EL CONGLOMERADO: LA RESPONSABILIDAD DE LA MATRIZ O CONTROLANTE

STEFANIA OLMOS PUELLO

UNIVERSIDAD EAFIT
FACULTAD DE DERECHO
MEDELLIN
2016



EL CONGLOMERADO: LA RESPONSABILIDAD DE LA MATRIZ O CONTROLANTE

STEFANIA OLMOS PUELLO

Monografia de grado para optar al titulo de Abogado

Asesor: Alvaro Londoiio Restrepo

UNIVERSIDAD EAFIT
FACULTAD DE DERECHO
MEDELLIN
2016



Medellin, Enero de 2016

Nota de aceptacion:

Presidente del Jurado

Jurado

Jurado



CONTENIDO

Pag.

INTRODUCCION w...couiimiimrieneieesssneessseeses e sssessssessssessse sttt st sssessssssssssssssssees 5
1. EL CONGLOMERADO Y LA SITUACION DE CONTROL ........cocoovvivevererereeerseeeneeen. 6
1.1 Regulacion en ColombIa ...........coouiiiiiiiiiiiie et ive e tae e aae e sesaeessaeeenns 7

L. 1.1 JUNEA DITECHIVA ..ueiiiiieieeieriee ettt ettt sttt et et saeentesaeen 12

1.2 Grupos empresariales en la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades ................... 13
1.2.1 Articulo 23 de la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades...........c.cccceeuenneee 13
1.2.1.1 Articulo 21 de la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades..............cccocu.e. 15
1.2.2 Articulo 24 de la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades...........c..cceevueennen. 17

1. 3 Derecho ComParado ........ccueeiiiiiiieieeie ettt ettt ettt et e e eee 20
L30T ALCINAMIA ...ttt ettt sttt et e et e b ss e bt e st e eneenaeentenaeens 20
L322 TEALHA .ttt ettt et ettt e ettt et eeat e et e naaeearean 22
13,3 FTANCIA. ..ttt ettt b et st e bt e st e e bt e b e ss e e bt enteeneenbeentenaeens 25

| B w0 1 - USSR PPSSE 25

2. RESPONSABILIDAD SUBSIDIARIA.......coootieieiee ettt 28
2.1 Caso Industrial HUIIra..........cocuoiiiiiiiiiii e 32
3. REGULACION Y CONTROL .......oouiiimieiiieeeeeeeeeeee e 37
3.1 Practicas de Buen Gobierno COrporativo ........c.cecueeeerieeieriienieeienitenieetesieesee e sieesieeeesieens 38
3.1.1 COAIZO PAIS ..eeeiiiieeiieeee ettt e et e et e e et e e et e e e re e et e e nnneeennaeeenes 39

3.2 Practicas de Buen Gobierno Corporativo para Grupos Empresariales...........ccccceceeverniennces 40
3.2.1. Principios de Gobierno Corporativo de 1la OCDE............cccoeviiiiiiiiinieeie e 44

3.3 Fuerza vinculante de los Codigos de Buen Gobierno...........ccceevuevieniriiiniineniiinienceieneens 48
4. CONFLICTOS DE INTERES .....cosruimriiirimrimeiisneeisesessessesssessssessssssesssesssssssssssesssesssssees 50
4.1 Deber fiduciario y deber de lealtad.............c.eoeviiiriiiiiniiiiie e 54
CONCLUSIONES ..ottt ettt ettt ettt et e b e et esae e beeneesse e beentesaeenseeneesseenseeneas 57
REFERENCIAS ...ttt ettt sttt et e b e sb e et st e bt et e e e nae e 59



INTRODUCCION

En la presente monografia se analizara la responsabilidad de la matriz, o controlante, de cara al
grupo empresarial desde dos perspectivas: la responsabilidad en el sentido de carga, como un
deber de regulacion, y la responsabilidad como obligacion de reparar. Asi pues, se planteara
como la matriz, mediante la elaboracion de pautas de conducta para el grupo consagradas en
codigos de gobierno corporativo, ha de ejercer una funcion preventiva con el fin de evitar la
materializacion de eventos de responsabilidad civil y cémo esta sociedad controlante puede verse
obligada a responder, subsidiariamente, por las deudas de sus filiales en situacion concursal, por

una presuncion de culpabilidad.

Se agregara a este analisis la importancia de interiorizar en Colombia el “interés del grupo”,
segun el cual deben autorizarse transacciones que puedan ser perjudiciales para una sociedad
subordinada pero beneficiosas para el grupo, por lo que se estudiara el manejo que se le ha dado
a este concepto en paises de mayor desarrollo legislativo y se profundizaré en el proyecto de ley
70 del 2015 donde se ha tenido en cuenta que en Colombia, si bien se reconoce la legitimidad de
los grupos de sociedades, al mismo tiempo, el régimen de conflictos de interés y deberes y
responsabilidad de los administradores estd estructurado sobre la base de la sociedad
individualmente considerada. Asimismo, se hara referencia al deber fidelidad que recae sobre el
administrador de la sociedad filial que ha de acatar la instruccion perjudicial para la sociedad que

¢l representa.

