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Resumen

El conflicto de agencia en la sociedad andnima, es aquel que surge entre los
socios, éstos y el administrador, o de la empresa con un tercero, teniendo como
punto de disputa el poder politico, en virtud del nimero de acciones que tenga
cada socio, viéndose muy marcado dichos roces, entre los socios con mayor
numero de acciones frente a los grupos minoritarios.

Los conflictos de agencia empezaron a ser estudiados desde 1932, cuando los
profesores Adolf Berle y Gardiner Means hacen referencia en un libro sobre los
fundamentos de la ley corporativa en U.S.A.>. Quienes en principio propusieron,
a titulo de solucion la implementacion de politicas o manuales internos
denominados “manuales de buen gobierno corporativo” como técnica para alinear
los intereses entre accionistas, y terceros.

La presente investigacion, surge al encontrar que este conflicto de agencia
encontré una alternativa de solucion dentro del régimen de propiedad horizontal,
y que al comparar ambas figuras “societarias” se abre la posibilidad que la
sociedad andnima, se nutra, por lo menos parcialmente, de una solucién dada por
una figura asociativa muy similar a ella y viceversa.

Dentro de los capitulos siguientes se hace un resumen del avance histérico y

diferentes posiciones dadas a este conflicto de agencia, empezando por definirlo,

! The Modern Corporation and Private Property, libro escrito por Adolfo Berle y Means Gardiner
publicado en 1932 sobre los fundamentos de la ley corporativa de los Estados Unidos, en Berle y
Means argumentaron que la estructura del derecho corporativo en los Estados Unidos en los afios
30 impuso la separacion de la propiedad y el control porque la persona corporativa posee
formalmente una entidad corporativa incluso mientras los accionistas poseen acciones en la
entidad corporativa y eligen directores corporativos que controlan la empresa ocupaciones.



clasificarlos, y sefalar en los capitulos finales, que mi vdrtice de investigacion es
el conflicto entre socios mayoritarios frente a los minoritarios.

Un capitulo importante de esta obra es el que responde los cuestionamiento ¢Si
hay similitud entre la propiedad horizontal y la sociedad an6nima? y ;Como para
dar aplicacion a las soluciones dada en una figura a otra?, y a titulo de “aperitivo
- conceptual” una de las conclusiones que logro encontrar es que la similitud
entre ambas figuras es tan alta que perfectamente, salvo uno que otro elemento
caracteristico, se pueden equiparar (por lo menos administrativamente) ambas
figuras “societarias”.

El presente trabajo busca a lo largo de los siguientes capitulos, introducir una
nueva arista a las soluciones planteadas a los conflictos de agencia en la sociedad
anonima, al analizar si la aplicacién de una solucién dada en el régimen de la
propiedad horizontal a un conflicto de iguales caracteristicas entre copropietarios
de diferentes coeficientes es aplicable al conflicto de agencia entre socios
mayoritarios y minoritarios en la sociedad anénima.

Palabras claves: Sociedad an6nima, propiedad horizontal, conflictos de agencia.;

Abstract

The conflict of agency in the corporation, is that which arises between the
partners, these and the administrator, or the company with a third party, having as
a point of dispute the political power, by virtue of the number of shares that each
member has, These frictions are very marked, among the partners with the

greatest number of actions against minority groups.



Agency conflicts began to be studied since 1932, when Professors Adolf Berle
and Gardiner Means make reference in a book about the fundamentals of
corporate law at U.S.A. . Those who in principle proposed, as a solution, the
implementation of policies or internal manuals called "good corporate governance
manuals™ as a technique to align the interests between shareholders, and third

parties.

The present investigation arises from the finding that this agency conflict found
an alternative solution within the horizontal property regime, and that by
comparing both "societal™ figures, the possibility exists that the corporation is
nurtured -at least partially- of a solution given by an associative figure very

similar to it and vice versa.

Within the following chapters, a summary is made of the historical progress and
different positions given to this agency conflict, beginning with defining it,
classifying them, and pointing out in the final chapters that my research vortex is

the conflict between majority partners versus minority shareholders. .

An important chapter of this work is the one that answers the questioning. Is there
a similarity between horizontal property and the limited company? and How to
give application to the solutions given in one figure to another? and as an
"appetizer - conceptual™ one of the conclusions | can find is that the similarity
between both figures is so high, that perfectly - except one or the other
characteristic element- they can be equated - at least administratively - with both

"corporate” figures.



The present work seeks throughout the following chapters, to introduce a new
edge to the solutions proposed to the conflicts of agency in the corporation,
analyzing whether the application of a given solution in the regime of horizontal
property to a conflict of The same characteristics among co-owners of different
coefficients is applicable to the agency conflict between majority and minority

shareholders in the corporation.

Key words: Limited company, horizontal property, agency conflicts



INTRODUCCION

El presente trabajo busca proponer a la gama de soluciones dadas en el
régimen societario al conflicto de agencia de la sociedad anénima, una solucién
planteada dentro del régimen de propiedad horizontal, la cual dirime habilmente
el conflicto de agencia entre copropietarios mayoritarios y minoritarios que hay
en las propiedades horizontales teniendo como paralelo conceptual el mismo
fenomeno conflictivo entre los socios mayoritarios y minoritarios de las
sociedades anonimas.

La pregunta que guia la presente investigacion se sintetiza de la siguiente
manera: ;Puede aplicarse a las sociedades andnimas cuando se presenta conflictos
de agencia del socio mayoritario con el socio minoritario, la solucion dada por el
régimen de propiedad horizontal, al mismo conflicto? A través del cuerpo del
presente texto se sostendra que en efecto, la solucidn planteada por el régimen de
propiedad horizontal es otra solucién -habil- aplicable al conflicto de agencia
entre socios de la sociedad andnima.

Para poder encontrar una respuesta légica a la hipdtesis planteada, se narra
sucintamente qué se entiende por el conflicto de agencia y sus diferentes
modalidades, y los planteamientos actuales sobre sus posibles soluciones, luego
mediante una técnica comparativa se paralelizan la sociedad anénima junto a la
propiedad horizontal, para terminar planteando la solucion aplicada por éste
régimen al conflicto de agencia entre copropietarios de mayores y menores
coeficientes al interior de la copropiedad y asi responder, si €s 0 no es, viable la

aplicacion de esta solucion al conflicto de agencia en la sociedad andnima.
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La metodologia usada en esta investigacion seguird los criterios de tipo
cualitativo, con un enfoque analitico y critico sobre el conflicto de agencia, sus
clases, el régimen de la sociedad anonimay la propiedad horizontal

Por altimo el presente trabajo se estructuro en VI capitulos, donde se desarrolla
inductivamente el tema de investigacion, teniendo en la parte final las respectivas
conclusiones o hallazgos arrojados en esta investigacion y la bibliografia

utilizada.
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¢POR QUE EL OBJETO DE ESTUDIO SOLO ABARCA A LA
SOCIEDAD ANONIMA Y NO A LAS DEMAS SOCIEDADES POR
ACCIONES?

Para dar una explicacion acertada a este cuestionamiento me permito hacer una
breve contextualizacion de las razones por la cuales no se escogié otro tipo
societario para basar la investigacion en el siguiente orden.

Dentro del contexto de las sociedades por acciones, encontramos: i) las
Sociedades en comandita por acciones, ii) las Sociedades por acciones
simplificadas y iii) las Sociedades anénimas.— La presente investigacion solo
tendrd en cuenta la sociedad andénima, por cuanto en las dos primeras,
encontramos variables que no encuadran con el régimen de propiedad horizontal,
hecho por el cual se distorsionaria el campo de aplicacion de la hipdtesis
planteada.

La hipotesis de la presente investigacion, -plantea una posible solucion a partir
de una semejanza organica entre la sociedad anénima y la propiedad horizontal,
no aplicable a la sociedad en comandita por acciones, pues, el elemento del socio
gestor no se logra ubicar dentro de la dinamica de la propiedad horizontal, como
un elemento semejante, teniendo por sustraccion de materia que este tipo social
no sea tenido en cuenta para este estudio.

Por otro lado, en principio, se podria decir que la sociedad por acciones
simplificadas y la propiedad horizontal, comparten las mismas caracteristicas,
inclusive mas que la sociedad anénima, en el sentido que, tienen un origen

similar, debido a que pueden constituirse con un unico socio. No obstante, pese a

12



que este elemento —su origen con un Unico socio— es el punto mas cercano con
la constitucion de la propiedad horizontal, también es el punto mas variable, en
razon a que, la naturaleza juridica de las sociedades por acciones simplificadas o
S.A.S. permite que el socio originario a su arbitrio vincule o0 no mas socios, es
decir, que la S.A.S. podra coexistir y proyectarse en el tiempo con un solo socio,
porgue nunca quiso incorporar Mas socios.

Por el contrario, la propiedad horizontal, asi nazca en cabeza de un propietario
inicial o constructor o socio Unico, ésta siempre, buscara vender o colocar, todos y
cada una de sus unidades inmobiliarias en el mercado inmobiliario. Es decir, que
a diferencia de la S.A.S. la propiedad horizontal, siempre buscara vincular tantos
copropietarios como inmuebles la compongan.

Es por ello, que el tipo societario mas acorde, a la propiedad horizontal, en
principio, es la sociedad anonima, ya que, es la sociedad con la cual se comparten
mas similitudes que diferencias, que si leen con mayor detenimiento -tal y como
pretendi desglosarlo en el capitulo correspondiente-

Ya entendiendo los motivos que guiaron mi decision, es necesario que el lector
comprenda qué es un conflicto de agencia como fendmeno interno societario y su

contexto nacional e internacional.
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DE LOS CONFLICTOS DE AGENCIA

Para dar un inicio claro es preciso sefialar que en Colombia este conflicto es
definido por dos significados, en varias resoluciones dados por la
Superintendencia de Sociedades?, el termino habitualmente utilizado para resefiar
a los conflictos de agencia es el de “conflictos de interés” por cuanto en ellos se
veria reflejado el interés del administrador como sujeto independiente y humano,
del interés propio de la empresa o del conflicto del socio minoritario.

Me aparto de este significado, porque analizo que la concepcion colombiana
solo preve que existen 2 tipos de fendmenos en conflicto, mientras la acepcion del
derecho comparado usa un término mas acertado y complejo que abarca mas

fenémenos sociales de conflicto, es decir el conflicto de agencia®

a. CONCEPCION DE LOS CONFLICTOS DE AGENCIA

El Prof. Pablo Cordoba, dentro de sus clases de Derecho Societario, en la
maestria de derecho comercial, tenia una forma elocuente para definir y
ejemplarizar la relacién de agencia diciendo que ésta surge cuando hay dos
sujetos y el bienestar de uno de ellos depende de lo que haga el otro

Es decir, que la relacion de agencia, en principio es el fenédmeno que surge del

miedo intrinseco que tienen los socios de entregar un bien preciado para que otro,

> En caso en gue el lector deseara profundizar mas en el tema, se recomiendan las
lecturas de las Sentencias No. 801-29 del 14 de mayo de 2014, Sentencia No. 801-35
del 13 de junio de 2014, Sentencia No. 800-40 del 2 de julio de 2014, Sentencia No. 800-
52 del 1° de septiembre de 2014, Auto No. 801-17880 del 4 de diciembre de 2014

®lLa expresion “conflicto de agencia” es el término que se utilizara para el desarrollo de
la presente investigacion, ya que para la doctrina nacional y la comparada, es la que
mejor encierra todos los posibles estados del conflicto. (Reyes, 2013) (Martinez, 2014).
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a partir de su experticia, lo administre teniendo mas libertad para correr riesgos
que los accionistas mismos no serian capaces de correr.

Entre sus caracteristicas se destaca que, la relacion de agencia parte de la
confianza que los socios depositan en un tercero, por un tiempo, a partir de
parametros del profesionalismo del agente o tercero, o porque es mas técnico en el
conocimiento del riesgo, o porque se requiere de determinada formacion, para que
este tercero gestione el capital social bajo un nivel de riesgo mayor o de alto
control, para adquirir mejores resultados en el ejercicio del objeto social.

La relacion de agencia en sus primeros conceptos se concierne, en principio,
con la delegacion de poder sobre la toma de decisiones hacia administradores
distintos a los duefios, quienes, sin tener la carga de los bienes propios, podian
tomar mejores decisiones (Cohen, 2000) y se relaciona con el ideal establecido
por el orden financiero, el cual estd enfocado hacia el retorno de la inversion,
esperado y exigido por los inversionistas.

De ahi que las primeras aportaciones de la doctrina en relacion con el tema, se
orienten hacia aspectos relacionados con el denominado conflicto o problema de
agencia, que seria el escenario donde esa confianza “ciega” se quiebra.

Para finales de 1976, los economistas Jensen y Meckling publican “Theory of
the firm: Managerial Behaviour, Agency Costs, and Ownership Structure” donde
formalizan que dentro de la relacion de agencia se vislumbran conflictos, dando
inicio al surgimiento en la doctrina mexicana, de la investigacion sobre gobierno
corporativo como una posible solucion a los problemas de agencia (Jensen &

Meckling, 1976, p.351), la cual sefiala que la utilizacion de gobiernos

15



corporativos, serian herramientas que disminuyen los estados de riesgo, en la
delegacion que el principal hace sobre el agente, tal y como habia sucedido en los
paises del Oeste de Europa, en Canada, los Estados Unidos y Australia, dentro de
las sociedades andnimas donde el concepto de gobierno corporativo se aplico.
Adam Smith, al referirse en su libro sobre “la Investigacion sobre la naturaleza
y causa de la riqueza de las naciones” y en especial sobre el origen de la

prosperidad en las sociedades andnimas, describe un tipico conflicto de agencia:

De los directores de tales compaiiias, sin embargo, siendo los
administradores del dinero de otros y no del suyo propio, no puede
esperarse que ellos lo vigilen con la misma ansiosa diligencia con
la cual los socios en una sociedad privada frecuentemente vigilan

el suyo propio (Smith, 1976, p. 335)

Tal y como ya se anotaba en la historia de las sociedades comerciales en el
derecho norteamericano, la agencia fue la institucion que permitié delegar la
administracion de la sociedad a sujetos diferentes a los socios y, sin embargo,
mantener en cierta medida el control de dichos administradores por la via de los
deberes contractuales que se derivan, tal y como lo definié Black’s Law
Diccionario, la agencia es “una relacion fiduciaria creada de manera expresa o
tacita, por contrato o por Ley; mediante la cual una parte, denominada Agente,
actla en nombre de otra, denominada Principal. Siendo las actuaciones de la

primera, vinculantes para la segunda” (2004, p. 67).

16



El Profesor Ross sefialo con mayor precision sobre el particular en este

sentido:

Cualquier relacion contractual establecida entre el Principal,
entendido como aquel que detenta la propiedad, y el Agente, a
quien le es arrogada la funcion administrativa, denota marcadas
asimetrias de informacion entre las partes, puesto que ésta se
encuentra de manera segmentada para cada una de ellas,

acrecentando la incertidumbre” (Ross, 1973, p. X).

Fijese, que el conflicto de agencia para las sociedades andnimas surge de la
ruptura de esa confianza “ciega” que tienen los accionistas o principales, como lo
indica el profesor Ross, frente al agente, teniendo que este resquebrajamiento
empieza con el manejo de la informacion asimétrica, ello quiere decir, que cada
extremo, tendra una informacion mas o menos acertada, 0 mas 0 menos completa
frente a la verdad real.

Esta desigualdad entre los accesos a la informacién, de unos y otros, podria
llevar a que en el intercambio o en las transacciones a realizar entre socios y
agentes, estos Ultimos se vean beneficiados por tener informacion privilegiada,
que los accionistas desconocen totalmente, por carecer de ese contacto con el
objeto de la sociedad, provocando disparidad a la hora de tomar decisiones.

La falta de informacion, total o parcial, da lugar a conductas aventajadas por

parte de quien puede usar mejor informacion, generando una distribucién desigual

17



de las ganancias del intercambio, 0 sea que para el caso en cuestion, los
administradores o agentes estarian en una posicion privilegiada frente a los demas
accionistas.

Del analisis de la estructura de la agencia, la teoria econémica comenzo6 a
preguntarse por los costos de transaccion que implica estos tipos de relaciones
socio juridicas.

En principio son los economistas, quienes detectan y desarrollan problemas a
este concepto, el primero sefiala que la asimetria de informacion y del riesgo
moral entre el agente y el principal, en la medida en que el primero puede ocultar
informacion sobre su labor, para utilizarla en su propio beneficio en vez de
hacerlo en beneficio de aquel con quien tiene una relacion de confianza.

Estas conductas por parte del agente, generan unos mayores costos de
transaccion para los principales y si se habla del &mbito societario es indudable
que se hace mas onerosa la operacion social dada las divergencias entre
administradores y socios.

De acuerdo con esta tesis, la Escuela de Analisis Economico del Derecho, ha
identificado que de la solucién que se plantee a los conflictos de agencia depende
una operacion eficiente de la empresa y una mayor eficiencia en la obtencion de
recursos por parte de los agentes administradores, de todos los socios (Kraakman,
2004)

Las ideas planteadas por los profesores Hansmann y Kraakman -abogados- y
Schotter -economista- el gobierno corporativo, es el medio como los accionistas

y los administradores de la compafiia establecen estatutaria o contractualmente

18



mayores niveles de control y de responsabilidad de los ya exigidos por la ley
mercantil, ademéas, de que pueden definir los derechos, los deberes y las
obligaciones entre las partes, fijando asi los niveles de riesgo asumidos y los
incentivos apropiados y adecuados para que haya eficiencia.

La cuestion de los incentivos es relevante para disuadir el riesgo moral, se
puede suponer que los administradores pueden llegar a presentar conductas
tendientes a evadir responsabilidades cuando la labor encomendada en el mandato
le resulte desagradable. Entonces, dentro de esos pactos generadores de eficiencia
se deben considerar incentivos positivos, como una remuneracion que resulte
atractiva para el administrador superando los niveles del salario de oportunidad, y,
de la misma forma, contar con incentivos negativos fundamentados en altos
parametros de control de funciones que lo hagan evitar ser descubierto en el

incumplimiento o en la omision de sus deberes.

b. DE LOS CONFLICTOS DE AGENCIA EN LAS SOCIEDADES
ANONIMAS

Una sociedad anonima, se describe desde el articulo 373 y siguientes del
Cadigo de Comercio colombiano, como una sociedad tipica, compuesta por 5 o
mas socios —sin limite numérico — (C. de Co, art. 374.) donde su capital social
se divide por acciones (C. de Co, art. 375.) donde cada socio en contraprestacion a
su aporte recibira una porcion equivalente reflejada en un numero plural de
acciones (C. de Co, art-384 y ss.), las cuales seran la medida proporcional al
nimero de acciones posea para que al final de cada ejercicio la sociedad divida

sus pérdidas y utilidades (C. de Co, art.451.).
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La sumatoria de estas acciones seran en principio el capital social de la
empresa, pudiendo durante el desarrollo de su objeto social obtener
financiamiento para sus actividades, ya sea acudiendo al mercado de valores -
cuando la sociedad tiene inscritas sus acciones en Bolsa- y se rige por los
lineamientos de la resolucién 400 de 1995 y la ley 964 de 2005, que regula el
mercado publico de valores, bien sea para colocar acciones de nueva emision, de
segunda o bonos convertibles*, de modo que pueda obtener recursos del publico
inversionista o acudiendo al mercado de capitales directamente, en cuyo evento la
oferta de acciones como mecanismo de captacion de capital, se debera hacer de
acuerdo al C. de Co. y sus regulaciones adicionales.”

