

de empresa, incluyendo aquellos derivados de su impacto sobre el entorno.

En suma, el estudio de este caso concreto sugiere que la falta de incorporacion
sustantiva de compromisos ASG en los acuerdos de reorganizacidon no es consecuencia de
restricciones legales, sino mas bien de una omision en la practica empresarial y judicial, que

ha optado por una lectura minima de las exigencias del articulo 78.

5. Conclusiones y Recomendaciones

5.1. Conclusiones

A partir del analisis realizado, puede concluirse que el articulo 78 de la Ley 1116 de
2006 constituyd un paso importante en la formalizacion de los Cédigos de Gestion Etica y
Responsabilidad Social como parte obligatoria de los acuerdos de reorganizacion
empresarial. No obstante, en la practica, su implementacién ha mostrado un bajo nivel de

exigibilidad. La comparacion con la Ley 550 de 1999 evidencia que, mientras esta ultima
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contemplaba medidas estructurales mas severas, como la terminacion del acuerdo por
incumplimiento del Codigo, la Ley 1116 limita sus consecuencias al ambito sancionatorio

individual, lo que ha debilitado su fuerza disuasiva.

La revision documental realizada muestra que los Codigos adoptados suelen contener
clausulas generales, muchas veces sin compromisos especificos en torno a los criterios
ambientales, sociales y de gobernanza. A pesar de que existen bases juridicas que permitirian
exigir deberes concretos, como los derivados de la funcion social y ecoldgica de la propiedad
o de tratados internacionales sobre desarrollo sostenible, no se identifican esfuerzos
institucionales sistematicos para evaluar el contenido ni para activar los mecanismos
sancionatorios previstos en el paragrafo del articulo 78. La ausencia de documentacion
publica sobre audiencias relacionadas con la remocién o imposicion de multas por su

incumplimiento refuerza esta conclusion.

En consecuencia, aunque en el plano normativo el Cédigo tiene naturaleza vinculante
y el articulo 78 establece consecuencias claras ante su inobservancia, la aplicacion
institucional ha sido débil. La funcion que podria cumplir este instrumento como vehiculo
para incorporar principios de sostenibilidad y responsabilidad empresarial se encuentra
desdibujada ante la falta de revision sustantiva por parte de la Superintendencia de
Sociedades y la inaccion frente al incumplimiento de sus cldusulas, en caso de que hubieran

existido casos de este tipo.
5.2. Recomendaciones para mejorar la aplicacion de los criterios ASG

Para avanzar en la incorporacion efectiva de los criterios ASG en los procesos de
insolvencia empresarial, resulta necesario adoptar medidas normativas y practicas que
fortalezcan el rol de los Cddigos de Gestion Etica y Responsabilidad Social como verdaderas

herramientas de transformacion empresarial. En primer lugar, se recomienda que la
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Superintendencia de Sociedades expida lineamientos técnicos que orienten el contenido
sustantivo de los Codigos, especialmente en lo relacionado con la inclusion de compromisos
ASG claros, verificables y adaptados al sector econémico y al nivel de impacto social o

ambiental de cada empresa.

En segundo lugar, seria conveniente establecer mecanismos periddicos de evaluacion
y seguimiento del cumplimiento de los compromisos asumidos en el Codigo, como informes
anuales acompafiados de indicadores concretos o auditorias externas, con posibilidad de que
los acreedores o el juez del concurso activen procesos sancionatorios en caso de
incumplimiento. Esto contribuiria a que los Codigos no se reduzcan a declaraciones genéricas

sin fuerza practica.

Asimismo, debe fortalecerse el papel de la Superintendencia en la validacion del
contenido de estos instrumentos, exigiendo que los Codigos incluyan compromisos alineados
con los mandatos constitucionales de funcién social y ecoldgica de la empresa.
Particularmente en sectores con alto impacto ambiental, como el minero o el energético,
deberia exigirse una justificacion detallada de las medidas adoptadas para mitigar sus efectos

negativos y cumplir con estandares de sostenibilidad.

En conjunto, estas recomendaciones buscan cerrar la brecha entre la norma y su
aplicacion, asegurando que los Codigos de Gestion Etica y Responsabilidad Social
contribuyan de forma efectiva a una reorganizacion empresarial que respete el interés de los

acreedores y, al mismo tiempo, los principios del desarrollo sostenible.
5.3.  Propuesta de reforma normativa
A partir del andlisis realizado, se propone revisar y fortalecer el régimen legal de los

Codigos de Gestion Etica y Responsabilidad Social dentro del proceso de reorganizacion
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empresarial, con el fin de cerrar la brecha entre la exigencia normativa y su aplicacion
efectiva. Para ello, se sugiere una reforma que combine elementos estructurales del régimen
anterior (Ley 550 de 1999) con los mecanismos sancionatorios individualizados de la Ley

1116 de 2006.

En primer lugar, podria reintroducirse una causal expresa de terminacion del acuerdo
por incumplimiento grave del Cédigo de Gestion Etica, tal como estaba previsto en el
numeral 6 del articulo 35 de la Ley 550. Esta disposicion conferia al Codigo un caracter
decisivo dentro del proceso de reestructuracion, al permitir incluso la adopcion de medidas
como la administracion fiduciaria de la empresa. Reincorporar esta consecuencia legal
reforzaria la eficacia practica del Codigo y aumentaria el incentivo colectivo para su
cumplimiento, evitando que su inobservancia se reduzca a una infraccion meramente formal

o simbolica.

No obstante, esta propuesta no implica eliminar los mecanismos de responsabilidad
individual actualmente vigentes en la Ley 1116. Al contrario, el paragrafo del articulo 78, que
contempla la remociéon del cargo y la imposicion de multas personales a administradores,
revisores fiscales y otros responsables, debe mantenerse y aplicarse con mayor regularidad y
transparencia. En consecuencia, el sistema normativo podria operar bajo un esquema dual:
por un lado, sanciones estructurales en casos de incumplimiento grave que afecten el
desarrollo del acuerdo; y por otro, sanciones personales para infracciones especificas de los

deberes éticos y legales.

Finalmente, también seria pertinente reglamentar el contenido minimo y la
metodologia de evaluacion del Codigo, a fin de evitar ambigiiedades sobre su obligatoriedad
y facilitar su fiscalizacion por parte del juez del concurso y de los acreedores. Este desarrollo

reglamentario permitiria materializar el proposito de la norma y otorgaria coherencia al uso
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de los Codigos como instrumentos que combinan la ética empresarial con exigencias juridicas

concretas.
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