Estos analisis se haran con el objeto de plantear que la junta directiva de la sociedad controlante,
quien debe perseguir la materializacion del “interés del grupo”, ha de tener una posicion
jerarquica preponderante frente a las demads juntas de las subordinadas del conglomerado, siendo
asi ultima instancia en la toma de decisiones. En este sentido, dado que la junta directiva de la
matriz tiene responsabilidades diferenciadas de cara al grupo, debe dérsele un tratamiento

especial, diferente del de las demas juntas directivas de las subordinadas.



1. EL CONGLOMERADO Y LA SITUACION DE CONTROL

Hoy se puede decir que la consolidacion empresarial ya es una realidad y el pais ya tiene mucho
para mostrar en materia de estructura productiva y empresarial, pues con la llegada del nuevo
siglo se dio un punto de inflexion en la economia nacional. Durante la década pasada, Colombia
vivio el ciclo de expansion econdmica mas importante de los ultimos 50 afios, hubo fusiones,
compras, ventas, alianzas y altos volumenes de inversion extranjera directa que llegaron al pais y
le cambiaron la cara a la economia nacional (Revista Semana, 2015). La realidad empresarial en
la region muestra la progresiva conformacion de grupos empresariales, tanto nacionales como
regionalizados, de importancia, impacto econdémico e influencia creciente y significativa

(Corporacion Andina de Fomento, 2013).

Los conglomerados econdémicos mas poderosos e importantes del pais son los protagonistas en
este escenario de progreso, por lo que es pertinente analizar como debe comportarse el 6rgano de
administracion de la matriz, o controlante, respecto de los érganos societarios de las subordinadas
del conglomerado, teniendo en cuenta que, si bien este tema ha sido abordado con rigor en paises
destacados por sus desarrollos legislativos, en Colombia, tal vez en razéon de un Derecho

Societario de carcter conservador, es poca la profundizacion que se ha hecho en la materia.

La junta directiva de la matriz o de la controlante, ha de tener una posicidon jerarquica
preponderante frente a las demads juntas de las subordinadas del conglomerado, siendo asi ultima
instancia en la toma de decisiones, en razon de las responsabilidades derivadas del ejercicio del
control y del llamado “interés grupal”. En este sentido, una de las responsabilidades en cabeza del
organo de administracion de la controlante es una responsabilidad, como carga, pues esta tiene el
deber de regular el grupo en razén de la unidad de proposito y direccion que da sentido al
conglomerado. En este aspecto, mediante la elaboracion de pautas de conducta para el grupo, el
organo de administracion de la matriz ha de ejercer una funcion preventiva con el fin de evitar la
materializacion de eventos de responsabilidad civil. Otra de las responsabilidades en cabeza de la
junta de la controlante es una obligacion de reparar, pues al tenor de la legislacion de insolvencia
colombiana, bajo ciertos supuestos, la matriz o controlante debe responder, subsidiariamente, por

las deudas de sus filiales en situacion concursal, en razon de una presuncion de culpabilidad.



Ahora, con el fin de contextualizar, es pertinente analizar la regulacion en materia de grupos
empresariales y organos societarios de administracion con la cual contamos actualmente en
Colombia y, por tanto, se estudiard lo que se persigue en la materia a la luz del proyecto de Ley
70 de 2015. Adicionalmente, se hara referencia a la regulacion existente en paises de mayor
desarrollo legislativo que soportan lo aqui aducido frente a la preponderancia del 6rgano de

administracion de la controlante y el llamado interés grupal.

1.1 Regulacion en Colombia

En la normativa en materia societaria, la Ley 222 de 1995 introdujo en Colombia un nuevo
sistema de regulacion para las matrices o controlantes y para las sociedades subordinadas.' Esta
ley defini6 los conceptos de situacion de control y de grupo empresarial y sus correspondientes
efectos, tales como: la inscripcion en el registro mercantilz, la consolidacion de estados
financieros, la posibilidad de hacer efectiva la responsabilidad subsidiaria de la matriz o la
controlante en casos de insolvencia de subordinadas, la prohibicion de imbricacion y la facultad
de los organismos de inspeccion, vigilancia y control, para comprobar la realidad de las

operaciones, imponer multas y ordenar la suspension de tales operaciones (Gaitan, 2011).

! Distinguiéndose entre subordinada, figura objeto de analisis, y sucursal; las subordinadas son sociedades y
constituyen personas juridicas distintas de la matriz, las sucursales son establecimientos de comercio abiertos por una
sociedad, dentro o fuera de su domicilio, para el desarrollo de los negocios sociales o de parte de ellos, administrados
por mandatarios con facultades para representar la sociedad (Gaitan, 2011).