Los conflictos de agencia en la sociedad an6nima, debe entenderse como el
fendmeno social interno que viven la sociedad y que parte de la relacién de
agencia o confianza, entre los socios al constituir la empresa, entre ellos y el
gerente, entre la empresa misma y terceros acreedores.

Antes de mencionar uno a uno los principales conflictos de agencia es
necesario discernir un poco sobre dos conceptos que a veces, son confundidos por
ignorancia o por falta de técnica econémica o mejo faltar de interpretacion de los

intereses propios de cada sujeto al interior de una sociedad,

* El decreto 2555 (2010), sefialo, entre otros titulos, que los bonos convertibles serian:
bocas, referente a bonos convertibles obligatoriamente en acciones, o boceas, bonos
convertibles facultativamente en acciones.

® Art. 379, num. 2°, 382 al 418 C. de Co., Estatuto Tributario. Decreto 0624 de 1989.
Articulo 36. Ingresos que no constituyen renta ni ganancia ocasional. Prima por
colocacién de acciones. Ley 0222 de 1995 por la cual se modifica el Libro Il del Cédigo
de Comercio y se expide un nuevo régimen de procesos concursales. Articulo 68.
Quodrum y mayorias.
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¢(SOCIO O SIMPLE INVERSIONISTA?

Dentro del desarrollo normal de una sociedad, surgen en principio, dos clases de
sujetos a participar de la empresa llamada sociedad anénima, uno es el socio y
otro el simple inversionista, es importante realizar esta distincion conceptual,
porque dependiendo de diferentes comportamientos, uno adquirird una condicién
meramente econdémica y el otro la de socio minorista.

En la conformacion del capital social, los socios -minoritarios 0 mayoritarios-
son aquellos invitados a participar en la sociedad como proyeccion econémica de
los dineros por ellos colocados, el interés perseguido por ellos y su actuar al
interior de la sociedad, seran los matices capaces de definir su calidad de socio o
de inversor.

Obviamente sera inversionista el sujeto a quien solo le interesa la generacion
de ingresos o utilidades del ejercicio anual de la empresa, sin importar como o
donde, se lograda su utilidad, asi por ejemplo el legislador, inventa las acciones
privilegiadas® sin derecho al voto, donde ellos son entes extrafios que facilitaran
recursos a la sociedad, donde practicamente su desinterés por el desarrollo del
objeto social o administrativo es tal, que no son considerados socios. puesto que
generalmente los socios hacen esta invitacion solo con el fin de obtener
financiacion y no con el propdsito de ceder o vender el control politico de la

sociedad. Véase el caso de la participacion de un banco hipotecario.

6 Ley 0222 de 1995 por la cual se modifica el Libro Il del Cédigo de Comercio y se
expide un nuevo régimen de procesos concursales. Articulo 61. Acciones con dividendos
preferencial y si derecho a voto. Sociedades que pueden emitirlas.
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a. Condicion para ser socio

Por otro lado, la condicion de socio encierra dos aspectos mas complejos pero
claros, uno de orden subjetivo y otro de tipo objetivo. El subjetivo es el que
entendemos con el animus societatis o querer o interés de asociarme para
desarrollar un objeto social comun, y querer compartir con otro u otros, la suerte
positiva 0 negativa, del objeto social comun, por otro lado

El elemento objetivo es el hecho mismo de aportar capital para poder alcanzar
es objeto social planteado, es decir, el socio conoce que parte de su patrimonio
personal serd destinado a un patrimonio social.

El socio ademaés tiene un conocimiento claro de su actuar al interior de esta
nueva empresa, de esta nueva persona juridica, ya que sera activo y participativo,
en el desarrollo de su objeto social, buscando siempre acompafar esta evolucién.

Asi las cosas, la antitesis de la calidad de socio, es aquella que solo tiene el
elemento objetivo y el sujeto, aporta econdmicamente a la sociedad, pero no tiene
un interés de participacion en la perdidas o en el ejercicio mismo de la empresa en
la que esta participando, a €l solo le interesa que el dinero dado en calidad de
aporte, genere una utilidad rentable en un mediano o corto plazo..

En muchos casos, con la excepcién de las empresas muy pequefias que, al
colocar nuevas acciones, los compradores podrian llegar a ostentar el control de la
compafiia al constituirse las sociedades o ya constituidas y a medida que se van
suscribiendo mas acciones en cabeza de nuevos y diversos accionistas, se va
haciendo notorio la conformacion de dos grupos de socios, aquellos que detentan
el control de la sociedad y los que no lo tienen, y por lo tanto no participan de la

gestién social.
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b. ¢Quiénes son socios minoritarios y quienes mayoritarios?

Es de importancia mencionar que, no podemos decir que la existencia de
minorias y mayorias se da solo en las grandes sociedades anonimas, pues aun en
sociedades con poco capital y reducido nimero de socios es posible encontrar
antagonismos que se decidiran a favor de aquellos accionistas mayoritarios.

En la legislacion colombiana, se han determinado algunos mecanismos
aislados sobre proteccion de los socios minoritarios, pero aun encontramos que el
concepto como tal de “minoria” solo alude a las grandes sociedades.

Las normas que tratan sobre los socios en las sociedades anénimas, como el
codigo de comercio, la ley 222 de 1995 y la resolucién 400 de 19957 que regula el
mercado de valores, no establecen criterios claros sobre el concepto de “minoria”
solo se refieren a los accionistas en general.

Solo encuentro un vestigio en la ley 446 de 1998 en su articulo 141, donde
muy brevemente habla de la proteccion del socio minoritario, definiéndolo -
grosso modo- como aquel accionista que represente no mas del 10% de las
acciones en circulacion y que no tengan una representacion dentro de la
administracién, en sociedades que participen en el mercado publico de valores,
quienes podran acudir ante la superintendencia de valores, cuando consideren que
sus derechos han sido vulnerados directa o indirectamente por las decisiones
tomadas en la asamblea de accionistas, la junta directiva o representantes legales

de la sociedad.

" En términos de interpretacion, aunque la ley 964 de 2005 compilo las normas sobre

bolsa de valores con el sistema bursétil y la legislacion sobre suscripcién y colocaciones

de valores, la resolucién 400 sigue teniendo los efectos de aplicacion e interpretacion
| legal sobre la bolsa de valores colombianos.
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Es asi, que la norma al precisar que unicamente los accionistas que no
sobrepasen el 10% de las acciones en circulacion y no poseen la calidad de
representante en la sociedad, se separa de la realidad, ya que si me lee con mayor
detenimiento se puede ver que los requisitos para tener la condicién de socio
minoritario es tener menos del 10% de las acciones en circulacién®, cuando en la
realidad, hay casos donde el socio que ostenta un porcentaje mayor de acciones, y
aun asi sigue siendo accionista minoritario. El legislador lo que debi6 tener en
cuenta, es la estructura de capital de la sociedad para que se cobije a todo
accionista, que siendo minoritario, tenga una herramienta en caso que le estén
siendo vulnerados sus derechos. -

Al respecto del art. 141 ley 446 de 1.998, la Superintendencia de Valores
(1999) ha manifestado que:

El fin de la norma en cita, tal como lo expusiera esta entidad, no es otro
que el de dotar a los accionistas minoritarios de mecanismos de
proteccién con el objeto de hacer atrayente la inversion societaria en la
medida que se refuerzan las garantias a la propiedad de la accion,
considerando que es deber del estado dotar al administrado de los
mecanismos de garantia y proteccion necesarios para tutelar los derechos
de que son titulares frente a posibles abusos.

Por tanto, no se puede limitar la condicién de socio minoritario al interior de
una sociedad, ya que es una condicion relativa, que puede ser adquirida por

situaciones de tipo econdémico, familiar, social, entre otros factores. Por ello no es

8 ¢ Entonces las sociedades que no participan en ele mercado de valores con acciones
colocadas en la bolsa, no tendran derecho a tener socios minoritarios?
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preciso rotular, que por el simple hecho de no tener poder de disposicion
administrativo en la sociedad enmarca a un socio como socio minoritario, toda
vez, que se puede ver gque existen sociedades, constituidas con 5 socios, donde 4
son familia sanguinea y el 5° socio es el yerno, fijese que los 5 socios tienen el
mismo tipo de accién ordinaria, sin embargo el vinculo sanguineo puede colocar
al 5° socio en desventaja frente a los demas.

La denominacion de accionistas minoritarios fue introducida por la ley 446 de
1998 tiene como antecedente el articulo 87 de la ley 222 de 1995, la cual faculta a
aquel o aquellos asociados, que detenten no menos del 10% del capital social, a
acudir a la superintendencia de sociedades, con el fin que esta entidad decrete una
serie de medidas administrativas, cuando se presenten irregularidades o
violaciones legales o estatutarias.

Entonces, se puede afirmar que accionista minoritario, es aquel que dentro de
la sociedad no detenta de manera autdbnoma un poder decisorio dentro de la
misma, en razon, a que no cuenta con un porcentaje de capital requeridos para
aprobar o -reprobar una decision.

Esta categoria de accionista, generalmente es aquel que dentro de una sociedad
anonima tiene la posibilidad de ser confundido con la condicion de pequefio
inversionista, pese a tener un animus societatis y querer participar activamente en
ejercicio del objeto social.

Por lo tanto socio mayoritario seran todos los demas socios o accionistas, que
si tienen un poder econémico, administrativo, familiar o valor agregado superior

al interior de la sociedad.
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IV. DE LOS PRINCIPALES CONFLICTOS DE AGENCIA

La doctrina en derecho de sociedades tradicional colombiano® enuncian que en
Colombia realmente solo son importantes 3 problemas de agencia, que se pueden

sintetizar:

a. ENTRE EL ACCIONISTA'Y EL ADMINISTRADOR

Para referirnos a este tipo de conflicto, es necesario clarificar un mito comun,

sobre la condicidn del gerente o administrador de la empresa y esta.

El articulo 98, parrafo 2° del C. de Co. Sefiala que cuando los socios constituyen
la sociedad, esta genera una persona juridica diferente de los mismos socios
individualmente considerados, que esta representada legalmente por su gerente o
administrador, es decir, que el administrador o gerente, o agentes, no es un

empleado de los socios.

La relacion que estos ostentan es con la nueva persona juridica creada por los
socios, donde los administradores o gerentes de la sociedad se encuentran en una
posicion en la cual estan administrando bienes que otra persona -la juridica- le
confid y claro esta, que depende como los administre perjudicara o beneficiara a
la misma sociedad y en ultimas a los socios - accionistas. Teniendo claridad sobre
la relacidn, de la sociedad y el gerente, y del accionista y el gerente, podemos

empezar relacionando que en algunos paises de tradicion juridica romano-

° V. F. REYES VILLAMIZAR, Andlisis economico del Derecho societario, Bogoté, 2012,
pp. 96-97.
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germanica’® se ha entendido, que el cargo de administrador o gerente, de una
sociedad de capital es aquel que ejerce funciones de direccion dentro de la misma,
concepto que no hace distincion alguna entre miembros de Junta Directiva y

representante legal.

Motivo que impulso al ordenamiento juridico colombiano, la ley 222 de 1995 a
indicar taxativamente®® en su articulo 22 quiénes se consideran administradores de
una sociedad para efectos del régimen de responsabilidad de los mismos,

enunciando en su:

“articulo 22. administradores. Son administradores, el representante legal,
el liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos y

quienes de acuerdo con los estatutos ejerzan o detenten esas funciones”

Y asi también lo sefialo la SuperSociedades en la resolucién 006 de 2.010%,
cuando dijo que también se entienden como agentes a las personas que por razon
de las responsabilidades propias de sus cargos, actian en nombre de la sociedad,
como sucede con los vicepresidentes, subgerentes, gerentes zonales, regionales,
de mercadeo, financieros, administrativos, de produccion, y de recursos humanos,
entre otros, quienes pueden tener o no la representacion de la sociedad en

términos estatutarios o legales y seran administradores si ejercen funciones

%) lebot Majo, José Oriol. “Los deberes y la responsabilidad de los administradores”, Ed.
Tirant Lo Blancha, 2013, pp. 23-53

1 Ley 222 de 1.995, articulo 22. administradores. Son administradores, el representante
legal, el liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos y quienes de
acuerdo con los estatutos ejerzan o detenten esas funciones.

'2 publicada en el Diario Oficial 46.941 del 26 de marzo de 2008, circular externa 100-
006
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administrativas o si las detentan, de donde resulta que es administrador quien obra

como tal y también lo es quien esta investido de facultades administrativas.

Asi las cosas, en Colombia y en términos generales en los paises que comparten la
misma tradicién®®, cuando se habla de administradores se incluyen* todos los
organos encargados de realizar gestiones sociales en desarrollo del objeto social,
esto es, el representante legal, los miembros de Junta Directiva y los deméas que

las normas particulares indiquen®.

Este conflicto se observa cuando el administrador o gerente, aparte de buscar el
cabal cumplimiento del interés social, en su acepcién mas extendida, que es mas
que cumplir con el objeto social de la empresa o de proyectar el interés individual
de cada socio, en todas y cada una de la operacion de gestion que adelante, es la
pugna, que surge cuando en el afan de crecer socialmente, se quiere también

crecer personalmente y surgen intereses propios.

Propios al administrador, quien como ya se anot6, no solo empieza a trabajar y
pensar por una sociedad, sino para si mismo, momento en el que la naturaleza

humana®® lo coloca en un conflicto directo con la defensa de los intereses de la

¥ LLEBOT MAJO, JO. Los deberes y la responsabilidad de los administradores, Ed.
Tirant Lo Blancha, 2013, pp. 23-53

! REYES VILLAMIZAR, F. La sociedad por acciones simplificada, Bogota, 2009, p. 132
SS.; p. 138 ss.

1o Ley 0222 de 1995 por la cual se modifica el Libro Il del Cédigo de Comercio y se
expide un nuevo régimen de procesos concursales. Articulo 22. Administradores -
Resolucion 0435 de 1993 de la Superintendencia de Industria y Comercio. Articulo 7°.
Inscripcion de los administradores.

6 SIMONART, V. “Conclusions générales”, en AA. VV., Les conflits d’interéts, Bruxelles,
1997, p. 304, que proporciona el concepto de conflicto como la divergencia u oposicion
gue aparece en operaciones determinadas entre los intereses personales de una
persona y otros intereses que ésta debe defender activamente
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sociedad -de los socios- frente a un dilema personal sobre su desarrollo y

crecimiento como empleado que no quiere perder su lugar de trabajo,

En colombia, el legislador previo varias situaciones donde los intereses del agente
0 gerente o administrador pudiesen encontrarse, y fue por ello que introdujo
normas como la prohibicion del articulo 1274 del C. de Co. Que sefiala que en el
contrato de mandato el “mandatario no podré hacer de contraparte del mandante,

’

salvo expresa autorizacion de éste.’

Haciendo una comparacion con el codigo de comercio espafiol’

se ve que alla la
norma colombiana fue replicada en el articulo 267*® de su c6digo de comercio,
que sefialo en el mismo sentido, pero con diferentes palabras que “Ningun
comisionista comprara para si ni para otro lo que se le haya mandado vender, ni
vendera lo que se le haya encargado comprar, sin licencia del comitente....

Tampoco podré alterar las marcas de los efectos que hubiere comprado o

vendido por cuenta ajena”

Asi, podria pensarse que la sociedad por medio de su administrador iniciaria una
compraventa, y el ejemplo serio perfecto puesto que es un contrato en el que

existe una perfecta contraposicion de intereses (el vendedor desea vender al

" cédigo de comercio del estado de Espafia. Edicion actualizada a 26 de junio de 2017,
© Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado, NIPO (PDF): 007-13-061-2, Recuperado el
22 de septiembre de 2017,
https://boe.es/leqgislacion/codigos/codigo.php?id=035 Codigo _de Comercio_ vy _legislacio
n_complementaria&modo=1

¥ Concordada con la Ley 12/1992, de 27 de mayo, sobre Contrato de Agencia en
Espafia, Jefatura del Estado «BOE» nim. 129, de 29 de mayo de 1992, Ultima
modificacion: 12 de abril de 2011, Referencia: BOE-A-1992-12347. Recuperado el 22 de
septiembre de 2017, file://IC:/Users/Usuario/Downloads/BOE-
035 Codigo de Comercio vy legislacion_complementaria%20(1).pdf
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precio més alto; el comprador desea comprar al precio mas bajo). Efectivamente,
el problema consiste en que el gerente -mandatario de la sociedad- no puede
defender eficazmente los intereses del comitente-vendedor (conseguir el precio
mas alto posible) sin dafiar sus propios intereses o los de un tercero comprador
(conseguir el precio mas bajo posible). Es mas, lo mas probable es que, en la
practica y en tal situacion, el gerente terminara anteponiendo sus propios intereses
y perjudicase la posicion del comitente, puesto que el interés propio tiende
siempre a primar sobre el interés ajeno’®. Obsérvese, en todo caso, que existe
conflicto no s6lo cuando el comisionista actta en interés propio al mismo tiempo
que ejecuta el encargo para el comitente —que es el caso mas claro-, sino también

cuando el comisionista act(ia para dos sujetos distintos” (comprador y vendedor).

En definitiva, se trata de una situacién en la que existe un riesgo cierto y definido
de que se produzca un dafio a los intereses de una de las partes, frente a la cual el

sujeto tiene un deber de comportamiento leal

b. ENTRE LOS ACCIONISTAS Y LOS TERCEROS
Este conflicto surge sobre todo por el tema de la responsabilidad limitada, que

genera cada accion frente a su titular, teniendo a su vez, que cuando el monto de

19 Jensen, Michael C. “Self-Interest, Altruism, Incentives, and Agency Theory”, Journal of
Applied Corporate Finance. Summer 1994, volumen 7.2, ed. Harvard University, p. 40 ss.
1994).

go Ribas Ferrer, Vicent, “El deber de lealtad del administrador de sociedades”, Ed. LA
LEY,

ISBN: 9788481263350. p. 394. (2.010). el autor en este libro analiza el deber de lealtad
del administrador de sociedades como un concepto clave en el gobierno de la sociedad
por el riesgo que todas las relaciones de gestion (mandato, comision, factor mercantil,
agencia representativa, administracion de sociedades) tienen al otorgar poderes al
gestor para actuar por cuenta ajena. Para el autor el deber de lealtad tiene
manifestaciones positivas (recompensa) y negativas (sanciones).

30



los aportes es insuficiente y sucumbe ante la responsabilidad, la figura del velo
corporativo esta llamada a levantarse, quedando los socios a la vista de todos en
especial del tercero acreedor que ésta en libertad de escoger con cual socio -

deudor solidario- o con todos a la vez, sera quien responda por la acreencia.

Doctrinantes, como el Prof. Cérdoba (2013), sefialan® que ademés de estos 3
conflictos de agencia, hay otro conflicto de agencia que se ha podido identificar,
pero que no han tenido tanta trascendencia y es el que existe entre el accionista
mayoritario y la compafiia. Esta variable no ha tenido gran desarrollo doctrinal,
por cuanto lo que se ve es que ambas posiciones, tanto el de la empresa como el
de los socios mayoritarios, van unidos por la misma linea, la generacién de

recursos a partir del objeto social.

Es cierto que esta variable de conflicto de agencia, en ultimas esta demostrando
que resalta de todo esto es que la compariia tiene su propio interés y esta
intimamente relacionado con el querer de los socios mayoristas, y si decimos, que

solo hay un socio mayoritario, pues no habria conflicto como tal entre uno y otro.

Otro autor que también hizo referencia a las clases de conflictos de agencia, fue el
Prof. Romald Edward Freeman (2009), catalogandolos en conflictos de orden

interno o de orden externo. Teniendo que son de orden externo:

a. Conflictos de intereses entre el accionista y los administradores

* PABLO ANDRES CORDOBA ACOSTA, "Los deberes de los administradores en el
gobierno de la empresa societaria y su conexién con el interés social" Conmemoracion
de los 40 afios del Cadigo de Comercio. Tomo | . En: Colombia, ISBN: 978-958-688-286-
62 ed. Camara De Comercio De Bogota , v., p.57 - 80 NA ,2013
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b. Conflictos los accionistas y los terceros

c. Conflictos entre los administradores y la compafiia

Estos intereses societarios externos lo resefio como stakeholders® y son los que
obedecen a los intereses de agentes externos de la sociedad Vs. el interés social,

de la empresa o sociedad misma.

El concepto societario de interés social, es de vital importancia, porque es el pilar
argumentativo de la persona juridica societaria diferente a los socios que la
conforman, teniendo pues, que la sumatoria de intereses de cada socio representan
el interés comun de la sociedad, y es por ello que los articulos 187 numeral 6° y
420 numeral 6° del C. de Co. Reconocen que el interés de la sociedad predomina

sobre el interés particular de los socios

Ahora, también existen dos (2) conflictos de orden interno, el 1° es el interés de la
sociedad, que seria el interés que la persona juridica tiene, y es el mismo que esta
relacionado dentro de la mision y vision que se encuentran en los estatutos de la
empresa, al respecto fijese, que este interés societario, una constante desde su

constitucion.

2 Freeman R.E. (2.009), La teoria de los stakeholders. Tesis doctoral, Programa

doctoral en Gobierno y Cultura de las Organizaciones, Instituto Empresa y Humanismo,
Universidad de Navarra, Pamplona, Espafia. - En su primera definiciéon del concepto
stakeholder de 1983, Freeman distingue entre una acepcién amplia y otra restringida. El
sentido restringido se refiere sélo a aquellos grupos y/o individuos sobre los que la
organizacioén depende para su supervivencia, mientras que el amplio incluye ademas
grupos Yy/o individuos que puedan afectar o que son afectados por el logro de los
objetivos de la organizacion. De esta forma, la acepcion amplia ha servido como un
instrumento para entender el entorno y para desarrollar procesos de planificacion
estratégica.
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El 2° interes, es el que esta en cabeza de los accionistas -mayoritarios o
minoritarios- y es el que obedece a la finalidad por la cual colocaron sus
inversiones en acciones de esta sociedad, y se reduce al interés legitimo de
obtener sus dividendos y aqui es donde la presente investigacion, empieza a tener
sentido, partiendo de una subpregunta y es ¢Cual de los 2 intereses prevalece, ¢el

del mayoritario o el del minoritario?

En, principio se diria, que el socio mayorista es quien tiene mayor preponderancia
frente al socio minorista, pero eso seria tanto como catalogar el interés del
accionista minoritarios de ilegitimo, si precisamente, encontramos que su
vinculacion, en varios casos, ha obedecido al interés de la sociedad en
capitalizarse, porque el socio mayoritario se estd quedando corto en la realizacion
del objeto social de la sociedad. Entonces estaria mal, querer socios minoritarios
para las buenas -capitalizarnos- y no quererlos para las mejores -repartir
utilidades- que es la division de utilidades al finalizar cada ejercicio, -eso si seria

un interés ilegitimo, por parte del socio mayoritario-.

Sin embargo, los conflictos o abusos por parte de los socios mayoritarios en la
Sociedad An6nima, empiezan cuando en contravia de los dispuesto en el articulo
187 numeral 6° del C. de co. Que sefiala la posibilidad de cancelarse entre todos
los socios los dividendos, salvo que el interés de la de la sociedad, sea otro, como
reinvertirlos, -en el mejor de los casos- o darlos en contratos de mutuo para
generar mas utilidad -teniendo en el peor de los casos los llamados auto

prestamos-.
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En Colombia hay muchos ejemplos de casos en los cuales se ha hecho prevalecer
el interés del accionista mayoritario sobre el interés de la sociedad, teniendo que
uno de los ejemplos histéricamente mas relevante es el caso de Telecom?,
contablemente se hubieran podido pagar dividendos, el gobierno no viol6 una
norma juridica, sino que se portd bien como administrador y accionista
mayoritario, pero no fue asi, por que termino vendiéndola por un precio minimo a
la ETB, una accion completamente desvalorizada, y asi pasa con muchas
empresas que quiebran y llegan a los procesos de insolvencia y los acreedores
llegan a preguntar por qué se quebro, entonces se pueden presentar situaciones en
las cuales formalmente no se vulnerd una norma juridica pero si se vulnero el

interés de la compafiia.

Ahora, frente a la solucidon y el conflicto analizado en esta investigacion, se debe
delimitar diciendo que es una derivacion del conflicto entre socios y sociedad, y
es el relacionado con los grupos de accionistas que normalmente pueden coexistir
en una sociedad, y que de una u otra forma se ha hecho presente en diferentes

manifestaciones o sub-relaciones internas, que se pueden identificar:

1. En primer lugar, un abuso de la posicion de las mayorias frente a las
minorias. Este conflicto no es del todo extrafio para el ordenamiento
juridico colombiano, pues algunos conceptos®* de la Superintendencia de

Sociedades ya han comenzado a hacer referencia al mismo.

“http://www.dinero.com/caratula/edicion-impresa/articulo/telecom-colapso-
anunciado/3861 recuperado junio 20 de 2.017

x Conceptos juridicos N° 220-024465 y 184073, de Superintendencia de Sociedades, de
23 de Abril de 2012 y de 28 de Diciembre de 2012, respectivamente.
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A titulo de comparacion o paralelo, podriamos decir que, en el derecho
norte americano, se ha dicho® que las mayorias tienen la posicién de
agente con respecto a las minorias y les deben ciertos deberes como el de
lealtad y buena fe. Y tendria sentido si se retoma lo indicado en parrafos
anteriores, frente a la afirmacion que el interés de la sociedad va ligado al
interés del socio mayoritario

En segundo lugar, estan los bloqueos a las decisiones societarias, que se
dan basicamente en el enfrentamiento entre grupos de accionistas con el
mismo poder de voto y en los cuales, la posicion de agente es en cierto
sentido reciproca.

En tercer lugar estan los problemas derivados de los blogueos producidos
por grupos de accionistas minoritarios que por las mayorias calificadas
para impedir el buen funcionamiento de la sociedad. En este caso, el grupo
minoritario asume la posicidn de agente y los demas accionistas la

posicion de principales.

Con este tercer lugar, se puede aterrizar en una idea que he desarrollado en

todo el texto sobre la importancia del socio minoritario dentro del desarrollo

de la empresa y la posibilidad que al plantear la hipétesis planteada le da de

participar con mayor vehemencia dentro de las decisiones de la misma, dicho

* PABLO ANDRES CORDOBA ACOSTA, "Los deberes de los administradores en el
gobierno de la empresa societaria y su conexién con el interés social" Conmemoracion
de los 40 afios del Cadigo de Comercio. Tomo | . En: Colombia, ISBN: 978-958-688-286-
62 ed. Camara De Comercio De Bogota , v., p.57 - 80 NA ,2013
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en términos financieros, se podria decir que estamos incentivando al

inversionista a ser socio minoritario y participar activamente.

c. ENTRE ACCIONISTAS MINORITARIOS Vs. ACCIONISTAS
MAYORITARIOS

El derecho societario se ha regido tradicionalmente por la ley decisoria de las
mayorias -comdnmente denominado el 50+1- como desarrollo de la figura del
abuso del derecho conocida con amplitud en la legislacion colombiana, para otro

’ - - =/ - 26 -
paises de corte Europeo-continental y de tradicion anglosajona“” se ha venido
presentando un interés creciente en la proteccion de los derechos de los diversos
grupos de accionistas, que ha justificado implementar excepciones a la

mencionada regla para la toma de decisiones.

A nivel nacional, el interés académico, legislativo y jurisprudencial ha sido poco
en esta materia, los desarrollos han provenido de la doctrina, generalmente
extranjera, con la adopcion de modelos societarios hibridos como la Sociedad por

Acciones Simplificada.

Se han importado al ordenamiento juridico local figuras que permiten dar un
fundamento legal a lo que ya la doctrina colombiana?’, de manera incipiente, ha
venido desarrollando en materia de proteccion a los grupos de accionistas, el cual

se ha desarrollado desde el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008:

% SIEGEL, M. Fiduciary Duty Myths in Closed Corporate Law. Delaware Journal of
Corporate Law. Vol. 29. (2004)

>’ CORDOBA P. "Los deberes de los administradores en el gobierno de la empresa
societaria y su conexion con el interés social” (2013)
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ARTICULO 43. ABUSO DEL DERECHO. Los accionistas deberan
ejercer el derecho de voto en el interés de la compafiia. Se considerara
abusivo el voto ejercido con el propoésito de causar dafio a la compafiia o
a otros accionistas o de obtener para si 0 para una tercera ventaja
injustificada, asi como aquel voto del que pueda resultar un perjuicio

para la compafifa o para los otros accionistas®.

Independiente de que condicidn tenga, mayoritario o minoritario, el socio que
abuse de sus derechos de accionista en las determinaciones adoptadas en la
asamblea, respondera por los dafios que ocasione, sin perjuicio que la
Superintendencia de Sociedades?® pueda declarar la nulidad absoluta de la

determinacion adoptada, por la ilicitud del objeto.

La accion de nulidad absoluta y la de indemnizacion de perjuicios de la
determinacion respectiva podran ejercerse tanto en los casos de abuso de mayoria,
como en los de minoria y de paridad. El tramite correspondiente se adelantara

ante la Superintendencia de Sociedades mediante el proceso verbal sumario.

La introduccién de dicho articulo en la legislacion colombiana, facilita la

aplicacion de antitesis del abuso del derecho® en materia societaria.

Aunque la Superintendencia de Sociedades no ha puesto mucho énfasis en este

tema, el bien podria extender sus conceptos a los casos de abuso de las minorias,

%8 | ey 1258 de 2008, articulo 43
29 ley 1450 del 16 de junio de 2011, permite en su articulo 252 aplicar las facultades
lejrisdiccionales previstas en el articulo 44 de la ley 1258 de 2008,

Entiéndase que se esta haciendo referencia a la antitesis del principio del no abuso
del derecho consagrado en el articulo 95-1, -2 C.N.
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de la posicidn de paridad y de abuso de mayorias en los cuales en ejercicio de los
derechos gque concede la accidn, se quebranta la confianza implicita en las formas
societarias, causando un perjuicio patrimonial a la sociedad y de manera indirecta

a todos los demas accionistas.

Esta discusion del conflicto de agencia entre accionistas mayoritarios y
minoritarios®!, ha tenido una evolucién similar, teniendo como referencia el
derecho norteamericano pues es alli, donde el tratamiento ha sido més extenso y
pueden extraerse mejores soluciones para el derecho colombiano o como lo
persigue el presente trabajo, encontrar elementos de juicio, que coadyuven a que

la solucion planteada tenga una mayor acogida.

La expresion “deberes fiduciarios” proviene de la institucion anglosajona del
trust, la cual implica una relacion de confianza como la traduccion literal del

término al espafiol lo indica.

iiiPero atencién!! -como decia mi Profe. Mauricio Marin Mora®-, este vocablo de
los “deberes fiduciarios” no puede confundirse con el fideicomiso® de la
tradicion romano germanica, el cual, si bien conlleva la realizacion de un encargo

fiduciario y las labores de administracion y tenencia bajo una relacion de

% La doctrina de los “Deberes Fiduciarios” propia de la relacion entre los socios y los
administradores, se ha extendido a las relaciones entre accionistas con el fin de
garantizar que los diferentes grupos no vean defraudados sus intereses en el buen
funcionamiento de la sociedad, por las actuaciones egoistas que puedan tener lugar en
el ejercicio de los derechos inherentes a la accién. Cite las fuentes de las que se vale
para contextualizar esta temética.

* José Mauricio Marin Mora, Abogado, Universidad Santo Tomas; Especialista en
Derecho de Familia, Universidades Externado de Colombia y UNAB; Magister en
Derecho de Familia, UNAB; Magistrado de la Sala Civil, Tribunal Superior del Distrito de
Bucaramanga. jmarin478 @ unab.edu.co

% codigo Civil Colombiano. Articulo 793.
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confianza, no es especificamente la raiz de la institucion de los “deberes

fiduciarios™ al que estamos haciendo referencia.

La jurisprudencia de los “deberes fiduciarios” en el derecho estadounidense®* ha
servido como base para el establecimiento de ciertos patrones que han permitido
guiar la jurisprudencia cuando se presenta un caso de abuso del derecho de

mayorias; y es precisamente a este punto donde pretendo llegar al introducir esta

linea tematica.

Dentro de la jurisprudencia emblematica sobre el conflicto de socios, en el
contexto norte americano, encontré que el caso Donahue v. Rodd Electrotype
Co.%®, de la jurisdiccion de la Corte Suprema de Massachusetts (1975), fue icono
en este tema, ya que resolvid un conflicto entre los accionistas mayoritarios y
minoritarios de una compafifa, en razén de una distribucién inequitativa® de
utilidades que se aprob6 en detrimento de los segundos, entendiendo que se
actuaba bajo un ordenamiento juridico que permitia la desproporcién entre la
participacion en el capital y el dividendo recibido. La Corte fall6 a favor de los
socios minoritarios extendiendo la doctrina de los “deberes fiduciarios” entre

socios propia de las sociedades colectivas, a las sociedades de capital cerradas.

Basicamente la Corte Suprema de Massachusetts (1975) asimilo6 los “deberes
fiduciarios que tienen los socios de una sociedad in tuito pecuniare (de capital) a

aquellos que tienen las sociedades in tuito personae (de personas).

% Donahue Vs. Rodd Electrotype Co. Supreme Court of Massachusetts. 1975.

% Donahue Vs. Rodd Electrotype Co. Supreme Court of Massachusetts. 1975

% Es pertinente aclarar que la legislacién colombiana no permite tales desproporciones
en el reparto de utilidades asi estas sean estatutarias. Art. 150 C de Co.
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Visto desde el prisma colombiano esto se explicaria, diciendo que tanto en el
derecho norte americano como en el derecho colombiano, se entiende que los
“deberes fiduciarios” son el deber de lealtad que existe entre socios, sin limitar el
concepto a su origen societario, sino que por el contrario, la condicion de socio y
lealtad, es igual en todos los tipos societarios, llamese de personas o de capital,
puesto que en todas, los socios comparten la administracion de la misma, como el
caso de la sociedad colectiva® en el ordenamiento colombiano donde cada socio
tiene un deber de lealtad y “buena administracion” por considerarse todos y cada

uno de ellos gerentes

La asimilacion descrita, fundé la linea jurisprudencial que busca la proteccion de
los grupos de accionistas por el quebrantamiento de los deberes de buena fe y
lealtad por parte de otro grupo accionario que eventualmente dirige el rumbo de la
sociedad. Posteriormente, las jurisprudencias norteamericanas aplicarian lo
dispuesto en Donahue Vs. Rodd Electrotype Co, a nuevos casos, dando nuevos
matices a las decisiones. Sin embargo, la aplicacion de aquella sentencia
produciria consecuencias indeseables, en tanto que se desataria el abuso de
aquellas doctrinas por parte de los accionistas minoritarios, con el fin de bloquear
todo tipo de decisiones societarias®®, especialmente las sustentadas en un ejercicio

legitimo de la regla de las mayorias®®.

37 cédigo de Comercio colombiano. Articulo 310.

% HAMILTON, Robert W. La Ley de las Corporaciones. Publicaciones del Oeste. St.
Paul, Minnesota, 2000, p. 373-375.

% Wilkes v. Springside Nursing Home, Inc. Supreme Court of Massachusetts. 1976
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Siguiendo ese orden de ideas y aterrizandolo al contexto de este capitulo, se puede
decir, que una de las soluciones planteadas por el derecho norte americano al
conflicto de agencia dado entre socios mayoritarios y minoritarios, es la
aplicacion de los “deberes fiduciarios”, los cuales se pueden sintetizar como el
mecanismo interno del cual todos los sujetos de la sociedad esta obligados a
cumplir, por regla general esta teoria hace referencia al buen gobierno societario,
el cual quiere gue sean los mismos socios a partir de acuerdo internos -acuerdo o
cddigo de buen gobierno- quienes encuentren la cura de sus propias

enfermedades.

Lo interesante de la tesis planteada por la Corte Suprema del Estado de
Massachusetts, es que este cddigo, no solo es aplicable a los socios mayoritarios y

sus administradores, sino también a los socios minoritarios.

Por otro lado, en el mismo derecho norteamericano, y a titulo de antitesis de la
solucion planteada de los “deberes fiduciarios”, la Corte Suprema del Estado de
Delaware sostienen, que estos deberes, reflejados en el codigo de buen gobierno,

solamente le es aplicable a los administradores y los accionistas mayoritarios*.

Con ello pretende resaltar, que realmente al interior de las sociedades, son
solamente estos dos sujetos los que dirigen el curso de la sociedad, y serian

solamente estos solos tipos de socios los llamados a superar las crisis de poder.

0 La discusién sobre éste punto es extensa y existen autores en el derecho

angloamericano como Mary Siegel, quienes sostienen que la tesis de Delaware es
acertada, en contraposicion a la sostenida en Massachusetts. MARY SIEGEL. Fiduciary
Duty Myths in Closed Corporate Law. Delaware Journal of Corporate Law. Vol. 29. 2004.
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Por el contrario, los minoritarios, al carecer de tal influencia poco o nada podrian

decidir.