*En virtud de lo dispuesto en el articulo 30 de la Ley 222 de 1995, las entidades matrices o controlantes estan
obligadas a efectuar la inscripcion de la situacion de control o grupo empresarial, ante las respectivas camaras de
comercio de la circunscripcion correspondiente a su domicilio, sefialando la situacién de control o el grupo
empresarial que se verifica cada caso. Todas las personas en Colombia que participen en calidad de matrices o
controlantes, en contratos de sociedad que deban cumplirse en el pais sean nacionales o extranjeras, deben cumplir
con la obligacion de preparar un documento privado con las caracteristicas alli sefialadas. Esta obligacién se predica
tanto de las entidades matrices o controlantes y las sociedades subordinadas nacionales como de las matrices o
controlantes extranjeras, que tengan vinculados bienes, inversiones o participen en actos juridicos o contratos de
sociedad en Colombia, puesto que la ley colombiana no establece distincion alguna con relacion a la nacionalidad de
los sujetos que intervienen en las relaciones de subordinacion o control. De acuerdo con esta disposicion corresponde
a la matriz o controlante incluir en el documento privado la informacion relativa al nombre, domicilio, actividad de
los vinculados, los presupuestos de subordinacion y la nacionalidad correspondiente, tanto de la entidad matriz o
controlante como de las sociedades subordinadas o controladas (Superintendencia de Sociedades, 2015). Con el
registro del controlante se persigue una finalidad de publicidad mercantil.



Segun el articulo 28 de la Ley 222 de 1995, habrd Grupo Empresarial cuando, ademas del
vinculo de subordinacion, haya entre las entidades unidad de propdsito y direccion, la cual se
entendera cuando la existencia y actividades de todas las entidades persigan la consecucion de un
objetivo determinado por la matriz o controlante, en virtud de la direccion que ejerce sobre el
conjunto, sin perjuicio del desarrollo individual del objeto social o actividad de cada una de las
sociedades. De presentarse discrepancia en estos supuestos, con base en los cuales se origina el
Grupo Empresarial, consagra la norma, ademas, la facultad en cabeza de la Superintendencia de

Sociedades para determinar la existencia o no del Grupo Empresarial en el caso concreto.

En el mismo sentido, el articulo 260 del Codigo de Comercio, modificado por el articulo 26 de la
Ley 222 de 1995, regula la subordinacion, primer elemento del Grupo Empresarial nombrado por

el articulo 28 de la ley ya comentada:

ARTICULO 260. SUBORDINACION. Una sociedad serd subordinada o controlada cuando
su poder de decision se encuentre sometido a la voluntad de otra u otras personas que
serdn su matriz o controlante, bien sea directamente, caso en el cual aquélla se denominarad
filial o con el concurso o por intermedio de las subordinadas de la matriz, en cuyo caso se
llamara subsidiaria.

Segun la norma, el criterio determinante de la situacion de control o subordinacion es que el
poder de decision de la sociedad esté sometido a la voluntad de otra u otras personas. En este
sentido, en cada caso concreto seria fundamental determinar si alguien tiene la capacidad de

. .. , . , . . .y 3
imponer sus decisiones en los maximos o6rganos sociales o en la direccion de la empresa’.

El articulo 261 del mismo Codigo también consagra la subordinacién asi:

ARTICULO 261. PRESUNCIONES DE SUBORDINACION. Serd subordinada una
sociedad cuando se encuentre en uno o mas de los siguientes casos:

1. Cuando mas del cincuenta por ciento (50%) del capital pertenezca a la matriz,
directamente o por intermedio o con el concurso de sus subordinadas, o de las

3 La Comision de Naciones Unidas para el Desarrollo del Derecho Mercantil Internacional ~-CNUDMI- define el
control como “la capacidad de determinar, directa o indirectamente, las politicas operacionales y financieras de una
empresa” en la tercera parte de su Guia Legislativa sobre el Régimen de Insolvencia (Comision de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, 2006).



De aqui se deriva que, en la legislacion colombiana, el control de una sociedad puede ser ejercido
por una o varias personas naturales o juridicas, tanto de naturaleza societaria como no societaria
(fundaciones, corporaciones, y cooperativas) >, y de diversas formas: control interno como control
interno por participacion®; control interno por el derecho a emitir votos constitutivos de mayoria

minima decisoria; control externo, también denominado ‘“‘subordinacion contractual”; control

subordinadas de éstas. Para tal efecto, no se computaran las acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto.

2. Cuando la matriz y las subordinadas tengan conjunta o separadamente el derecho de
emitir los votos constitutivos de la mayoria minima decisoria en la junta de socios o en la
asamblea, o tengan el numero de votos necesario para elegir la mayoria de miembros de la
Jjunta directiva, si la hubiere.

3. Cuando la matriz, directamente o por intermedio o con el concurso de las subordinadas,
en razon de un acto o megocio con la sociedad controlada o con sus socios, ejerza
influencia dominante en las decisiones de los organos de administracion de la sociedad.

PARAGRAFO Io. Igualmente habrd subordinacion, para todos los efectos legales, cuando
el control conforme a los supuestos previstos en el presente articulo, sea ejercido por una o
varias personas naturales o juridicas de naturaleza no societaria, bien sea directamente o
por intermedio o con el concurso de entidades en las cuales éstas posean mas del cincuenta
por ciento (50%) del capital o configure la mayoria minima para la toma de decisiones o
ejerzan influencia dominante en la direccion o toma de decisiones de la entidad.