El derecho francés en contraposicion al ya descrito régimen del common law, se

vale de la doctrina del “abuso del derecho”*

para fundamentar la proteccion a los
grupos de accionistas mayoritarios y minoritarios de los diferentes modelos
societarios. Para poder entender esta concepcion -que es diferente de la tesis
colombiana- es necesario sefialar, que, aunque Colombia comparte la linea del
cadigo civil francés, nosotros le dimos unos elementos diferentes a este principio

y por ello vemos que los literales del articulo 95 de la constitucién de 1.991,

contiene lineamientos del no abuso del derecho

El Abuso del derecho, fue introducido por 12 vez por Vélez Sarsfield, en el
articulo 1071 en el Cadigo Civil francés, el cual indicaba que seria abuso del

derecho aquellos actos que excedan a la moral y a las buenas costumbres.

Teniendo claridad que para ellos este principio es posible detectarlo por el Juez a

partir de 3 criterios:

Subjetivos
% Por el ejercicio efectuado por su titular con la intencién de perjudicar®

(expuesta por Josserand)*?

*! Entiéndase bien que la referencia es la doctrina del “abuso del derecho” no, el
principio de “No abuso del derecho” del art. 95 C.N.

*2 Este criterio es insuficiente porgue nunca el titular ejerce su derecho solo con el objeto
de perjudicar al otro, sino que persigue un interés propio

%, Louis Josserand, “El Espiritu de derechos y su teoria de la relatividad”, cap. del abuso
de los derechos - De I'esprit des droits et de leur relativité: Théorie dite de I'abus des
droits, 2e éd, Paris, Dalloz, 2006
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< Ejercicio del derecho con culpa del titular*. El titular puede ejercer el derecho
de acuerdo a varias direcciones y es responsable cuando produce un dafio a un
tercero mediante su actuacion, siempre que ese dafio pudiera haber sido

evitado. La culpa sujeta a la gente a la indemnizacion por los dafios causados.

7
A X4

El ejercer el derecho sin interés o utilidad*® (sugerida por Saleille*®s y
mantenida por Bonnecase y Ripert). La ausencia del interés al ejercer un
derecho, que causa dafio en una persona indica que el titular acttio con
intencion de provocar ese dafio, por lo tanto, no puede ser amparado por la
ley.

Objetivos
% Cuando el ejercicio es contrario al fin econémico y social del derecho®’ el
abuso consiste en un ejercicio contrario al fin de objeto por el cual fue creado

el derecho, a su espiritu y finalidad.

R/

% Como ejercicio del derecho contrario a la moral y a las buenas costumbres.
Mixto

%+ Es imposible crear una nocién del abuso del derecho que se pueda aplicar a

todas las clases porque para algunas situaciones se toma la intencién de

perjudicar, para otras la culpa y la ausencia de un motivo legitimo.

** Este criterio amplia levemente al anterior porque no solo considera abusivo al ejercicio
doloso de los derechos, sino también al ejercicio culpable de los mismos

*® Al faltar interés o utilidad en el titular del derecho, su conducta involucra una intencién
dolosa o culposa.

*® saleilles, Raymond, en 1895 dejo su puesto en Dijon y se convirtio en profesor de
derecho civil en la Facultad de Derecho de Paris, donde entre 1895 y 1898, escribio
“L'Essai sur les obligations dans le premier projet du Code civil allemand” - “El Examen
de las obligaciones en el primer proyecto del Cédigo Civil aleman”

*" Esta posicion exagera la funcion social de los derechos, porque muestra como fin
esencial del derecho un destino econdmico o social, mostrdndose contrario al fin
individual del mismo.
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El anélisis francés se ha centrado sobre el derecho al voto, dejando de lado las
demas posibilidades de “abuso del derecho” referentes a derechos patrimoniales y

de informacién, de tan alta relevancia econémica.

Asi, la doctrina francesa -como lo indica Josserand*®- ha establecido tres casos de
conflictos internos o entre accionistas relacionados con el derecho al voto, en los

cuales se puede presentar un abuso:

.,

% Abuso del derecho de mayorias,
R/

%+ Abuso del derecho de minorias, y

%+ Abuso de la posicion de paridad.

En el lenguaje de Hansmann y Kraakman®, para el caso de accionistas
mayoritarios y minoritarios a cada grupo de accionistas se le asigna una posicion.
Es asi como, dependiendo de la situacion que da lugar al conflicto, los grupos de
accionistas quedaran como Mandantes-Principal, cuando son sujetos activos de la
relacion fiduciaria o como Mandatarios—Agente, cuando son sujetos pasivos de la

relacion fiduciaria.

Dentro del negocio fiduciario —solucién anglosajona- se describe que el conflicto
parte de la desigualdad en la informacién entre accionistas mayoritarios y
minoritarios, teniendo en principio, que la asimetria de la informacion es

directamente proporcional al riesgo que cada socio corre, dicho de otra forma,

8 Louis Josserand, “El Espiritu de derechos y su teoria de la relatividad”, cap. del abuso
de los derechos - De I'esprit des droits et de leur relativité: Théorie dite de I'abus des
droits, 2e éd, Paris, Dalloz, 2006

%9 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law. Oxford University Press.
2004. p.21

44



esta asimetria de informacion por si sola no constituye un problema si se piensa
que en principio puede haber accionistas mas dedicados a comprender la situacion
financiera de la sociedad y otros mas interesados en recibir una utilidad sin
importar que, por ejemplo, las ventas para un periodo determinado fueren

mayores 0 menores.

Sin embargo, esa necesidad de informacion, varia dependiendo el contexto que
esté viviendo la sociedad, asi, si la sociedad esta en transito a una fusién, una
escision o una transformacion, la informacion es de vital importancia para poder
determinar la valoracion de la accién y la consecuente enajenacion. Teniendo asi,
que quien tiene una informacién mas amplia sobre la situacion financiera de la
compafiia, puede hacerse una mejor idea del valor de la mismay llegado el caso,
abusar de su posicion obteniendo un precio mas bajo de la accion negociada. Por
esto, se puede decir que la informacién es fundamental para la toma de decisiones

tanto de tipo societario como administrativo.

Es el caso que han planteado varias sentencias™ de la Corte de Apelaciones del
Tercer Circuito en Estados Unidos como fundante de la posicion jurisprudencial -
actual- se encuentra el fallo Speedy v. Transamerica Corp>". Esta decision trata
especificamente el problema de unos accionistas minoritarios a quienes un grupo

de accionistas mayoritarios escondieron informacion sobre las proyecciones de la

% vgase Geller v. Transamerica Corp., - Wright c. SEC, 2 Cir., 112 F.2d 89, 94-95, que
confirma las disposiciones de expulsion de la Ley de 1934 - Estados Unidos c.
McDermott, 7 Cir.,, 131 F.2d 313, facultando a la Junta de la Reserva Federal para
Elromulgar normas "Con el fin de evitar el uso excesivo de crédito".

http://law.justia.com/cases/federal/district-courts/FSupp/99/808/1977625/ recuperado
el 10 de septiembre de 2.017
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compafiia. Al producirse la enajenacion de las acciones, el grupo mayoritario
pago a los accionistas minoritarios un precio menor al que deberia haber pagado

si la asimetria de informacidn no hubiera existido.

La precitada sentencia estableci6 los deberes fiduciarios de los accionistas
mayoritarios, con respecto a los minoritarios, en cuanto a la revelacion de
informacion sobre los estados financieros reales de la compafiia y sobre todo a las

proyecciones y planeacion estratégica de la misma.

En Colombia, si bien los socios tienen derecho a inspeccionar los libros de la
sociedad quince dias antes de la Asamblea General de Accionistas, durante el
desarrollo del principio de inspeccion y vigilancia que otorga la convocatoria, la
redaccion del inciso tercero del articulo 422 del Codigo de Comercio, deja
entrever que la informacion depende por completo de los administradores: “Los
administradores permitiran el ejercicio del derecho de inspeccidn a los
accionistas o a sus representantes durante los quince dias anteriores a la

L4 )J52
reunion

Es asi, como accionistas con acceso permanente a los administradores, pueden
hacerse a una informacién mucho méas completa sobre los Estados Financieros de
la compafiia, en comparacion con aquellos que no tienen tal acceso y que

generalmente son accionistas minoritarios. Ello, puede eventualmente producir las

*2 Esta regla presenta 2 excepciones, la 12 dada por la Ley 1258 en su articulo 20,
dispone que el tiempo para revisar los libros de la sociedad en las Sociedades por
Acciones Simplificadas sera de 5 dias y el art. 39 de la ley 675 de 2.001 que trata de 15
dias, ambos calendarios, lo que difiere de los dias habiles que sefala el articulo 422 del
C. de Co. En concordancia con la ley 153 de 1887 en lo referente a dias habiles y dias
calendario. lo cual no cambia en ninguna medida la naturaleza del presente andlisis.
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lesiones de las que ya se hablaba y que ha hecho notar la jurisprudencia de la
Corte de Apelaciones del Tercer Circuito desde el afio de 1956 en Estados

Unidos.

Desigualdad en la toma de decisiones societarias, este anexo que le surge al
conflicto mismo entre socios mayoritarios y minoritarios esta estrechamente
ligada con el tema de la informacion, se encuentra la natural desigualdad de los
grupos de accionistas en el nombramiento de miembros de Junta Directiva 'y en

general de los administradores de la sociedad.

Esta situacion se encuentra conectada de manera clara con las anteriormente
descritas, ya que aquellos accionistas con una mayor participacion en el capital
social y con derecho a voto, terminan por imponer su voluntad en el

nombramiento de miembros de Junta Directiva y Representante Legal.

Asi, se crean las condiciones para que el grupo mayoritario se ponga a si mismo
en una posicion del abuso puede consistir precisamente en la existencia de una
contabilidad paralela que no revele la situacion de la compafiia y deje por esto,
desinformados a quienes tienen un acceso indirecto a la informacion por su

relacion con los administradores.

En Colombia, este primer debate que hay entre socios mayoritarios y socios
minoritarios, se observa en la eleccion de junta directiva, en principio el conflicto
encuentra 2 salidas, una es la sefialada por el Cédigo de Comercio para la
Sociedad Anonima donde existen una serie de disposiciones dentro de las cuales

hay que resaltar la eleccion por cuociente electoral, que evitan la generacion de
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los problemas descritos, consagrada en el articulo 436 ibidem, la cual contiene
una solucion que representa una proteccion a los accionistas minoritarios, pues

como grupo, alguna participacion se les asigna dentro de la Junta Directiva.

La segunda solucidn es planteada en la S.A.S, donde la determinacion respecto a
la participacion de los accionistas minoritarios en las juntas directivas sera

estatutaria y no de reserva legal.

O por lo menos asi, se logra entender de lo dispuesto en el paragrafo del articulo
25 de la Ley 1258 de 2008, el cual dice que “Los directores podran ser designados
mediante cuociente electoral, votacién mayoritaria o por cualquier otro método
previsto en los estatutos.” Esta disposicion si bien resulta beneficiosa en tanto
permite una mayor libertad a la hora de suscribir el contrato social, también
introduce en el ordenamiento juridico colombiano una salida al conflicto de

agencia que ya se habia advertido en el sistema norteamericano.

Dicho lo anterior, la informacion asimétrica producida por la diferente capacidad
de nombrar miembros de junta directiva se erige como un problema en el que
pueden verse involucrados los accionistas con acceso a la informacion por una
parte y aquellos que no la tienen, por la otra. Esto no puede implicar la existencia
de una responsabilidad que exija poner a disposicién de los demas accionistas
toda aquella informacion a la cual se tenga acceso. Por el contrario, se pretende
sentar la posicién en la cual resulta adecuado dejar que los negocios de los

accionistas fluyan de acuerdo con el interés de informarse que cada uno tenga.

48



Los casos de asimetria en la informacion cuya causa es la posibilidad de nombrar
miembros de Junta Directiva, deben ser previstos por la via de la igualdad en el
nombramiento de miembros de dicho 6rgano, solucion dificil; o bien por la via
jurisdiccional mediante la indemnizacion de perjuicios. Pero nunca por la
remocion de los miembros de junta, pues ello desnaturaliza el derecho al voto y
pierde de vista el hecho de que existen accionistas con un mayor interés en

informarse sobre la situacion de la sociedad.

Por otro lado, encontramos, que, dentro de este choque interno de intereses de
socios -mayoritarios Vs. minoritarios-, esta el punto, referido a la reparticion
desigual de utilidades o privacion de las mismas con el fin de presionar a los

accionistas minoritarios a vender sus acciones.

Una estrategia comun cuando un grupo accionista mayoritario busca apoderarse
del mayor nimero de acciones posible, en manos de accionistas con menos
participacion, es la distribucién inequitativa de utilidades o la privacién de las

mismas®:.

Esta actuacion especifica de quebrantamiento de los deberes fiduciarios se conoce
en el derecho norteamericano como “frreeze out”’, Henry Hansmann y Reinier

Kraakman, lo plantean en un papper “the end of history for corporate law™"

% Esta privacion parcial o total de los dividendos, se realiza mediante las referidas
estrategias, ya que segun lo anotan Hansmann y Kraakman, con respecto al derecho
norteamericano: “Todas las jurisdicciones establecen que los dividendos deben ser
pagados a los accionistas a prorata de su participacion accionaria y de la clase de
acciones que poseen”. KRAAKMAN et al. Op. Cit. p.59.

> Henry Hansmann y Reinier Kraakman, “the end of history for corporate law” Discussion
Paper. http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center. Recuperado 15 de julio de
2.017. ISSN 1045-6333
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diciendo que los mecanismos utilizados para dichas maniobras han sido

basicamente de dos tipos:

a. La creacion de reservas o provisiones injustificadas, que reducen la
utilidad neta del ejercicio, y
b. Pagos injustificados a los accionistas mayoritarios por conceptos

diferentes a la reparticion de utilidades.

Ambas modalidades tienen como consecuencia, en muchas ocasiones, el
estrangulamiento de los accionistas minoritarios, mediante la disminucion de sus
ingresos o rentas provenientes de la sociedad. Dicho comportamiento tiende,
generalmente, a presionar la venta de las acciones en cabeza de accionistas
minoritarios, entre otras razones, porque la revision de los libros y la participacion
en la Asamblea General de Accionistas, resulta incbmoda e impertinente a

quienes busca un direccionamiento especifico de la empresa social.

Ahora, dentro del contexto colombiano como lo anota Reyes Villamizar, el
desarrollo de la figura del abuso del derecho en materia societaria ha sido
incipiente en nuestro ordenamiento, y se ha restringido a unos pocos casos de
abuso de mayorias, sin tener en cuenta la posibilidad contemplada tanto en el
derecho norte americano como en el derecho francés, de los bloqueos por parte de
minorias con derecho al veto o de accionistas con una misma capacidad
accionaria en el caso donde la distribucion del capital suscrito es equitativo entre

dos grupos de accionistas.
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Sin embargo, la doctrina nacional hace cada vez més uso de la institucion del
abuso del derecho por lo que es de esperarse que eventualmente los jueces

apliquen los desarrollos mencionados con el fin de resolver conflictos societarios.

En todo caso, el presente trabajo busca sugerir una tercera via de solucion, que si
bien es cierto, retoma varias concepciones, del derecho angloamericano en
materia de deberes fiduciarios, como del derecho francés, el uso del voto y sus

implicaciones.

Esta via, exporta una solucion de un régimen societario -sui generis- pero que
organicamente es muy similar a la Sociedad Anénima, como los es el régimen de
propiedad horizontal, el cual expone una solucione al conflicto entre socios
mayoritarios y minoritarios, entendido en este contexto como socio mayoritario al

socio primario (constructor) y los socios minoritarios (copropietarios)

Esta pugna de poder, entre el constructor (mayoritario) y nuevos copropietarios
(minoritario) se presenta usualmente hasta cuando se haya terminado la
construccidn y enajenacién de un numero de bienes privados que represente por lo
menos el cincuenta y uno por ciento (51%) de los coeficientes de copropiedad,
momento en el cual el constructor enajena el 51% del coeficiente de copropiedad

y deja de ser socio mayoritario
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Con los mismos propdsitos se realiza el llamado “Squeeze out™®. Este consiste en
la emisidn de acciones con el propdsito exclusivo de disminuir la participacion de
un determinado grupo de accionistas. Asi, quienes generan el “Squeeze out”,
compran las acciones emitidas, mientras que quienes no las compran —grupo

objetivo de la maniobra- ven diluida su participacion social.

Ante esta problematica, existen desarrollos que han buscado la retoma de la
igualdad entre los accionistas. Es el caso especifico la Ley Modelo de Sociedades
(MBCA)®®, que al prever situaciones como la descrita establece que un grupo
minoritario de accionistas puede solicitar la disolucién y consecuente liquidacién
de la sociedad cuando los administradores o aquellos que tienen el control de la
misma, 0 porque han actuado, estan actuando o actuaran de manera ilegal,

opresiva o fraudulenta.

Pese a tener esta salida, éste tipo de soluciones no resulta recomendable, en
especial por las funciones econdmicas que cumple la sociedad. Seria més bien
recomendable la indemnizacion de perjuicios con la consecuente re-acomodacién
de los poderes accionarios, ordenada por un juez. En una critica a la solucién
propuesta por la MBCA, Hamilton R.>". en el texto “La ley de las Corporaciones”

sefiala que no existen criterios objetivos para que el juez pueda determinar la

* Tanto el “Squeeze out” como el “Freeze out”, se encuentran dentro una categoria
general denominada “Oppression”. Dicha categoria bien podria traducirse al espafol
como opresion.

% Ley Modelo de Sociedades (MBCA). Chapter 14. Subchapter. HAMILTON, Robert W.
La Ley de las Corporaciones. Publicaciones del Oeste. St. Paul, Minnesota, 2000.

°" Hamilton, Robert W. “The Laws of Corporations”, 52 ed., Publicaciones del Oeste. St.
Paul, Minnesota, 2000. P.363
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disolucidn, y que, en vista de ello, la aplicacion de esa solucion para los casos

descritos, resulta peligrosa y eventualmente inequitativa. (2000)

Por esto el juez debe hacer un especial énfasis en la prueba de las actuaciones
opresivas si es que desea finalmente ordenar la disolucion y liquidacion de la

sociedad.

En el derecho colombiano, no existe ni la diferenciacion entre esta clase de pactos
ni las soluciones jurisprudenciales que se han planteado en el derecho
norteamericano. Sin embargo, existe como en este Gltimo derecho, la provision,
para un reparto equitativo de utilidades y las mayorias necesarias para la
determinacion de reservas ocasionales, adicionada por la exigencia de sumar los
montos de la reserva a las utilidades si no se hiciera uso de ellas. Como se vera
mas adelante, estas provisiones legales no resultan suficientes y es necesaria la
creacion de sub-reglas jurisprudenciales, legales o estatutarias, que, de acuerdo
con los deberes de buena fe y lealtad, eviten la legalizacion de los fraudes a los

accionistas minoritarios.
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V. COMPARATIVO DE SOLUCIONES DADAS AL CONFLICTO
ENTRE ACCIONISTAS MAYORITARIOS Y MINORITARIOS

Como puede observarse no son pocas las situaciones que llevan a enfrentamientos

entre los diferentes grupos accionarios de una sociedad anénima.

Por esto, la doctrina y la jurisprudencia norteamericana han propuesto diferentes
soluciones a este problema. Algunas de ellas, estan referidas al buen gobierno
societario y por tanto dejan a la libertad de los socios, la cura de sus propias

enfermedades.

En otras de las propuestas, existen acciones judiciales concretas que buscan
soluciones -ex post-. Por su parte existen escasos desarrollos en Colombia, que
también seran descritos y cuyo planteamiento intentara ser ajustado a las
propuestas de otras legislaciones con el fin de crear una solucion en el

ordenamiento juridico nacional, a los problemas descritos.

a. Soluciones no jurisdiccionales

Dentro de este tipo de soluciones habra que distinguir entre aquellas que
dependen del legislador societario y aquellas que dependen de la voluntad
contractual de los socios al suscribir los estatutos. Dentro del primer tipo de
soluciones en el norte americano se ha hecho una distincién entre reglas y

estandares

Las primeras; son de obligatorio cumplimiento, en tanto que, los segundos, son

parametros de conducta que los socios esperan de sus pares.
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En el derecho de tradicion francesa y especificamente en el derecho colombiano
se podria adaptar la anterior clasificacion como la diferencia entre las normas

imperativas y dispositivas.

Con la divergencia clara de que una desviacion de la norma de caracter supletivo,
no constituye, por si sola, un indicio de abuso del derecho, mientras que el
quebrantamiento de los estandares si constituye un indicio o sospecha para el juez

gue tenga en cuenta

A lo anterior debe agregarse que si las disposiciones estatutarias no contemplan la
totalidad de las situaciones en que puede verse inmersa la sociedad, los estandares
no suplen la voluntad de los accionistas, en tanto que muchas de las normas

dispositivas son a su vez supletivas.

Tanto en el derecho norteamericano como en el colombiano se pueden encontrar
normas imperativas que, pareciera, buscan prevenir el abuso de la posicion
dominante, especialmente en lo que tiene que ver con la revelacion de
informacion a los accionistas. Los desarrollos en el tema de la revelacion de
informacion son mucho mayores en lo que tiene que ver con la sociedad que
negocian sus acciones en el mercado publico de valores, en donde el poder de los
administradores y accionistas mayoritarios con respecto a los grupos de
accionistas con menor participacion, puede ser casi absoluto en lo que concierne

al manejo y ocultamiento de la informacion.

En lo que respecta al presente trabajo, interesan los desarrollos en materia de

sociedades cerradas, en las cuales la revelacion de informacion a los accionistas
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se ha circunscrito, tanto por disposicion legal como por conceptos y
jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades, a los dias previos a la

realizacion de la Asamblea General de Accionistas.

En el derecho norteamericano por su parte la revelacion de informacién se
encuentra sujeta a la demostracién por parte del accionista de una necesidad real
de acceder, por ejemplo, a los libros contables de la sociedad, lo cual no obsta
para que pueda pactarse estatutariamente un protocolo para la revelacion de
informacion muchos més estricto con los administradores. Este mismo curso
sigue la comparacion entre ambos sistemas en la medida en que, el derecho
angloamericano resulta mucho méas laxo y genera una carga adicional en la
jurisdiccion. Mientras que, en el ordenamiento juridico colombiano, existen otras
normas que parecieran buscar proteccion especial de las minorias y que aqui seran
consideradas, en el lenguaje que se habia convenido utilizar, como normas
imperativas, cuya violacion no constituye un caso de abuso de mayoria, en tanto
no tiene apariencia de legalidad, sino que, resulta evidentemente contraria a

derecho.

Hay que agregar que en Colombia no existen normas estandar que sirvan como
rasero para identificar posibles casos de abuso de las mayorias. Sin embargo, los
conceptos de la Superintendencia de Sociedades, bien podrian convertirse en un
ejemplo de lo anterior es la mayoria especial del ochenta por ciento (80%) para la
conversion de utilidades en acciones -Articulo 455, inciso 2, Cadigo de

Comercio-. buen parametro para definir algunos lineamientos en esta materia.

56



Desafortunadamente en lo que tiene que ver con los casos de abuso de paridad y
abuso de las minorias no existen pronunciamientos y los desarrollos en el tema de
abuso de mayorias son demasiado incipientes como para servir a los intereses de

una buena decision judicial.

Por otra parte, los mayores desarrollos para la lucha en contra del abuso de las
diferentes clases de accionistas, se encuentran en las propuestas de los académicos
que poco a poco van siendo llevadas al sistema judicial en los diferentes
ordenamientos. Asi, Hansmann y Kraakman, proponen tres tipos de soluciones

para los problemas descritos en el presente trabajo.

Las soluciones seran descritas a continuacion y se presentaran posibles formas de

introducirlas en el derecho societario colombiano.

i.  Estrategia de nombramiento de la Junta Directiva -The

appointment rights strategy

Esta estrategia se encuentra dirigida a la solucién de la desigualdad en el manejo
de la sociedad, cuando existe un grupo de accionistas mayoritario y muchos
accionistas minoritarios que no ejercen suficiente poder como para lograr el
nombramiento de miembros de Junta Directiva. Para la aplicacién de esta técnica
los citados autores refieren dos posibilidades, una de ellas (i) es reservar asientos
en la Junta Directiva para grupos minoritarios. La otra opcion (ii), consiste en
limitar el derecho de voto en la eleccion de miembros de Junta Directiva, de

aquellos accionistas con una posicion dominante.
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En el derecho norte americano donde la limitacion al derecho de voto es menor,
probablemente la aplicacion de la segunda opcion sea mucho mas sencilla, pero
en el ordenamiento colombiano, adin resulta un poco exética®®. Sin embargo, con
la flexibilizacion societaria en el tipo societario regulado alli, podria acudirse a

esta solucion.

La aplicacion de la primera estrategia, depende sin embargo de que se asigne a un
grupo de accionistas la calidad de minoritarios, pero con derecho a una cierta
representatividad. La asignacién permanente de sillas en la Junta Directiva
depende de la cohesion entre los diferentes accionistas minoritarios, que puede
resultar harto dificil de lograr. Esta solucion plantea que, especialmente en
compaiiias con muchos socios minoritarios, salvo que exista consenso entre ellos
para nombrar un miembro de Junta Directiva que los represente, la eleccion del
mismo, dejara sin resolver los problemas aqui planteados, pues debera hacerse por
mayoria. La decision mayoritaria en la eleccion del miembro de la junta que
representara a la minoria, deja nuevamente un grupo de accionistas relegado y sin
posibilidad de acceso a las decisiones de la administracion, lo que redirige el
problema a los accionistas “muy minoritarios”. Estos no solo se ven privados de
participar en la administracion por los accionistas mayoritarios sino, ademas, por
los sindicatos de accionistas minoritarios, que hacen mayorias frente a ellos. Sélo

una decision undnime lograria la pretendida representatividad. De manera que el

* Se habla de lo exdtico -tomando la expresion del Profesor Marin Mora-, que dicha
estrategia en Colombia, no ha sido muy expandida por la via estatutaria. Sin embargo, el
articulo 428 del Cédigo de Comercio, derogado por el articulo 242 de la Ley 22 de 1995,
establecia que: “Ningun accionista podra emitir, por si o introducida por la Ley 1258 de
2008 y la posibilidad de nuevas clases de acciones
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requerimiento de unanimidad que se intentd enunciar anteriormente hace bastante
restringida la aplicacion de esta solucion, lo cual no indica su total inutilidad, ya
que, en sociedades en donde existan dos sujetos o grupos cohesionados, el
primero con una mayoria accionaria y segundo con una participacion minoritaria,
la estrategia podria constituirse en una solucion al abuso de la posicion de
mayoria. por interpuesta persona, mas del veinticinco por ciento de los votos que
correspondan a las acciones presentes en la asamblea en el momento de hacerse la
votacion. Este limite no se tendra en cuenta para establecer el quérum
deliberativo”. De esta manera, existio en Colombia la posibilidad de restringir el
derecho al voto. Como norma imperativa dificultaba el acuerdo estatutario para
modificar dichos porcentajes y las negociaciones entre socios para evitar el

segundo problema de agencia.

La propuesta sobre la reserva de asientos en la junta directiva para grupos
minoritarios, es lo que en parte el sistema societario colombiano, ha querido
lograr en lo que tiene que ver con las Sociedades Andnimas, al establecer la regla
de eleccién de los miembros de la Junta Directiva por via del cuociente electoral,
garantizando asi, que grupos minoritarios de accionistas con una participacion
mediana en la compafiia, logren por via de los residuos, obtener representacion en
dicho 6rgano. Valga decir que lo anterior no puede ser aplicado en el ambito de
las Sociedades Anonimas sino por via de pactos de votacion para cada periodo,
pues la Superintendencia de Sociedades ha sido clara en considerar la norma de la
eleccion por cuociente como imperativa, lo que impide de manera total la

asignacion de un asiento permanente para un grupo de accionistas minoritario.
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Por otra parte, en lo que respecta a la Sociedad por Acciones Simplificada, estos
pactos podrian aplicarse pues no existe una eleccion imperativa por la via del

cuociente electoral.

La busqueda de pactos para la eleccion de miembros de Junta Directiva que
representen a todos los grupos de accionistas —mayoritarios 0 minoritarios- brinda
de alguna manera la solucion al problema de la asimetria de la informacion,
proveniente de la administracion social. Permite que unos socios no defrauden a
otros en la enajenacion de acciones entre ellos mismos, lo cual se considera como
el principal problema de la posicién de abuso de las mayorias, ya que, aquellos
casos de administracion y direccionamiento de la empresa en un sentido u otro
hacen parte de la regla de discrecionalidad y el ejercicio legitimo del poder, que
otorga la posesion de una mayoria accionaria, 1o que no significa que no puedan

caer dentro de un caso de abuso.

Dicho lo anterior, en Colombia habria que hacer una distincién entre las
estrategias aplicables a las Sociedad Anonima y la Sociedad por Acciones
Simplificada. En la primera donde la regla del cuociente es imperativa, la Ley
considera que ella protege per se, a los accionistas en posiciones menos
favorables. Por esto, los pactos que pueden hacerse para nombrar miembros de
junta directiva son mucho mas limitados y requieren de un consenso permanente
entre los diferentes grupos accionarios. Por otro lado, en lo que se refiere a la
S.A.S, si bien no existe una provision legal que pretenda la proteccion a los
grupos de accionistas minoritarios, el espectro para pactar la proteccién es mucho

mas amplio en la medida en que pueden aplicarse las estrategias del derecho
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norteamericano, referentes a los asientos permanentes en la junta directiva para

los grupos de accionistas minoritarios.

Hay que decir que ninguna de estas estrategias soluciona por completo el
problema de los accionistas minoritarios y su participacion en la administracion.
Quedan, como ya se decia, lo grupos de accionistas con una participacion muy
pequefia, cuyos derechos pueden permanecer vulnerados. Sin embargo, la
presentacion de propuestas a los problemas de agencia, no puede significar costos
adicionales altos, como en los que habria de incurrir la sociedad si quisiera

proteger a la totalidad de sus accionistas.

ii.  Estrategia del Tercero Neutral —Trusteeships
Refiriéndose al problema de los conflictos de interés, especialmente en lo que
tiene que ver con los administradores, Hansmann y Kraakman explican que una
de las soluciones a este tipo de conflictos, que aqui se aplicaran al problema entre
accionistas mayoritarios y minoritarios, seria acudir a terceros, ya sea que hagan
parte de la estructura de la sociedad o que sean completamente ajenos a ella, para
dirimir los problemas que vayan surgiendo. La idea basica de esta estrategia es
nombrar administradores independientes que permitan flujos simétricos de
informacion hacia los accionistas. Esto resulta algo ingenuo en la medida en que
los administradores tienen compromisos con sus electores, y en la basqueda de su
propio beneficio, intentaran que aquellos accionistas con quienes han adquirido
responsabilidades, sean beneficiados sobre los demaés. Por lo anterior sera

descartado el enfoque propuesto por los autores, pero se intentara redirigir la idea,
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de manera que sirva a los efectos de los conflictos descritos y en especial al tema

de la valoracién de la accion, los dividendos y en general las utilidades sociales.

La vision de un tercero que permita dirimir un cierto tipo de conflictos, sin tener
que acudir a la via jurisdiccional, no s6lo resulta Gtil sino barato y neutral frente a
la toma de ciertas decisiones, que definan el rumbo de la sociedad o las
actuaciones que pueden involucrar un conflicto de intereses. La aplicacion de esta
estrategia deberd ser pactada estatutariamente. Pueden ser terceros neutrales, por
ejemplo, en cuanto a la posible venta de unas acciones, en donde el grupo
minoritario es el vendedor y el grupo mayoritario el comprador o viceversa, la
banca de inversion o expertos en la valoracion de empresas. La utilizacion de este
tipo de herramientas, permite obtener precios justos y que no se encuentren
ligados ni a la asimetria de informacion ni muchos menos a presiones previas a
los grupos minoritarios, bajo la forma de los llamados “freeze out deals” o

“squeeze out deals”.

Segun lo plantea Palmiter®®, dentro de la estrategia de un tercero neutral pueden
incluirse otras disposiciones estatutarias que ademas sean vinculantes para los
socios e independientes de las provisiones que se tengan en un Cédigo de Buen

Gobierno. Dentro de estas opciones se encuentra el arbitramento, la mediacion.

Todas estas opciones, solucionan en cierta medida el problema del bloqueo a las

decisiones societarias, permitiendo que la actividad econémica, de tan alta

* A Palmiter y F Partnoy, Corporations: A Contemporary Approach (2010, West

| Publishing, St. Paul, Min.) 541-583 y 634,
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importancia para la sociedad, no se detenga por la imposibilidad de lograr el

acuerdo entre accionistas.

Existen asi otras estrategias referentes a la proteccion de accionistas mayoritarios
y minoritarios segun el caso, pero ellas son referentes a la reparticion de
dividendos que en gran medida se encuentra protegida por las mayorias especiales
en la Sociedad Anonima pero que, para el caso de la Sociedad por Acciones

Simplificada, resultan utiles.

Se enuncian nada més, ya que hacen parte meramente del gobierno corporativo y

este trabajo no busca ahondar sobre las estrategias de buen gobierno.

Por ejemplo, otra medida es la existencia de unos protocolos para la revelacion de
informacion a los accionistas minoritarios, tal y como el que hoy existe en materia
de sociedades abiertas y que es controlado por la Superintendencia Financiera de
Colombia, donde se debe poner a disposicion de todo el mercado informacion
relevante, con el fin de procurar un acercamiento mayor a la competencia
perfecta; mejoraria sin duda el problema de asimetria y permitiria sancionar a
quienes hagan uso de la informacién privilegiada en detrimento de otros grupos
de accionistas. Igual mecanismo podria utilizarse en las sociedades cerradas en
donde se establezca via estatutos, que, por medio del acceso a una pagina web,

cualquier accionista podria obtener informacion.

En tal caso, cualquier dato adicional que quede por fuera de dicho sistemay que a

su vez sea relevante, llevara a sanciones determinadas contra quien sea culpable y
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contra quien aprovechandose de su posicion utilice los datos en perjuicio de un

tercero.

Las estrategias de este tipo, necesitan para su aplicacion en cualquier jurisdiccion
la existencia del Juez, ya que, en general, los accionistas no aceptan el
incumplimiento de sus obligaciones y la demostracion de los estandares y las
sanciones estatutarias suscritas por los socios requieren de una revision de

legalidad por parte del juez.

Adicionalmente, las estrategias para la revelacion de informacion pueden resultar
en costos adicionales para la sociedad, por lo que debe ponderarse entonces si es
mayor el costo de los sistemas de informacion o el costo de una transaccién no

informada.

iii. Bloqueos de las decisiones societarias —Deadlocks

Segun Hamilton R.%, existen tres situaciones que pueden dar lugar al bloqueo de

las decisiones en una sociedad:

l. Cuando dos grupos de accionistas con intereses contrapuestos, poseen
un mismo numero de acciones.
. Cuando existe un namero igual de miembros de la Junta Directiva,

representando dos facciones de accionistas con intereses opuestos, y

% HAMILTON, Robert W. La Ley de las Corporaciones. 52 ed. Publicaciones del Oeste.
St. Paul, Minnesota, 2000, p. 362.
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1. Cuando estatutariamente se han establecido mayorias decisorias
especiales, dando poder de veto a los accionistas minoritarios o dichas

mayorias han sido establecidas por Ley

El primero de los casos descritos, es tratado por el derecho francés como el abuso
de la posicién de paridad o igualdad -abus d”egalité-. Mientras que en el derecho
norteamericano se le ha dado un trato bastante similar al del tema de la opresion —
Oppression- en la medida en que los jueces fallan de acuerdo con la ruptura de los
deberes fiduciarios del grupo de accionistas que en un momento determinado
actlia en el interés de todas las demas clases de socios. Cuando se habla de esta
clase blogueo en el derecho angloamericano, se hace referencia al caso en el cual,
no se logra una mayoria para la eleccion de nuevos miembros de Junta Directiva.
Sin embargo, podria ampliarse el espectro de dicha doctrina hacia algunas
situaciones en las cuales los accionistas en posicion de paridad deban decidir
sobre cuestiones de administracion de la sociedad bajo las cuales una mala
decisién conlleve perjuicios para la misma y para aquellos accionistas que

formulan la propuesta no acogida.

La no aceptacion de una reserva, por ejemplo, por parte de un grupo en posicion
de paridad es un ejercicio legitimo de los derechos como accionista. No obstante,
por via de los deberes fiduciarios y las acciones judiciales como la “Accion
Derivada” o “Derivative Action”, un grupo cualquiera de accionistas, podria
solicitar la indemnizacién de los perjuicios que se le ocasionan por el bloqueo a
una decisién que pudo haber generado unos ingresos determinados a la sociedad y

no lo hizo por la actuacion especifica de otro grupo.
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La discusion sobre el ejercicio legitimo de los derechos accionarios, implica un
analisis mucho mas amplio, que aqui solo se dejara planteado como una forma de
inducir a la profundizacion sobre conceptos que, tanto en el derecho
norteamericano, como en el derecho francés y el derecho colombiano, adn se

estan construyendo.

Cuando las personas deciden crear una sociedad comercial, asumen de manera
implicita el riesgo de la no obtencion de las mayorias para llevar a cabo todas las
decisiones que como personas naturales mejor les parecen. Es decir, el riesgo se
asume de manera individual, por la actuacion o utilizacion del derecho al voto de
los demaés accionistas. En los casos del Ilamado abuso de la posicion de paridad,
es mucho mas claro que en los casos de existencia de mayorias muy fuertes y
minorias muy débiles, ya que aca simplemente debe asumirse el riesgo de no
poseer una mayoria suficiente para direccionar la empresa social en un sentido
determinado, sin estar sujeto de manera absoluta a las decisiones de un grupo
minoritario. Adicionalmente, el riesgo que cada accionista esta dispuesto a asumir
en la gestion de la sociedad varia de un individuo a otro, por lo que el ejercicio del
derecho al voto en un sentido conservador o en uno altamente riesgoso, no deberia
dar lugar a una accién social de responsabilidad y mucho menos a la
indemnizacién de perjuicios ya sea por la consecuente pérdida en un negocio

riesgoso o por la llamada perdida del “chance”.