PARAGRAFO 20. Asi mismo, una sociedad se considera subordinada cuando el control sea

ejercido por otra sociedad, por intermedio o con el concurso de alguna o algunas de las
. . . . 4

entidades mencionadas en el paragrafo anterior .

individual; control conjunto; control directo y control indirecto.

Por otra parte, segiin la Ley 1116 de 2006, para efectos del régimen de insolvencia empresarial,
cuando los acreedores pertenecientes a una misma organizacion o grupo empresarial equivalgan a

la mayoria absoluta 0 mas de los votos admisibles, entiende que forman parte una organizacion

empresarial:

* Articulo 261 del Codigo de Comercio Colombiano, Subrogado por el art. 27, Ley 222 de 1995

> Es el caso de Fundacion Social de Coomeva o de SaludCoop, entre otros reconocidos conglomerados (Gaitan,

2011).

% Se verifica cuando se posea mas del 50% del capital en la subordinada, sea directamente o por intermedio o con el

concurso de las subordinadas, o las subordinadas de estas. (Superintendencia de Sociedades, 2015)



1. Las personas que tengan la calidad de matrices o controlantes y sus subordinadas, en los
términos de los articulos 260y 261 del Codigo de Comercio.

’

2. Los empresarios y empresas anunciados ante terceros como “grupo’’, “organizacion”,

.«

“agrupacion”, “conglomerado” o expresion semejante.

3. Las personas naturales o juridicas vinculadas por medio de contratos de colaboracion
tales como sociedades de hecho, consorcios, uniones temporales y contrato de riesgo
compartido, siempre y cuando exista plena prueba sobre la existencia de tales contratos.

Las discrepancias al respecto seran decididas por el juez del concurso, en la audiencia de
confirmacion.

Cuando dos o mas acreedores configuren una misma organizacion o grupo empresarial,
deberan informar al promotor sobre el particular, a mas tardar en la fecha de la audiencia
de decision de objeciones o en la fecha de la expedicion de la providencia que fija el plazo
para la celebracion del acuerdo. En caso de incumplimiento de la anterior obligacion,
respecto de los acreedores que no hayan informado sobre la conformacion de grupo
empresarial, sus derechos de voto quedaran reducidos a la mitad’.

A su vez, el Decreto 1749 del 2011, reglamentario de la Ley 1116 del 2006, entiende como parte
de un Grupo de Empresas no solo aquellos que tienen un vinculo de subordinacion, sino también

a quienes son garantes unos de otros. En efecto, al tenor del Numeral 1 de su Articulo 2:

Grupo de Empresas: Es el conjunto integrado de personas naturales, personas juridicas,
patrimonios autonomos, o entes de cualquiera otra naturaleza que intervienen en
actividades de cardcter economico, vinculados o relacionados entre si por su cardcter de
matrices, controlantes o subordinadas, o porque la mayor parte de sus capitales pertenece
o0 esta bajo la administracion de las mismas personas juridicas o naturales, ya sea porque
obran directamente o por conducto de otras personas, o de patrimonios autonomos. Asi
mismo, se entiende que forman parte de un Grupo de Empresas aquellos vinculados entre si
porque son garantes unos de otros y las empresas que se encuentren en los supuestos
establecidos en el articulo 32 de la Ley 1116 de 2006.

Aqui, cabe destacar la diferencia que existe entre la definicion presente en la Ley 222 de 1995 y
la definicion de grupo adoptada por el Decreto 1749 del 2011, pues al tenor del articulo 28 de la
Ley 222 de 1995, los elementos para que haya grupo son: el vinculo de subordinacién y la unidad
de propdsito y direccion, la cual se entendera en virtud de la persecucion de un objetivo
determinado por la matriz o controlante, al tenor de la direccién que ejerce sobre el conjunto. Por

su parte, el acapite citado de la regulacion de insolvencia especifica que el conjunto puede estar

7 Articulo 32, Ley 1116 del 27 de diciembre 2006 “por la cual se establece el Régimen de Insolvencia Empresarial en
la Republica de Colombia y se dictan otras disposiciones”.
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integrado tanto por personas juridicas como naturales, patrimonios auténomos o entes de
cualquier naturaleza, cosa a la que claramente no alude el articulo 28. Agrega ademas el decreto,
que este conjunto debe intervenir en actividades de cardcter econdmico, estando relacionados
entre si por su cardcter de matrices, controlantes o subordinadas, especificandose después que la
relacion puede deberse a la propiedad sobre el capital o a la administracion del mismo, aspecto al
cual tampoco se refiere la Ley 222 de 1995, pero si lo hace el Codigo de Comercio. Estas
diferencias tienen sentido si se mira el ambito de aplicacion de la Ley 1116 de 2006, consagrado
en su articulo 2, el cual aclara que podran someterse al régimen de insolvencia las personas
naturales comerciantes y las personas juridicas que no sean excluidas por la norma, precisando
que estos sujetos deben realizar negocios permanentes en el territorio nacional, de caracter

privado o mixto, asi:

Articulo 2°. Ambito de aplicacién. Estardn sometidas al régimen de insolvencia las
personas naturales comerciantes y las juridicas no excluidas de la aplicacion del mismo,
que realicen negocios permanentes en el territorio nacional, de cardcter privado o mixto.
Asi mismo, estaran sometidos al régimen de insolvencia las sucursales de sociedades
extranjeras y los patrimonios autonomos afectos a la realizacion de actividades
empresariales.