La discusidn planteada abre entonces el panorama para que, especialmente en los
casos de paridades accionarias, se determinen, ya por via legal, ya por via

jurisprudencial, unos criterios que involucren la prueba del &nimo de causar dafio

66



y del dafio objetivo causado, como fundamentales para el éxito de la accion
judicial que busque la indemnizacion del perjuicio ocasionado, dada la
orientacion del voto en un sentido determinado. La elaboracion de este tipo de
criterios, se torna incluso mas importante en paises como Colombia, en los cuales
aun no se ha tratado ni siquiera de manera incipiente la institucion del abuso de
paridad y la falta de unos criterios objetivos de dafio podrian dar lugar a las

acciones temerarias.

El segundo caso hace referencia a las situaciones de paridad en la junta directiva.
Este presenta generalmente pocas dificultades ya que en la practica se utilizan
Juntas Directivas con nimeros impares de socios con el fin de impedir que la
administracion se pueda ver detenida por situaciones de paridad. Ello no quiere
decir que frente a una situacion de dicha indole puedan aplicarse las instituciones
referentes a los administradores como la buena fe y lealtad. Este problema queda
enmarcado mas bien dentro del primer problema de agencia, ya que, si bien las
decisiones de la junta implican la obtencién del voto mayoritario, éste se emite en
funcion de una actividad meramente administrativa y no del derecho al voto que

tienen los accionistas en los diferentes tipos de Asambleas.

El tercer caso referido por Hamilton R.%", en su libro “La Ley de las
Corporaciones” (2000) es el de abuso de las minorias —abus de minorité-, que,
aunque él lo circunscribe al derecho de veto, aqui lo traducimos mas como el

derecho de inspeccion y las mayorias especiales que trae la Ley.

® HAMILTON, Robert W. “La Ley de las Corporaciones”. Publicaciones del Oeste. St.
Paul, Minnesota, 2000, p. 362

67



El caso utilizado para explicar la figura es aquel en el cual, una disposicion
estatutaria claramente protectora de los grupos minoritarios ha establecido, por
ejemplo, que la mayoria necesaria para la toma de decisiones en la Asamblea
General de Accionistas, sera de un 90% de las acciones suscritas y pagadas. Si se
supone que existen dos accionistas, uno con el 85% de las acciones y otro con el
15% de las mismas, puede observarse que la provision estatutaria se convierte en
una regla de unanimidad para la toma de decisiones, lo que evidentemente hara

mas dificil la administracion.

Adicionalmente existen casos de abuso de minorias como la inspeccion de los
libros, que es utilizada por los accionistas minoritarios en muchas ocasiones como
pretexto para detener el funcionamiento social y presionar a los administradores

de manera injustificada.

Es dificil en este caso, como en el del abuso del derecho de paridad, saber cuando
se esta en ejercicio legitimo del derecho y cuando se esta abusando del mismo,
quebrantando los deberes de lealtad y buena fe que rigen las relaciones entre

accionistas.

Cuando se haga referencia a las soluciones al problema entre accionistas
mayoritarios y minoritarios, se vera que, ante la introduccion de la institucion de

los deberes fiduciarios de los accionistas®, son necesarios unos criterios y reglas

2 Enla mayoria de las jurisdicciones de los estados unidos de america, no se observa el
requisito de pluralidad para la creacién de una sociedad por acciones, situacion que
apenas empieza a tener cabida en el ordenamiento juridico colombiano con la Ley 1258
de 2008, pues la Empresa Unipersonal de la Ley 222 de 1995, no constituye un
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probatorias serias con el fin de que el juez, pueda decidir con base en criterios

claros de lesividad y culpa grave o dolo y evite la arbitrariedad en las decisiones.

Adicionalmente, es posible que el juez colombiano utilice los criterios de la regla
de discrecionalidad -Business Judgement Rule®-, ya que, si bien los accionistas
no son tenidos por administradores ni en el derecho norteamericano ni en el
derecho colombiano, donde la buena fe tiene connotaciones de orden objetivos y

subjetivos, decfa la Dra. Martha Lucia Neme Villarreal®

que "se trata de una
buena fe objetiva que nada tiene que ver con la condicion sicoldgica de mera
creencia de la buena fe subjetiva, como quiera que la buena fe de quien exige
respeto a dicha confianza se sustenta en hechos completamente objetivos, los
propios actos de la contraparte que tienen la virtud de crear una confianza
legitima salvo el caso del administrador de hecho contemplado por la Ley 1258 de

2008, los deberes que rigen su actuacion, son similares y el riesgo es una

actividad inherente a la toma de decisiones.

Existe dentro del problema del abuso del derecho de minorias un caso mas

complejo, en el cual las mayorias especiales son dadas por la Ley.

antecedente digno de sociedades unipersonales, ya que las restricciones de la misma
eran evidentes y limitaban bastante su maniobrabilidad.

® En los Estados Unidos, se ha descrito la Regla de Juicio de Negocios (BJR) funciona
como "una presuncion de que los directores de una empresa actuaron de buena fe y con
la creencia honesta de que la accion tomado en el mejor interés de la empresa "
Suescun De Roa, Felipe, The business judgment rule en los estados unidos: una regla
con dimension procesal y fuerza sustantiva, 127 Vniversitas, 341-371 (2013)
doi:10.1144/Javeriana.VJ127.bjre

% Martha Lucia Neme Villarreal. "buena fe subjetiva y buena fe objetiva”, en Revista de
Derecho Privado, n.° 17, Bogota, Universidad Externado de Colombia, 2009, pp. 45y ss
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En Colombia los casos son claros y la legislacion societaria dice cuales son esas
mayorias, lo que hace mas dificil pronunciarse sobre la existencia del derecho de

las minorias de votar en el sentido que a bien tengan hacerlo.

No quiere decir lo anterior que la existencia de una norma que consagre la
posibilidad del derecho de veto, sea obstaculo para proclamar un eventual
quebrantamiento de los deberes fiduciarios o en otras palabras del abuso del
derecho. Precisamente ambas figuras parten de la idea de que se actua bajo una

apariencia de legitimidad.

El problema radica entonces en que el derecho de veto es en general una accion
afirmativa® a favor de las minorias, y la posibilidad de predicar un abuso podria
convertirse en un arma de las mayorias. No obstante, es necesario que en el caso
del abuso de las minorias como en todos los demas casos de abusos de grupos
accionarios, medie por parte del juez de conocimiento un analisis de los deberes
en sus distintos niveles, asi como de la regla de discrecionalidad cuando el
ejercicio del derecho de voto tenga fines administrativos o econémicos, teniendo

para cada caso una perspectiva de utilidad diferente.

Como ya se ha intentado demostrar anteriormente, la institucion del abuso del

derecho permite que cuando se actie de mala fe o en clara contravencion de los

® Corte Constitucional, Sentencia C-371/00. La expresion acciones afirmativas, hace
referencia a las politicas o medidas dirigidas a favorecer a determinadas personas o
grupos de personas, ya sea con el fin de eliminar o reducir las desigualdades de tipo
social, cultural o econémico que generalmente los afectan, siendo que la caracteristica
gue los envuelve se entienda como el elemento de sospecha, en aras de lograr que los
miembros de ese grupo subrepresentado, o que ha sido discriminado tengan una mayor
representacion.
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intereses de un tercero -socio minoritario-, tiene cabida proclamar el abuso y la

solicitud de la consecuente indemnizacion.

b. Soluciones Jurisdiccionales
Lastimosamente este tipo de soluciones son las mas utilizadas y es aqui donde h
sido mayor los frutos doctrinales a las soluciones de los grandes conflictos

societarios.

Y digo lastimosamente, porque las partes dentro de la concepcion colombiana,
trata primero por las soluciones -no jurisdiccionales~ acudir al Juez es la ultima
salida a la que llegan los sujetos en crisis cuando estan frente a problemas de la
agencia. La jurisdiccion requiere, especialmente en el caso colombiano, la
determinacion de una serie de pardmetros, al respecto de los deberes fiduciarios
entre grupos de accionistas, con el fin de poder pronunciarse sobre los conflictos

especificos.

a. Soluciones jurisdiccionales en norte america

En el derecho norte americano se utilizan unos estandares de solucion que seria
interesante poder aplicar al derecho colombiano, pues la experticia de los jueces
nacionales, incluso los especializados como la Superintendencia de Sociedades, es

todavia muy precaria conceptualmente sobre este tema

En el derecho norte americano existen dos tipos de acciones judiciales, que en

materia societaria permiten la controversia sobre los puntos que han sido descritos
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en el presente trabajo. El primero de este tipo de acciones, se conoce como directa

_direct suit o direct action®-.

Ella se utiliza para las reclamaciones que el socio puede tener con respecto a la
sociedad, debido a obligaciones estatutarias de la segunda. Por ejemplo, la

reparticion de dividendos, el acceso a los estados financieros, entre otros.

Segun explica Hamilton®, dentro de este tipo de acciones se encuentran aquellas
presentadas por un grupo de accionistas con el fin de que les sean indemnizados

los perjuicios por una determinacion de la sociedad.

Pareciera que la accion directa que los accionistas pueden emprender en contra de
la sociedad cuando se les vulneran derechos esenciales para mantenerse
informados, es suficiente para la resolucion de todos los conflictos de agencia que

ellos asumen.

Sin embargo, como ya se ha indicado, en los conflictos entre accionistas,
especialmente en el bloqueo a las decisiones societarias, tanto por abuso de
paridad como por abuso de minoria, puede decirse que no solo se afectan los

socios mayoritarios con interés en que se lleve a cabo uno u otro proyecto, sino

% Seitz v. Michel , 148 Minnesota. 80, 87, 181 NW 102, 105 (1921). “when a minnesota
court is determining if a claim is either direct or derivative, the main focus is on whether
the injury asserted was either to the shareholder directly or the corporation”. traduccion
“cuando un tribunal de minnesota determina si un reclamo es directo o derivado, el
enfoque principal es si la lesion afirmada fue directamente al accionista o a la
corporacion. la corte suprema de minnesota ha destacado que si los fondos que se
buscan recuperar pertenecen a la corporacion, la accion debe considerarse derivativa”

® HAMILTON, Robert W. La Ley de las Corporaciones. Publicaciones del Oeste. St.
Paul, Minnesota, 2000, p. 362
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también a la sociedad misma y los deberes que ella tiene con respecto a

accionistas y terceros acreedores.

Por su parte, el segundo tipo de accidn judicial, la accién derivada o indirecta —
derivative suit o derivative action-, tiene por objeto ya no un interés meramente
personal, sino que tiene implicito un interés mas amplio, en la medida en que

busca que no se afecte un grupo de accionistas.

En esta accion judicial, el verdadero destinatario de las pretensiones es la
sociedad, pues el fundamento de la demanda es en general, un curso de acciones
tomado por los administradores o por la Asamblea General de Accionistas, que

lesiona intereses méas amplios que los meramente individuales.

Segun explica Eisenberg en referencia a la sentencia Watson v. Button (1956), de
la Corte de Apelaciones del Noveno Circuito, existen tres requisitos para poder

emprender una accién derivada o indirecta a saber:

1. Se evita una acumulacion de demandas con pretensiones y
hechos similares,

2. Asegura que todos los accionistas lesionados se beneficien de
manera equitativa de la demanda y,

3. Protege a los acreedores y accionistas preferenciales de la

desviacién del patrimonio social hacia un grupo de accionistas.

En principio, la accion derivada permite a los accionistas ir en contra de la
sociedad cuando sujetos que tienen a su cargo deberes fiduciarios, lesionan el
patrimonio social, asi como se enunciaba anteriormente, mediante esta accion,
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podria demandarse a los administradores; en este sentido la accion derivada se
equipara a la accion social de responsabilidad, consagrada en el articulo 25 de la

Ley 222 de 1995,

Sin embargo, la accion social de responsabilidad pareciera solo acudir a las
labores de administracion y en ese sentido deja varios de los problemas de
agencia especificos de las relaciones entre accionistas por fuera de su &mbito de
aplicacion. El caso al que serviria la accion social de “la venta de las oficinas de
la compafiia da lugar a un curso de acciones violatorias de los deberes fiduciarios
debidos a la sociedad y a los accionistas”. De alli que pueda acudirse tanto a la
accion directa como a la derivada, siendo la accion directa menos rigurosa en sus

requisitos.

b. Solucién a partir de la responsabilidad social del socio mayoritario

La responsabilidad del socio mayoritario cuando este ejerce funciones de
administracién en claro detrimento del capital de los accionistas minoritarios,
puede ser fuente de malos manejos, en contravia de los deberes de buena fe y

lealtad, que rigen la actuacion de los administradores.

El curso de la accion social de responsabilidad se hace mas facil, dado que se
contempla la posibilidad de que un socio minoritario, diferente a los tradicionales
administradores, cumpla este tipo de funciones y consecuentemente sea
responsable de dichas actuaciones cuando ellas representen un perjuicio a la
sociedad o a los interesados en ella. La utilidad de la accién social se restringe a la

labor de administracion de los socios que es mas bien la desviacion de su caracter

74



de accionistas. No es entonces una solucion propiamente a los problemas de
agencia entre accionistas, en ejercicio de derechos derivados de la participacion

social.

En todo caso, ya sea que se acuda a la accion directa o a la accion derivada, los
jueces deben tener en cuenta para fallar a favor de cualquiera de las partes en el
proceso, los deberes que tienen los grupos de accionistas tanto con la sociedad

como con los demas socios.

El primer tipo de deberes con la sociedad se da por el beneficio que en términos
de agregados econdmicos es aquélla parte que pretende y por los acreedores

externos que esperan no ser defraudados en sus expectativas de pago.

El segundo tipo de deberes, con los demaés accionistas, como ya se decia requiere
de una especial atencion y deben utilizarse los niveles de abstraccion y el sistema

de culpa probada.

Esto con el fin de evitar que las acciones judiciales descritas se conviertan en un
medio de coercion y cuando los accionistas actuan en ejercicio de labores
evidentemente administrativas o ejercen presion para que se administre la
sociedad de una forma determinada, actian como administradores. Por esto, el
analisis sobre sus actuaciones pertenece al primer problema de agencia. De ahi
que se le apliquen sin ninguna distincion los deberes fiduciarios de un
administrador mantengan su caracter de ultima ratio, en cuanto a mecanismo de
solucion de controversias e indemnizacion de los perjuicios que se cause a

cualquier grupo de accionistas.
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En el caso colombiano resulta ademas complejo porgue sera necesario, COmo
siempre lo ha sido para los jueces, el establecimiento de una Ley que consagre
instituciones tales como la Regla de Discrecionalidad, ya que, sin ésta, parecera
que todas las actuaciones societarias son eventuales generadoras de perjuicios
efectivos para los accionistas minoritarios. Hay que crear una conciencia del
riesgo que implica la actividad societaria, con el fin de obtener mejores
decisiones, que propendan por la eficiencia econdmica, sin dejar de lado el

equilibrio juridico que debe existir en las sociedades.

El segundo problema de agencia implica como el primero y el tercero, costos de
transaccion bastante altos y cuya solucién se encuentra en la mayoria de las

ocasiones en las manos de quienes costean la persistencia de dicho problema.

Sin embargo, como bien lo ha anotado la escuela del Analisis Econdmico del
Derecho, las motivaciones egoistas son lo suficientemente fuertes como para
preferir agregados econdmicos menores a los que se podrian obtener si existiera
cooperacion. Sin embargo, el problema no puede pasarse por alto, cayendo en la
falacia conformista de dejar las cosas tal y como estan por ser esta la naturaleza
de los accionistas con posiciones de poder en una sociedad. En un mercado
naciente y con perspectivas como el colombiano, es necesario crear un marco en
el cual las inversiones, desde las pequefias hasta las mayores sean respaldadas por
un sistema judicial capacitado para resolver conflictos especializados, como los

descritos.
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Teniendo como base clara las soluciones planteadas para el conflicto de agencia
de socios mayoritarios y socios minoritarios, la arista norteamericana, espafiola y
colombiana, teniendo esta ultima la bandera propuesta por la superintendencia de
sociedades, yo sugiero -apartandome de todas ellas- una opcion que el régimen de
propiedad horizontal en colombia aplico a partir del 2.002 la Corte
Constitucional, mediante el magistrado ponente Dr. JAIME CORDOBA
TRIVINO en sentencia C-522-02,y que de un ejercicio descriptivo y hasta
analogico, es posible aplicar al régimen societario, en especial, a las sociedades

anonimas.

Es por ello importante y necesario, para clarificar las razones por la cuales
considero que al existir semejanzas conceptuales, técnicas, juridicas y organicas
entre ambas figuras juridicas -La propiedad horizontal y la sociedad andnima-,
que el siguiente capitulo analice en cuales aspectos hay semejanzas y
discrepancias entre una y otra, para asi poder terminar por via deductiva, si es
posible la aplicacion de la sentencia C-522-02 a los conflictos de agencia del

socio mayoritario con el socio minoritario en la sociedad anénima.
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VI. SIMILITUDES Y DIFERENCIAS ENTRE LA SOCIEDAD ANONIMA
Y LA PROPIEDAD HORIZONTAL

Siendo conscientes, que tanto los comercialistas, como los civilistas que hasta este
punto he citado, creen que sus figuras juridicas son Unicas y casi perfectas, antes
de iniciar esta labor analitica, debemos decir que tanto la propiedad horizontal
como la sociedad andnima son dos figuras de diferentes, cada una de las cuales
posee una serie de rasgos propios en su contenido que las caracterizan y las
diferencian, pero comparten un mismo origen legal desde la ley 16 de 1.972 o
Convencién Americana sobre derechos humanos - pacto de San José de Costa
Rica, articulo 16 que reconoce la Libertad de asociacion®® que tienen todas las
personas libremente para desarrollas finalidades ideoldgicas, religiosas, politicas,
econOmicas, laborales, sociales, culturales, deportivos o de cualquier otra indole,
concepcion que se reconocid nuevamente en la carta de 1.991 en su articulo 38
con la diferencia que aqui se delimito al desarrollo de las distintas actividades que

las personas realizan en sociedad.

a. Antecedente legal

Encontrando en principio, la norma que desarrollaba ambas figuras estaba en los
articulos 2079 al 2141 del cddigo civil, que fueron derogados expresamente por la

ley 222 de 1.995.

® En concordancia con la declaracién universal de derechos humanos, articulo 20,
libertad de asociacion - convencién sobre los derechos del nifio, Ley 12 de 1991, articulo
15 - convenios de la OIT - ley 743 de 2002 - Pacto Internacional de Derechos Civiles y
Politicos, ley 74/68, articulo 22
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En especial el 242 que derogo en bloque los articulos del codigo civil que trataron
de las sociedades civiles y comerciales. El articulo 1° (ibidem) indica que el
articulo 100 del Codigo de Comercio, a partir de la promulgacion de la norma,

quedard asi:

Articulo .100. Se tendrdn como comerciales, para todos los efectos legales,
las sociedades que se formen para la ejecucion de actos o empresas
mercantiles. Si la empresa social comprende actos mercantiles y actos que
no tengan esta calidad, la sociedad serd comercial. Las sociedades que no

contemplen en su objeto social actos mercantiles, seran civiles.

Sin embargo, cualquiera que sea su objeto, las sociedades comerciales y

civiles estaran sujetas, para todos los efectos, a la legislacion mercantil.

Esta ley 222 de 1.995, lo que realmente hizo fue sefialar que las normas aplicables
a toda sociedad -sin importar su objeto-, se regirian en un solo texto -el cédigo de
comercio- derogando todo el titulo XXVII del Cédigo Civil que hacia referencia a

las sociedades civiles.

Pero dejo claro el articulo 238 de la misma ley, que al absorber las sociedades
civiles dentro del clausulado comercial, éstas no desaparecian®, ni se prohibfan su
constitucidn, sino que su regulacion -a partir de las normativas civiles-, se
extinguian, remitiéndose ahora para tal fin, a lo preceptuado para las

sociedades comerciales.

%9 C-435-96
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Como lo indica la corte constitucional en la sentencia C-435 de 1.996, la
generalizacion de las normas comerciales a las sociedades de orden civil, brinda
un marco de regulacion mas rico y fecundo en practicamente todos los capitulos

del fenémeno societario.

b. Desde su constitucion

Teniendo por sustraccion de materia, que la constitucion, en principio de una y de
otra, siguen los mismos pasos, frente al affectio societatis o del animus
contrahendi societatis’, que para la sociedad anénima se ve desde el articulo 373
del C. de Co. Que indica que “La sociedad anénima se formara por la reunion de
un fondo social suministrado por accionistas...” lo que sefiala el interés de un
grupo de personas en disponer de parte de su patrimonio para formar un fondo
social, acto seguido la propiedad horizontal, regida por la ley 675 de 2.001 sefiala
en su articulo 3, parrafo 14, que propietario inicial, siendo el titular del derecho de
dominio sobre un inmueble manifiesta su voluntad por escritura pablica para
someter al inmueble y sus construcciones bajo el régimen de propiedad
horizontal, que analizado en concordancia con la libertad dada a la Sociedad por
acciones simplificad en su articulo 1° y 5°, ésta se constituird con la voluntad de
una -propietario inicial- o varias personas, naturales o juridicas, quienes también
dispondran la suscripcién, autorizacion y pago de unos aportes, para conformar un
fondo social; en ambos extremos de las sociedades comerciales, el fondo se vera

reflejado para cada uno de los socios, en acciones que reflejan en porcentajes el

0 véase mas del affectio societatis o del animus contrahendi societatis en corte suprema
de justicia, sala de casacién civil, M.P. Luis Armando Tolosa Villabona, SC8225-2016,
Rad. 68755-31-03-002-2008-00129-01
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aporte dado por cada uno de ellos y definiran™ el margen de poder politico y

econdmico, al interior de la sociedad.

c. Por sus aportes

Asi mismo, el propietario inicial, tendra que su aporte o fondo comun, estara
representado en indices de propiedad privada Illamados coeficiente de
copropiedad, los cuales se definen y calculan, en los articulos 25 y 26 de la ley
675 de 2.001, como aquellos indices que representan cada unidad inmobiliaria, y
la correlacion de su participacion porcentual en el pago de expensas sobre la
administracion y sostenimiento de los bienes comunes del edificio o conjunto
sometido al régimen de propiedad horizontal, definen ademas su poder politico en

las asambleas generales.

Notese, que ambos conceptos econdmicos -acciones Vs. Coeficientes de
copropiedad- se sintetizan como unidades econémicas que delimitan el poder

politico y de participacion al interior de cada tipo societario.

Sin embargo, ambas figuras se caracterizan por tener objetos sociales de
constitucion diferente, asi la propiedad horizontal se caracteriza por la unién de

bienes privados con bienes de propiedad comun.

Hay titularidad de derechos reales individuales, sobre cada unidad inmobiliaria,
susceptibles de aprovechamiento independiente y por otro, de los bienes comunes,
que son aquellos necesarios para el uso y disfrute de los mismos, al igual que en

una sociedad anonima, donde las acciones son las ficciones juridicas catalogadas

" Articulo 379 C. de Co.
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en titulos valores de orden corporativo’® que representan el aporte econémico -
especie, industria’® o dinero- que da cada accionario para consolidar el capital

social.

De aqui se puede decir, que surge otra similitud, entre la sociedad andénima con la
propiedad horizontal y es la existencia de un elemento subjetivo, en tanto que en
ellas encontramos que varios sujetos son titulares de un mismo derecho real al
mismo tiempo. Por lo tanto, existe en ambas figuras una pluralidad de
titularidades juridico reales que coexisten de forma simultanea, como la existencia
de un elemento objetivo, por cuanto, esa titularidad de derecho real sobre los

derechos personales incorporadas en cada una de ellas™.

Un elemento diferenciador dentro del concepto de acciones y coeficientes, es el

referente a su ley de circulacion, en tanto la accion tiene un caracter nominativo.

Lo que significa que de conformidad con el articulo 648 del C. de Co. "El titulo
valor serd nominativo cuando en él o en la norma que rige su creacion se exija la

inscripcion del tenedor en el registro que llevara el creador del titulo. S6lo sera

2 Narvaez Garcia, José Ignacio. “Las sociedades por acciones”, ediciones doctrina y
Ley, Bogota. 1.993, p. 24

’® Art.380 C. de Co.

™ cuando el Cédigo Civil dice que derecho real es el que se tiene sobre una cosa sin
respecto a determinada persona, no expresa idea distinta a la romana que consideré el
derecho real como la relacion directa entre la persona y la cosa, y al derecho personal
como una relacién de personas que obliga al deudor a cumplir la prestacion debida. Asi,
el titular del jus in re puede, sin contar con nadie, celebrar cualquier tipo de negocio
juridico con la cosa, pero el titular del jus ad rem no puede hacer cosa distinta de exigir
a su deudor la prestacion de lo debido de los derechos contenidos cartularmente. CSJ,
Cas. Civil, Sent. ago. 10/81. Y aun cuando esta idea tradicional ha sido impugnada por
quienes anotan que ningun derecho puede consistir en una simple relacion entre
persona y cosa, la verdad es que los sujetos pasivos de los derechos reales son las
personas determinadas al paso que en los derechos personales estan claramente
determinados"
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reconocido como tenedor a quien figure, a la vez, en el texto del documento y en

el registro de éste.

Es decir, la circulacion de este titulo valor es especial, porque para poder
transferirlo -una o todas las acciones- se requiere no solo el modo de la entrega,
sino que ademas que se realice un endoso previo y por ultimo que se surta la
inscripcion del nuevo propietario en el libro accionario, el cual lleva cada

sociedad.

Dicho en otras palabras, los titulos nominativos, como las acciones societarias,
son aquellos donde el tenedor legitimo, queda impreso o hominado, tanto en el

texto documental”® como en el libro de registro del creador -la S.A.- del titulo.

Con ello resulta otra gran diferencia, y es que el capital social es la sumatoria de
los aportes de cada socio representado en un numero plural de acciones, teniendo
los socios la posibilidad de enajenar sus acciones de forma individual o en
bloques, pero siempre pueden decidir el numero que quieran enajenar, libertad
gue no existe, con los coeficientes de copropiedad, porque la unidad inmobiliaria
fisicamente y juridicamente, es imposible dividir o enajenar por partes, asi por
ejemplo, si un socio que tiene 50 acciones de 200 que conforman el capital social
de la empresa, él podra enajenar’® a los demés socios 1 0 2, 0 15 o todas las 50

acciones que tiene, en cambio un copropietario, no podré enajenar’’, su unidad

’® Art. 648 C. de Co.
’® Art. 406 C. de Co.
" Entiéndase gue uso del verbo enajenar, como un verbo transitivo que contiene todos
los negocios juridicos dispositivos del elemento patrimonial del sujeto con su voluntad,
tales como 1. comprar vender o ceder la propiedad de una cosa. Bohérquez Orduz,
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inmobiliaria por partes, o vender la sala, arrendar las puertas, donar el comedor,
no. Si él quiere enajenar su unidad inmobiliaria debera hacerlo en bloque que

representa un solo indice de copropiedad™.

Debe tenerse en cuenta siempre cual es el régimen aplicable a cada instituto
juridico y cual es la norma que recoge su regulacion, porque de lo contrario, el
jurista en cada caso se encontrara en un laberinto del que no sabré salir, lo que le

ocasionara muchos problemas.

d. Estructura corporativa
La regulacién de la propiedad horizontal, que es una figura mas moderna y que
fue creada por los particulares, se encuentra en el art. 396 del Codigo civil y en la

Ley 49/1960 que fuera actualizada y derogada mediante la ley 675 de 2.001.

Hay que decir que de la propiedad horizontal se dijo en el cddigo civil
colombiano en el segundo parrafo del art. 401, que "Si se tratare de un edificio
cuyas caracteristicas lo permitan, a solicitud de cualquiera de los comuneros, la
division podra realizarse mediante la adjudicacion de pisos o locales

independientes, con sus elementos comunes anejos, en la forma prevista por el

Antonio. “De los negocios juridicos en el derecho privado colombiano” vol.1. ed. doctrina
y ley, ISBN

978-958-676-461-2

®Martinez, A. la propiedad horizontal y su administracién, 42 edicién, Ed. Libreria del
profesional, 2016
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articulo 396", sin hacer distinciones del gobierno interno o de las erogaciones de

orden econdmico’®.

La regulacion de la propiedad horizontal ha sido reformada en varias ocasiones
como consecuencia de la evolucion que esta forma de propiedad ha sufrido con el
paso del tiempo desde su creacion, teniendo que la ley 675 de 2.001 fuera quien
realmente desarrollo y compilo mientras la legislacién que hasta el momento se

habia desarrollado de forma aislada®®. En forma sintetizada introdujo:

% La definicion y aplicabilidad de las expensas comunes necesarias y no

necesarias,

Establecié acciones juridicas por el incumplimiento de ellas,

Modificé el calculo de los coeficientes®® de la copropiedad

Introdujo el concepto de los médulos de contribucion®

Hablo de la explotacién econémica de zonas comunes

Obligd al aseguramiento de los bienes comunes de uso comun

Establecio acciones policivas y juridicas a los propietarios por incumplimiento

de sus obligaciones, de orden econémico y no econémico, como el uso de

mascotas.

% Establecié para el constructor cambios en la forma de entregar los bienes
comunes y la administracion.

% Dot6 a la nueva persona juridica de atributos de alta estirpe contractual y de

responsabilidad contractual y extracontractual

Establecid la figura de asambleas no presenciales

Modifico el titulo ejecutivo contentivo de la obligacion

Introdujo como exigencia la idoneidad del administrador para ejercer el cargo

X/ R/ X/ R/ R/ X/
L X GIR XE IR X IR X IR X

X/ K/
L X EIR X

e

AS

" pabon, Nufiez, Ciro. Manual practico de propiedad horizontal y unidades inmobiliarias.
Aspectos sustantivos, procesales, modelos practicos, legislacion y jurisprudencia,
acordes con la ley 675 de 2001. 72 edicién, Bogot4, Leyer, 2.003p. 586
8 Beltran Amértegui, Alvaro. Manual practico en administracién en propiedad horizontal.
6° ed. Bogota. Sefial Editora, 2011, p. 479
81 Este concepto partié del articulo 58 de la C.N. y se reduce al decir, que quien tenga
mayor metraje de propiedad deberia tener mayor indice de aporte econdémico

Este concepto, de orden mas economico y para propiedades de orden comercial y
mixto, sefiala grosso modo que dependiendo del beneficio de la unidad inmobiliaria
frente a puntos fijo (escaleras, ascensores, plazoletas, etc.) de la construccion debia
calcular el indice de participacion econdmica, asi si un local pequefio se lucraba mas,
por su cercania al punto fijo, mientras uno de mayor extensién que se encontrara lejos
de estos puntos fijos de flujo de clientela se lucraba menos. El local de menor extension
cancelaria un porcentaje mayor en las contribuciones econémicas de la copropiedad.
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Cred el registro en las alcaldias

Otorgd 4 facultades al administrador y le entregd 14 funciones especificas
ante las cuales le fijo responsabilidad civil, penal, contenciosa y disciplinaria.
Introdujo un esquema de gobierno interno, de las diferentes formas de
asamblea generales de copropietarios, como la presencial, la no presencial o
por comunicacion escrita o cualquier otro medio tecnoldgico; el consejo de
administracion o junta de copropietarios, el administrador. Cada una con
funciones y responsabilidades delimitadas.

Obligd a las copropiedades mixtas y comerciales, a tener dentro de su
gobierno interno, la presencia del revisor fiscal, y

Vinculo como mecanismo alternativo de solucion de conflictos los llamados
comités de convivencia.

Asi las cosas y para ser mas pragmatico podremos graficar que la estructura

corporativa de la sociedad anénimay el de la propiedad horizontal son iguales, y

asi se puede ver de la grafic

‘—uﬁ
Consmyo’y %
de. \ Conseio de %
sdnnstzeen
X

v——-——‘?\l_‘
Asamblea Y

%

Asambled '
‘-—,——-—"‘h.;\

Teniendo que decir, que en uno los socios se llamaran accionistas (S.A.) y en

el otro, copropietarios (P.H.)

Governnens del animo de lucro?

Un tema neuralgico, con lo que siempre se preguntan quienes escuchan mi

postura en que la propiedad horizontal y la sociedad andnima son de trato similar,

es frente al elemento de utilidad que se sabe de las sociedades y no de la

propiedad horizontal, para lo cual me permito analizar en el siguiente orden.
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En principio el decreto 2949 de 1.993 por medio del cual se reglamentd la
contabilidad en general se sefialé que las utilidades son el resultado de que
obtiene un ente econdmico en un periodo, después de restar los costos operativos,
directos e indirectos, de los resultados (perdidas o ganancias) de cada ejercicio, y
se dividira conforme a los estatutos o al nimero de acciones -caso de la s.a.-que

ostente cada accionante.

Dicho en otras palabras, las utilidades representan el &nimo de lucro perseguido
por los socios -sin importar el tipo societario- que encuentran, al realizar la
operacion de sumar y restar, los costos y gastos, que la operacion del ente
econdmico desarrolle, esa diferencia se Ilamaria utilidad o excedente y esa es
diferencia es la que se reparten los socios de acuerdo al aporte que cada uno
realizo. Asi para nuestro caso concreto en la sociedad anénima, recibira mayor
porcentaje de utilidad el socio que mayor nimero de acciones tiene y menos
margen de utilidad el que menos acciones tenga, lo que en el régimen de
propiedad horizontal, no se aplica de la misma manera, pero que si Se ve con otras

aristas que a continuacion enumero y explico.

Siguiendo con la pregunta que me realizan ¢y los copropietarios como llegan a
percibir una utilidad por el hecho de vivir en una propiedad horizontal?, para dar
una respuesta es necesario terminar de desarrollar el concepto de utilidad, pero
ahora visto desde el punto de vista, que la utilidad es un bien®, mueble o

inmueble, de conformidad a la definicion dada por el codigo civil colombiano

83 Veladsquez Jaramillo, Luis Guillermo. Bienes. Editorial Temis, 132 edicion 2004, p. 39 y
40
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catalogado en el articulo 653 “Los bienes consisten en cosas corporales o
incorporales. Corporales son las que tienen un ser real y pueden ser percibidas por
los sentidos, como una casa, un libro -inmueble o0 mueble-. (...) Incorporales las
que consisten en meros derechos, como los créditos y las servidumbres activas.”
Diriamos que la utilidad percibida dentro de las sociedades serian bienes
corporales, representado en dinero, por el contrario la utilidad que se percibe en
una propiedad horizontal se podria catalogar como bienes incorporales, aunque el
cddigo civil en el articulo 664, sefiala solamente, las clases de bienes incorporales,
la doctrina si ha desarrollado esta falacia, diciendo que los bienes incorporales son
aquellas cosas inmateriales (como las ideas de los autores, los inventos
industriales y son las que consisten en meros derechos, como los créditos y las
servidumbres activas, segin Velasquez Jaramillo® estos bienes son los que no
tienen un ser corporeo y no admite una percepcién por los sentidos, como los
derechos reales y personales, al paso el profesor Gomez dice en su libro de
bienes®, que cuando se hable de los bienes incorporales, se esta hablando
realmente hablando del patrimonio, que es la universalidad de elementos activos
y pasivos que tiene toda persona, y estos son todos los derechos que puedan

entenderse en su sentido econémico, es decir, los derechos personales y reales.

Teniendo que el copropietario ostente ambos derechos en su relacién con la

copropiedad, es decir, tendran derechos reales individuales® frente a cada unidad

84 Velasquez Jaramillo, Luis Guillermo. Bienes. Editorial Temis, 132 edicion 2004, p. 41

% Goémez, José J., Bienes. Edit. Externado. Reimpresion. Bogota, 200

8 Art. 3, parrafo 8°, ley 675 de 2.001. Bienes privados o de dominio particular:
Inmuebles debidamente delimitados, funcionalmente independientes, de propiedad y
aprovechamiento exclusivo, integrantes de un edificio o conjunto sometido al régimen de
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inmobiliaria y tendrd, también derecho real sobre la comunidad de bienes
proindiviso®” y de derechos personales® frente a los beneficios que perciben en su
condicion de copropietarios, siendo estos dos derechos los que generan el
elemento de utilidad, por cuanto el primero -el derecho real- el que se va a ir
incrementando su apreciacion econdmica con la valorizacion de la copropiedad
como unidad constructiva que se diferencia de otras por tener mayores y mejores
beneficios ad rem — sobre el bien particular-, asi vemos que los derechos
personales que adquiere un apersona al vivir en copropiedad, lo obtiene y exige de
la propiedad horizontal; al ser un grupo de inmuebles con zonas comunes, los
copropietarios reducen los costos de transaccion por vivir en una comunidad
cerrada, llegando al limite de lujos, que solamente ellos pueden tener, asi podran
“costear” o mantener ciertos accesorios, que viviendo en unidades aisladas a la
figura de propiedad horizontal, no serian capaces de mantener, econémicamente,
por el contrario al poseerlas individualmente serian mas gravosas y
econdmicamente improbable “costearlas” en cambio en conjunto es mas sencillo

y econdmico, establecer reglas para su utilizacidén conjunta que estar

propiedad horizontal, con salida a la via publica directamente o por pasaje comun.
gr;egrillas fuera de texto)

Art.3, parrafo 9°, ley 675 de 2.001. Bienes comunes: Partes del edificio o conjunto
sometido al régimen de propiedad horizontal pertenecientes en proindiviso a todos los
propietarios de bienes privados, que por su naturaleza o destinacion permiten o facilitan
la existencia, estabilidad, funcionamiento, conservacién, seguridad, uso, goce o
explotacion de los bienes de dominio particular. (negrillas fuera de texto)
® “los derechos personales hay que decir que son relativos, porque
solo se tienen frente a una determinada persona de la cual se exige que haga algo
0 que se abstenga de hacerlo; nacen por mandato de la ley o por convencion y
por eso no son limitados, pues las partes pueden crear todas las obligaciones
que a bien tengan siempre que estén dentro de la ley; se protegen mediante la
actio in personam o actito ad rem”.
http://publicaciones.ustatunja.edu.co/ebook/DRomano/HTML/files/assets/common/downl
oads/page0282.pdf. Recuperado el 16 de octubre de 2.017
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continuamente contratando y recontratando el uso exclusivo de dichos bienes.
Tales ejemplos, tenemos zonas humedas como piscinas, saunas, jacuzzi, puntos
fijos como ascensores, plantas de energia eléctrica, canchas de juegos, servicios
comunales como vigilancia privada, circuitos de vigilancia electronica, aseo,

entrenadores, meseros, jardineros, etc.