El Gobierno Nacional establecera los requisitos de admision de dichos patrimonios
autonomos al tramite de insolvencia a que se refiere la presente ley (Ley 1116, 2006).

Sin embargo, al comparar la definicion de Grupo que trae el Decreto reglamentario, con la
definicion de grupo que se encuentra en la Ley 1116 del 2006, es claro que la definicion del
Decreto excede los limites de la ley que estd reglamentando al indicar que forman parte de un
Grupo de Empresas, aquellos vinculados entre si porque son garantes unos de otros. La Ley 1116
de 2006 no hace referencia a esta condicion en su definicién de grupo, mucho menos en su
ambito de aplicacion. A diferencia de la Ley 1116 del 2006, el Decreto toma el ambito de
aplicacion de esta y trasciende a la concepcion de grupo que cada uno de los sujetos tendria en

virtud de una relacion de vinculacion o subordinacion.

En resumen, al tenor de la normatividad citada, existird grupo empresarial cuando se presente el
presupuesto de la subordinacion derivado de una relacion de control, haya unidad de propdsito y

direccidn, se presente el presupuesto de una participacion accionaria mayor al 50% vy, segun el
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Decreto 1749 del 2011, cuando se presente una relacion en la cual aquellos vinculados entre si

sean garantes unos de otros.

1.1.1 Junta Directiva

Ahora, en referencia a este Organo societario presente en cada entidad del conglomerado, el
Articulo 22 de la Ley 222 de 1995 establece que los miembros de las juntas directivas ejercen
facultades de administracion. A su vez, el Articulo 438 del Cdodigo de Comercio establece las
atribuciones de la junta directiva, presumiéndose, al tenor del mismo, que la junta directiva tendra
atribuciones suficientes para ordenar que se ejecute o celebre cualquier contrato o acto
comprendido dentro del objeto social, y esta facultada para tomar las determinaciones necesarias
en orden a que la sociedad cumpla sus fines. Por su parte, el Articulo 434 del Codigo de
Comercio indica que las atribuciones de la junta directiva se expresaran en los estatutos de la

sociedad.

En este sentido, de los articulos 22 y 28 de la Ley 222 de 1995 puede extraerse mediante una
interpretacion sistematica que, como 6rgano de administracion, la junta directiva de la matriz
debe encargarse de la ejecucion de la unidad de proposito y direccion del grupo empresarial.
Derivandose de estos presupuestos, y en virtud de su calidad de precursor del interés general del
conglomerado, ha de darse un tratamiento diferenciado a la junta directiva (u o6rgano de
administracion) de la matriz, postulandola como maximo Organo de administracion del
conglomerado. En este sentido, desde la direccion juridica de la matriz se construye la unidad de
proposito y direccion para el grupo como conjunto, se dictan pautas de conducta y se definen
criterios juridicos con alcance de grupo. Esta calidad hace que se situe a este 6rgano societario
como ultima instancia decisoria en materia de controversias que puedan afectar al grupo, y como
unico ente competente para dirimir conflictos de interés dentro del mismo grupo de empresas. Lo
anterior se soporta en la responsabilidad que tiene la controlante del grupo ante sus subsidiarias,
responsabilidad que va desde la regulacion, fiscalizacion y gestion, hasta la responsabilidad
subsidiaria consagrada por la Ley 1116 del 2006, donde se consagra una presuncion legal segiin
la cual, es debido a las actuaciones derivadas del control por parte de su matriz o controlante que

la sociedad subordinada se encuentra en proceso concursal.

12



1.2 Grupos empresariales en la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades

En el Proyecto de Ley 70 del 2015, actualmente a consideracion del Congreso, se soporta
también la preponderancia que aqui busca otorgarsele al 6rgano de administracion, al regular la
materia de grupos empresariales en los articulos 23 y 24. Estos articulos se encuentran en el
capitulo de responsabilidad de los administradores, el cual se complementa con una regulacion
adicional en materia de conflictos de interés en el contexto de los grupos empresariales. Cabe
aclarar, que se hard referencia a la regulacion actual en materia de conflictos de interés, con

referencia al objeto de andlisis, en el capitulo final de esta monografia.