El uso del condominio como un modo de poseer activos necesarios para la
provision de bienes se encuentra fuertemente limitado a casos en los cuales el
CONsSumMo conjunto ocurre entre pocas personas y, aunque resulta inconveniente
que la exigibilidad de esos bienes y servicios en proindiviso mencionados, ya no
se obtiene o recibe por cada uno de los copropietarios en proporcién a su aporte -
coeficiente- sino que todos los que habitan la propiedad -incluso los residentes en

transito®®.

El soporte normativo de estos derechos personales los encontramos, en principio
en el Cddigo civil, el cual sefialaba varios derechos y obligaciones, cuando hizo
referencia a los derechos personales que tienen los comuneros, que viven en
comunidad de bienes -que seria la figura equivalente al estado proindiviso de los
bienes comunes- y de los que estamos refiriéndonos, diciendo en el articulo 394

(ibidem) que "Cada participe podra servirse de las cosas comunes, siempre que

disponga de ellas conforme a su destino y de manera que no perjudique el interés

de la comunidad, ni impida a los coparticipes utilizarlas segun su derecho". Por lo

% Se consideran en esta categoria visitas de familiares 0 amigos que bajo autorizacion
de residentes (cabeza de familia) entran a hospedarse en los apartamentos por un lapso
mayor a 24 horas. Articulo 12, modelo de manual de convivencia.
https://es.scribd.com/doc/56518812/Manual-de-Convivencia. recuperado el 17 de
octubre de 2.017

90


https://es.scribd.com/doc/56518812/Manual-de-Convivencia

tanto, todos los comuneros -copropietarios y residentes en transito- tienen el
derecho y la obligacion de usar y no usar, la cosa comun de forma inadecuada o

incoherente con su destino econdmico.

De las obligaciones personales, que surge de esta relacion de conveniencia entre
copropietario y copropiedad, la ley 6575 de 2.001, relaciono, los derechos y
obligaciones relacionados con los elementos comunes, sefialando que serén todos
aquellos que versen sobre el mantenimiento y aprovechamiento de los bienes

comunes.

En este punto, surge una similitud con la comunidad de bienes, que sin méas
premuras o profundizaciones al respecto se zanjan diametralmente ambas figuras,
la primera razon es que la comunidad de bienes tiene como fuente legal los
cuasicontratos que se tratan en el articulo 2322 del codigo civil colombiano,
mientras que la propiedad horizontal proviene de un contrato, o por compraventa
de un usuario sobre un inmueble sujeto a este régimen o porque como ya se anoto,
un constructor o socio primario dispone de una parte de su patrimonio para
construir un inmueble que llene los requisitos objeto de este régimen de propiedad

especial.

La segunda razén, por la cual no podemos encuadrar a la copropiedad como una
comunidad de bienes radica en que la naturaleza de la comunidad de bienes,
permite que esta se pueda dividir mediante la accién del articulo 2334 del Cédigo
civil®® el cual le otorga a los comuneros, la posibilidad de solicitar la division

material o liquidacion de la comunidad, es decir, mientras la comunidad no se

% Concordado con el libro tercero de los procesos, seccién primera, capitulo XXVI,
Procesos divisorios, art. 467 a 487 del C.P.C y con el capitulo Ill, art. 406 y ss C.G. del P
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haya dividido o liquidado, los coparticipes no tienen individualmente la propiedad
de ningtn cuerpo cierto de los la componen®™. Tienen cuotas o derechos de
copropiedad, que es propiedad en comun, pero no propiedad propiamente dicha,
que es dominio exclusivo, que en propiedad horizontal, si se ve frente a las

unidades inmobiliarias.

En consecuencia, el comunero puede® enajenar®® su cuota o el porcentaje de
propiedad que lo representa, entendiendo que esta no es un cuerpo cierto, sino una

porcion o alicuota de un todo.

% Corte Suprema de Justicia, Casacion Civil, Sentencia. Febrero 24 de 1.995, Exp. N°
4258. M.P. Nicolas Bechara Simancas

%2 Corte Suprema de Justicia, Casacién Civil, Sentencia. julio 17 de 1974

% Art. 2336y ss C.C.
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VII.

LA SOLUCION DADA POR EL REGIMEN DE PROPIEDAD

HORIZONTAL AL CONFLICTO DE AGENCIA ENTRE

ACCIONISTAS MAYORITARIOS Y ACCIONISTAS

MINORITARIOS
Ahora, el régimen de la propiedad horizontal ha planteado diferentes soluciones al
conflicto de agencia, en principio se solucionan bajo el régimen de votacién®
bajo la modalidad del coeficiente de copropiedad o la de mddulos de
contribucion, disefiados con el fin de dirimir los choques obvios que han surgido
por el conflicto de agencia entre copropietarios mayoritarios y minoritarios, la
jurisprudencia colombiana® ha resaltado diferentes modalidades de participacion
democréatica conforme a la carta de 1991 que amplio el espectro de participacion,
asi tenemos en primer lugar se encuentra el método democratico simple -Un
ciudadano un voto- al cuociente electoral, el coeficiente de copropiedad o voto

ponderado y los médulos de contribucién.

Para entender el sistema de votacion por cuociente electoral se tiene que partir de
una ecuacién matematica que resulta de dividir de dividir el total de los votos
vélidos®® por el de puestos por proveer. La adjudicacién de puestos a cada lista
(en este caso las llamadas planchas) se hara en el nimero de veces que el
cuociente quepa en el respectivo numero de votos validos. Ademas, si quedan
puestos por proveer, se adjudicaran a los mayores residuos, en orden descendente.
Al respecto en sentencia T-717 de 2.004, siendo magistrado ponente el Dr. Jaime
Araujo Renteria indico que por referencia constitucional los mecanismos de
participacién democratica de la ley 675 de 2.001 debian incorporar lo descrito en
el articulo 263 de la Constitucién, modificado mediante Acto Legislativo 01 de

2003, el cual quedaba:

94 Capitulo X, art. 37, parr.2°, ley 675 de 2.001

% Sentencia C-127/04

% Votos validos: solo seran validos los votos de los copropietarios que a la fecha de la
asamblea se encuentren a paz y salvo por todo concepto con la propiedad horizontal,
esto se deduce del art. 39 paragrafo de la ley 675 de 2.001 y ademas solo tendran
derecho al voto los propietarios, no los moradores (arrendatarios o tenedores) C-318-02
de 2 de mayo de 2002, M.P. Dr. Alfredo Beltran Sierra
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(...) ARTICULO 263. Para asegurar la representacion proporcional de los
partidos, cuando se vote por dos 0 mas individuos en eleccion popular o en
una corporacion publica, se empleara el sistema de cuociente electoral. El
cuociente sera el numero que resulte de dividir el total de los votos validos
por el de puestos por proveer. La adjudicacion de puestos a cada lista se
hard en el nimero de veces que el cuociente quepa en el respectivo
numero de votos validos. Si quedaren puestos por proveer, se adjudicaran

a los mayores residuos, en orden descendente (...)

Es decir, actualmente los sistemas que gobiernan las copropiedades o el régimen
de propiedad horizontal, estan contenidos, en principio en dos grandes grupos: el
sistema de mayorias® y el sistema de representacién proporcional, que a su vez
comprende varios métodos, entre los cuales se encuentran el que consagraba la

Constitucion®.

El sistema de cuociente electoral es aplicable como sistema de votacion
necesariamente cuando se va elegir a un solo representante (circunscripcion
uninominal), pero su aplicacion también es posible en el caso de circunscripciones
plurinominales; es decir cuando se desea adjudicar varios puestos. Por oposicion a
los sistemas de mayorias surgen los sistemas de proporcionalidad, los cuales
suponen una eleccion de representantes de tal manera que se ve reflejada de
manera mas exacta la opinion de los votantes que se encuentre en minorias; el
objetivo que se persigue es que quien obtenga mayor votacion obtenga mayor

representacion, pero que también las minorias cuenten con participacion.

Ahora, lo comunmente aceptado por las propiedades horizontales es la votacion
por coeficiente de copropiedad® tanto para asignar derechos de voto como para

definir las obligaciones que le compete atender a cada uno de los propietarios

9 Art. 45 ley 675 de 2.001. este sistema de mayorias es tratado con titulo de Quérum por
coeficiente de copropiedad

% También llamado sistema de cuociente con residuo mas fuerte, que estaba en la
constitucion de 1.986 derogada y que fue reproducido por el articulo 263, modificado por
el Acto Legislativo 01 de 2003.

% Articulo 25 ley 675 de 2.001
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derivadas de la administracién de dicha propiedad. Este aspecto atiende a un
criterio de justicia proporcional, que si es visto en paralelo con los regimenes
internos de votacién de la sociedad andnima, vemos que la similitud es idéntica,
salvo que alla se habla de numero de acciones, y en la P.H. de coeficientes de

copropiedad.

El sistema -en P.H. y S.A.- asegura que socios 0 copropietarios, que puedan verse
afectados, en mayor medida, por la Asamblea de copropietarios, que tienen mayor
capital en riesgos, también tengan la posibilidad de intervenir de manera mas

contundente en la discusion y adopcidn de tales decisiones.

El uso del coeficiente de propiedad no es una figura inventada por la Ley 675 de
2001, ésta ya existia dentro del ordenamiento juridico como en la ley 182 de 1948
y la ley 16 de 1985, asi mismo, como lo hemos venido sefialando a lo largo de
este trabajo, esta es otra idea, exportada del derecho civil y del derecho comercial,

cuando se reglamenta lo relacionado con las asociaciones o sociedades.

En sintesis, este modelo democratico y societario, depende del metraje -P.H.- o
capacidad econémica -S.A.- que tenga el copropietario o socio al interior de la
sociedad y es ahi que los conflictos de agencia entre quienes ostenten mas

coeficientes 0 mas acciones, frente a los que no los tengan.

a. LADEMOCRACIA Y LOS REGIMENES SOCIETARIOS

En primer lugar, es del caso precisar que la democracia mas que un bien publico
es un principio rector del orden juridico y un sistema politico en el que la
soberania popular constituye la Unica fuente de legitimidad para el ejercicio del
poder, materializando todo su ser en una premisa mayor en cualquier sistema de

eleccion de popular, ya sea de orden publico o privado, de una persona un voto.

Conforme a lo expuesto, vemos que una excepcion a esta premisa mayor, la
encontramos dentro de los regimenes societarios, donde el legislador previo, otros
sistemas de eleccion, que se fundan en la diferenciaciébn que reconoce el

legislador, al establecer un voto porcentual para aquellos sujetos -socios- que

95



ostenten mayor capital en sus aportes 0 mayor riesgo, durante la ejecucion del
ejercicio social, teniendo entonces que el socio-copropietarios, que tenga mas
acciones-metros, y que en caso de siniestro pierda mas, tendrd un porcentaje

mayor que el resto de sus socios o copropietarios.

Es decir, una discriminacién fundada en los privilegios econdémicos individuales
que cada socio-copropietario tiene frente a la sociedad — copropiedad. Teniendo
asi que una traduccion juridica de ambos fendmenos -P.H. y S.A.- se reduce al
sintetizar que el uso del coeficiente de propiedad -numero de acciones- son la
forma de porcentual el valor del voto en las asambleas de socios-copropietarios,
respondiendo a un criterio de dominio y disposicion, que tiene cada socio-
propietario del niamero de acciones-coeficiente al interior de la persona juridica,
en donde el nimero de acciones-coeficientes definen las cuotas partes de las
responsabilidades econdmicas de los recursos necesarios para el sostenimiento de

los bienes comunes-empresa, el pago de la cuota de sostenimiento.

Sin embargo, surgieron situaciones, en especial de orden administrativo -como el
nombramiento del administrador, del revisor fiscal, fijacion de horarios,
campafas publicitarias, etc.- donde pese a tener el mayor nimero de inmuebles
dentro de la copropiedad la sumatoria total de coeficientes, estaba por debajo de
un 49% terminando por tomar las decisiones unos pocos inmuebles que

representaban el 51%'%

presentandose ahi la problematica del conflicto de
agencia entre copropietarios de mayor coefiente Vs. Copropietario de menor
coeficiente, surgiendo una pregunta ¢EIl régimen de votacion por coeficiente de

propiedad es una medida racional, justa y proporcional?

Frente a este cuestionamiento la corte constitucional, mediante fallo de C-522-
02! diferenci6 los diferentes tipo de decisiones al interior de una propiedad
horizontal, diciendo que el régimen de votacion por coeficiente de copropiedad es

1% Este es un caso hipotético, y lo doy a titulo de ser ejemplarizante y grafico en el

contexto
101 ©.522-02. Corte Constitucional, M.P. Dr. JAIME CORDOBA TRIVINO, Julio 10 de
2002.
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un sistema de votacion que equilibra los derechos y deberes, frente a decisiones

de orden econémico:

13

. el coeficiente de propiedad en forma clara representa el equilibrio
entre derechos y obligaciones para fijar las responsabilidades econémicas
como son entre otras: la cuota de administracion, el pago de los servicios
publicos domiciliarios, las cuotas de sostenimiento de los bienes comunes
y los gastos para el mejoramiento de los espacios colectivos (previstas en
el Capitulo V de la Ley 675 de 2001)...”

Con lo anterior, tdcitamente indica que para todas las demas decisiones, donde el
objeto de discusion no genere incursiones o repercusiones de orden econémico
para la copropiedad, se entenderan decisiones de tipo administrativo, donde todos
y cada uno de los copropietarios podran votar bajo un régimen mas democratico
de una persona un voto, o una unidad inmobiliaria un voto, con ello -sefiala la
corte- se armonizar el caracter expansivo de la democracia y la primacia de los
derechos de las personas con el ejercicio del derecho de propiedad privada y sus

atributos de dominio y disposicion.

Ahora, con las herramientas dadas en capitulos anteriores que la sociedad
anénima y la propiedad horizontal, tienen grandes similitudes, en especial en su
estructura administrativa y organica, y en sus conflictos de agencias entre socios-
copropietarios mayoritarios Vs. Minoritarios, se podria equiparar la solucion
dada dentro del régimen de propiedad horizontal, al conflicto de agencia entre
socios que se presenta en las sociedades anénimas, para el caso concreto del
régimen de votacion dependiendo del caracter administrativo o econémico de la

decision.

Un obstaculo obvio que surge, seria definir que decisiones al interior de una
sociedad se puede catalogar de administrativa o de econémica, para lo cual, diria
que en principio y partiendo que estamos importando una solucién de otro
régimen, tambien podriamos importar ciertos criterios de él que nos den luces

sobre que puntos son tomados como administrativos y cuales no.
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Asi se podria decir, en principio que la eleccion del gerente o del revisor fiscal, es
una decision que afectara a todos los socios, sea mayoritario o no y por ende se
podria tener como una decision de orden administrativo y no econémico, pero no
me adentraré mucho en esta clasificacion pues ella hace parte de otro
investigacion de tesina magistral.
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VIII.

CONCLUSIONES.

Tal como quedo planteado desde la introduccion y a lo largo del presente
trabajo se analiza el significado, las clases y el marco de comparacion de
los conflictos de agencia en la sociedad andnima, teniendo como referente
el que aparece entre socios de mayor y menor poder politico, para empezar
el aterrizaje en la hipotesis de equiparar dos figuras, que en principio por
pertenecer a regimenes economicos diferentes no han sido equiparables,
pero que del anélisis realizado se puede concluir que comparten mas
elementos organicos y administrativos, de los que a simple lectura se
puede creer.

De los aspectos que se pueden resaltar de la investigacion, es el acervo
argumentativo generado, que soporta la afirmacion de que la propiedad
horizontal y la sociedad an6nima, son instituciones societarias a las que se
les puede aplicar una de las alternativas dada por el régimen de propiedad
horizontal, dandole un margen importante de participacion al socio
minoritario en la vida diaria de la sociedad.

Esta herramienta dara las bases, para que el socio minoritario no solo sea
considerado como un mero inversor, sino que ademas, le dara bases para
qgue su participacion tenga mayor trascendencia en las actividades
administrativas de la empresa.

El flujo de capital del socio minoritario encuentra mayor eco en el
desarrollo de la empresa, porque se dara cuenta que él esta ahi nos solo
por un mercado de valores o una oportunidad de inversion, sino que
ademas, porque puede ser una pieza importante en el desarrollos de la
empresa como potenciador de recursos.

Tambien se pudo establecer que el origen de las dos instituciones, salvo
elementos propios a su naturaleza, son de igual protocolo permitiendo que
el método de investigacion induzca al lector a entender que el derecho
societario se puede nutrir de diferentes instituciones, asi estas, en principio

pertescan al derecho civil.
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6. Una conclusion clara es que, entre las sociedades andnimas cerradas, €s

decir, las que no colocan acciones en bolsa y tienen estatutos familiares
mas marcados, se encuentran mas cercanas a las organizaciones de
propiedad horizontal, por compartir rasgos sobre el derecho al voto por
calidad de sus socios y no su poder econémico.**?

El animus societatis, como elemento subjetivo se logra ver en 2
situaciones claras en ambas figuras, la primera se logra concluir que el
hecho de convocar, inspeccionar y vigilar, y participar en las asambleas
generales, muestran la presencia del elemento subjetivo; el segundo
ejemplo donde el animus societatis sobresale es el derecho a percibir
utilidades y su caracter irrenunciables, donde con claridad cada
propietario-accionista, recibe en dinero o especie, la proporcion a su
aporte en utilidad/valorizacion metro cuadrado

Los regimenes de disidencia y ausencia, en la aplicacion de decisiones de
asamblea es de aplicacion conjunta a ambas figuras **

Por ultimo y como gran conclusion a la presente investigacién puedo
decir, que en el caso que las sociedades andnimas en colombia opten por
diferenciar sus decisiones administrativas u operacionales, de las
meramente econdmicas, podran vincular en sus filas un mayor volumen de

socios minoritarios

102

Con la derogatoria del art. 428 del C. de Co. La naturaleza de clausula, de una

clausula natural del contrato social paso a ser una clausula de naturaleza meramente
accidental, lo que permitiria pactar restricciones al voto en virtud de la calidad de cada
SOCio Y no su poder econémico.

193 Art. 191 C. de Co. — art. 137, ley 446 de 1.998, art. 37 parr. 3° ley 675 de 2001
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