1.2.1 Articulo 23 de l1a Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades

El articulo 23 del proyecto de Ley 70 del 2015 indica que las operaciones entre sociedades
matrices y subordinadas estaran sujetas a las reglas previstas en el proyecto para conflictos de
interés en los articulos 21 y 22. El articulo primero hace referencia a la autorizacion que debe
surtirse en casos de conflictos de interés. A su vez, el articulo 22 hace referencia a la aplicacion
del régimen de responsabilidad de la administracion, segun la autorizacién que se surtié (o si no
hubo autorizacion alguna). En este sentido, la norma parte de una obviedad pues la matriz
siempre tendrd interés en las operaciones que celebre su controlada y, segin la disposicion,
tendria que someter cualquier decision a la autorizacion de eventuales asociados minoritarios en
la sociedad subordinada, desconociendo el derecho de propiedad del mayoritario y sometiéndolo
a la dictadura de los minoritarios. Sin embargo, el yerro es subsanado en el mismo proyecto
cuando, posteriormente, excluyen el requerimiento de la autorizacion para ciertas operaciones y,
con el mismo fin de evitar que los accionistas minoritarios bloqueen operaciones justas con fines
extorsivos, se introduce un régimen de auforizacion subsidiaria en el segundo numeral del
articulo 22. Esta ultima autorizacién puede ser impartida a partir de los votos de aquellos

asociados que resulten favorecidos por la respectiva operacion, asi:

Articulo 22. Responsabilidad de los administradores en casos de conflicto de interés. La
responsabilidad de los administradores que participen en actos u operaciones afectadas
por un conflicto de interés se sujetara a las siguientes reglas:

13



Autorizacion plena. El administrador quedara exento de responsabilidad si obtiene la
autorizacion de la asamblea o junta de socios con los votos de la mayoria de aquellos
asociados cuyo unico interés en la operacion sea aquel que deriva de su calidad de
asociado. Para efectos de calcular esta mayoria, deberan restarse los votos
correspondientes a los asociados que tengan algun interés en el acto u operacion diferente
a aquel que deriva de su calidad de asociado.

Responsabilidad _en casos de autorizacion _impartida por asociados interesados. El
administrador serd responsable si la autorizacion de la asamblea o junta de socios se
hubiere obtenido a partir de los votos emitidos por una mayoria configurada por asociados
que tengan un interés en la operacion diferente de aquel que deriva de su calidad de
asociado. En este caso, los asociados interesados que hubieren impartido la autorizacion
responderdn solidariamente por los perjuicios que sufran la sociedad o sus asociados. [...]
(Subrayado fuera de texto)

Cabe agregar ademas, que el articulo 20° del proyecto de reforma, el cual enuncia quienes son las
vinculadas para efectos del articulo 19, entiende que son personas vinculadas al administrador:
tanto las sociedades sobre las cuales el administrador ejerza el control al tenor del articulo 260
del Cédigo de Comercio, como las personas juridicas o naturales que ejerzan control sobre la
sociedad en la que el administrador ejerce sus funciones. En este sentido, habria conflicto de
interés cuando la sociedad en la que el administrador ejerce sus funciones realice operaciones con
su empresa controlante (en caso de ser subordinada) o con una subordinada (en caso de ser
controlante). A su vez, habria conflicto de interés cuando la controlante tenga un interés
econdmico sustancial en cualquier operacion de la que sea parte la sociedad en que el
administrador ejerce sus funciones (o sus subordinadas). En consecuencia, al agregar a estas
personas juridicas al listado de partes vinculadas, el presupuesto de la norma seria la mala fe de
los administradores. Pues, de esta forma, se asume que cualquier interés que se presente en la
transaccion entre el grupo estard viciada de conflicto de interés, cuando, si bien siempre habra un

interés en las transacciones, dado que esta es la razon de ser del conglomerado, este interés no

¥ Articulo 20. Personas vinculadas. Para los efectos del articulo 19 de esta ley se entenderd que son personas
vinculadas al administrador las siguientes: (1) El conyuge o compafiero permanente del administrador o las
personas con analoga relacion de afectividad. (2) Los parientes del administrador, de su conyuge o de su
compatfiero permanente, dentro del cuatro grado de consanguinidad, asi como los conyuges y compafieros
permanentes de tales parientes.(3)Las sociedades en las que el administrador o cualquiera de las personas
mencionadas en los numerales anteriores detenten la calidad de controlantes, conforme al articulo 260 del
Codigo de Comercio. (4) Las sociedades en las que ocupe simultaneamente el cargo de administrador. (5)Los
patrimonios autéonomos en los que el administrador sea fideicomitente o beneficiario y tenga un interés
sustancial; y (6) Aquellas personas naturales o juridicas que ejerzan conforme al articulo 260 del Cédigo de

Comercio, el control sobre la sociedad en la que el administrador cumpla sus funciones. (Subrayado fuera de

texto)
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sera necesariamente antagéonico y estd figura ha sido definida doctrinariamente a partir de
intereses contrapuestos. También debe tenerse en cuenta que el interés econdmico de la
controlante puede ser en razén del interés del grupo, situacion que se contemplara posteriormente

con base en el manejo que le han dado distintas legislaciones.

Ahora, si bien es obvio que la matriz tendra interés en las operaciones que celebre su controlada y
no tiene sentido suponer un conflicto de interés entre matriz y subordinada por el simple hecho de
controlarla, también debe tenerse en cuenta que la norma también indica que habra conflicto de
interés cuando la sociedad en la que el administrador ejerce sus funciones realice operaciones con
su empresa controlante. En este sentido, debe traerse a colacion que el deber de lealtad impone a
los administradores la obligacién de no privilegiar sus intereses personales o los de un tercero
frente al “interés social” de la sociedad y, cuando se aborda la problematica de los conflictos de
interés en sede de los grupos empresariales, se hace referencia a los supuestos en que el
administrador privilegia, sobre el interés social, el interés de “un tercero”, que sera en este caso la

persona o sociedad matriz o controlante (Sabogal, 2014).

En consecuencia, en un grupo de empresas, las distintas sociedades miembro desarrollan
operaciones que deben ser autorizadas o ejecutadas por los administradores y que facilmente
r e . . . . . 9 .
pueden ser encuadradas como tipicas operaciones viciadas por conflictos de intereses’. Sin
embargo, estas operaciones o actos que las sociedades de grupo realizan en conflicto de intereses

son necesarias, € incluso, la razon de ser de los conglomerados (Sabogal, 2014).

1.2.1.1 Articulo 21 de la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades

Por su parte, el articulo 21 del proyecto plantea un procedimiento para sanear el conflicto de
interés permitiendo la participacion del administrador inmerso en el conflicto en acto o negocio

respectivo:

9 . . . ..

Por ejemplo: en los contratos u operaciones intragrupo que no se desarrollan en condiciones de mercado, o cuando
diversas empresas de grupo desarrollan una misma actividad econémica y compiten entre si, o bien cuando la
sociedad matriz o controlante aprovecha para si, o para otra sociedad de grupo, una oportunidad de negocio que
originalmente fue ofrecida a una de las sociedades subordinadas. (Sabogal, 2014)
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Articulo 21. Autorizacion en casos de conflicto de interés. En caso de presentarse un
conflicto de interés, el administrador no podra en ningun caso participar en el acto o
negocio respectivo a menos que se cumpla el siguiente procedimiento:

Si el administrador fuere representante legal, deberd convocar en forma inmediata a la
asamblea general de accionistas o junta de socios.

Si el administrador fuere miembro de la junta directiva o de cualquier organo de
administracion de naturaleza colegiada, deberd revelar la existencia del conflicto de
interés tan pronto como Sse presente, para que se convoque, de modo inmediato, a la
asamblea general de accionistas o junta de socios.

Si el administrador no fuere representante legal ni miembro de junta directiva, deberd
informarle al representante legal para que proceda conforme al numeral 1 de este articulo.
En el orden del dia de la convocatoria correspondiente debera incluirse el punto relativo al
analisis de la situacion respecto del cual se ha presentado el conflicto de interés. Durante
la reunion de asamblea o junta de socios, el administrador debera suministrarles a los
asociados toda la informacion relevante acerca del negocio.

Paragrafo primero. Si el acto o negocio se celebrare sin mediar la aludida autorizacion,
cualquier interesado podra solicitar su nulidad absoluta, sin perjuicio de la
responsabilidad en que incurra el administrador. Esta nulidad absoluta podrad sanearse, en
los términos previstos en el articulo 1742 del Codigo Civil, siempre que se obtenga la
autorizacion expresa de la asamblea, impartida de conformidad con lo previsto en el
articulo 22 de esta ley.

Paragrafo segundo. La circunstancia de que el administrador se ausente de la reunion
correspondiente o se abstenga de votar en ella no lo exonerarad de darle cumplimiento al
tramite previsto en este articulo.

Respecto de este articulo, cabe comentar que omite la posibilidad de que, cuando sea procedente,
sea la Junta Directiva quien apruebe este tipo de transacciones. Incluso, cuando en el mismo
Derecho Anglosajon del cual se importa esta disposicion, se exige que quien apruebe estas
operaciones sea meramente un organo imparcial (Md: Court of Special Appeals, 2000). A su vez,
la Superintendencia Financiera de Colombia, en el Codigo Pais 2014, documento que se analizara
posteriormente, al definir las funciones de la junta directiva, estipula que este 6érgano es quien

aprueba este tipo de transacciones, asi:

i. El conocimiento y, en caso de impacto material, la aprobacion de las operaciones que la
sociedad realiza con accionistas controlantes o significativos, definidos de acuerdo con la
estructura de propiedad de la sociedad, o representados en la Junta Directiva; con los
miembros de la Junta Directiva y otros Administradores o con personas a ellos vinculadas
(operaciones con Partes Vinculadas), asi como con empresas del Conglomerado al que
pertenece. [...] (Superintendencia Financiera de Colombia, 2014)
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Convocar a los accionistas para tomar este tipo de decisiones generaria una paralisis en la toma
de decisiones condenando el desarrollo de la compaiia a un procedimiento falto de agilidad y
eficiencia. En este sentido, debe acoplarse la disposicion a la realidad colombiana y

especialmente a la configuracion actual de la sociedad anoénima.

1.2.2 Articulo 24 de la Propuesta de Reforma al Régimen de Sociedades

Acto seguido, dando continuidad al articulo 23, el articulo 24 indica que podran celebrarse entre
matrices y subordinadas operaciones viciadas de conflictos de interés, sin la autorizacion del

articulo 21, siempre y cuando se cumplan ciertas condiciones que enuncia la norma, asi:

Articulo 24. Operaciones en grupos empresariales. Entre las sociedades que pertenezcan a
un grupo empresarial inscrito en el Registro Mercantil conforme a lo previsto en el articulo
28 de la Ley 222 de 1995, podran celebrarse contratos y negocios en los que exista
conflicto de interes, sin sujecion a lo previsto en los articulos 21 y 22 de esta ley, siempre y
cuando que se cumplan las siguientes condiciones:

1. Que estén dentro del giro ordinario de los negocios de la sociedad o que no represente
mas del uno por ciento de los activos de la compariia participante en la operacion que
tenga el menor monto de activos.

Que se celebren a titulo oneroso.

Que las relaciones entre las dos entidades que forman parte del grupo no den lugar a
un desequilibrio financiero entre las sociedades participantes en la operacion. Se
entendera que existe desequilibrio financiero en aquellos casos en que, luego de
efectuada la operacion, la mayoria del pasivo de una de las entidades esté conformado
por obligaciones con la otra entidad que participa en la operacion.

4. Que no pongan en riesgo la capacidad de la sociedad para cumplir de manera

oportuna con el pago corriente de sus obligaciones.

w N

Al final del ejercicio deberd presentarse a consideracion de la asamblea general de
accionistas o junta de socios el informe especial a que se refiere el articulo 29 de la Ley
222 de 1995, dentro del cual, ademas de las menciones previstas en la norma citada,
debera hacerse expresa mencion de todas aquellas operaciones celebradas al amparo de lo
previsto en este articulo.

Los asociados que no detenten el control de cualquiera de las sociedades pertenecientes al
grupo empresarial que hubieren sufrido perjuicios como consecuencia de cualquiera de las
operaciones conflictivas mencionadas en este articulo tendran derecho a ser indemnizados
por la sociedad en que son asociados. En todo caso, si ademas del conflicto de interés se
presentare opresion de asociados, podrdan invocarse las protecciones a que aluden los
articulos 51y 52 de esta ley.
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Paragrafo. Cuando entre sociedades pertenecientes a un grupo empresarial debidamente
inscrito se celebren operaciones que no se ajusten a las reglas previstas en este articulo,
deberd cumplirse el procedimiento regulado en los articulos 21y 22 de esta ley.

En primer lugar, esta norma debe cotejarse y unificarse con lo estipulado en el Codigo Pais 2014,
en el cual la Superintendencia Financiera de Colombia sugiere que la sociedad cuente con un
procedimiento concreto para la valoracion, aprobacion y revelacion de las operaciones con partes
vinculadas. Este procedimiento debe prever que no se requiera la autorizacién expresa por parte
de la junta directiva para las operaciones vinculadas recurrentes, propias del giro ordinario de los
negocios, realizadas en virtud de contratos de adhesion o de contratos marco generales, cuyas
condiciones estén perfectamente estandarizadas, o que se aplican de forma masiva, sean
realizadas a precios de mercado fijados con caracter general por quien actia como suministrador

del bien o servicio del que se trate y cuya cuantia individual no sea relevante para la sociedad.

Por otro lado, para darle sustento al mencionado articulo, el doctor Jos¢ Miguel Mendoza trae a
colacion que la celebracion de transacciones entre sujetos vinculados es sumamente importante
en el contexto de los grupos empresariales. Puntualiza el doctor Mendoza, que las estructuras
grupales permiten la generacion de mercados internos que suplen posibles deficiencias en el
sistema financiero, la administracion de justicia y el mercado laboral. Por ejemplo: la
transferencia de flujos de capital entre compaiiias de un mismo grupo que puede abaratar la
financiacion de nuevos proyectos, cuando el costo de acudir al sistema financiero local sea
demasiado alto. Asi mismo, la integracién en una estructura de grupo puede contrarrestar los
problemas generados por un sistema judicial inoperante dado que, ante la imposibilidad de acudir
a la justicia para resolver conflictos contractuales con proveedores o distribuidores, el ejercicio
del control societario permite asegurar el cumplimiento oportuno de obligaciones. Por estas
razones, la celebracion de operaciones entre compafiias vinculadas es el mecanismo que habilita
el funcionamiento de los mercados internos que justifican la existencia de grupos empresariales
(Superintendencia de Sociedades, 2015). Lo anterior ha servido de justificacion para que en
muchos paises se admita que las sociedades pertenecientes a un grupo empresarial puedan actuar
en beneficio del ,,interés grupal®. Esto quiere decir, simplemente, que los administradores de una

compaiiia del grupo estdn legitimados para tomar decisiones que favorezcan a otra que sea
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miembro de la misma organizacion, aun en detrimento de los intereses de la sociedad en la que

ejercen sus funciones (Superintendencia de Sociedades, 2015)™.

En consecuencia, al entender la importancia y necesidad de que las sociedades de un grupo
realicen estas operaciones viciadas de conflictos de interés, es claro que, en Colombia, el
problema radica en que, si bien se reconoce la legitimidad de los grupos de sociedades, al mismo
tiempo, el régimen de deberes y responsabilidad de los administradores esta estructurado sobre la
base de la sociedad que no hace parte de un grupo empresarial. En razén de esto, como se
apreciard posteriormente al citar la regulacion actual, la configuracion y la sancion al deber de
lealtad que a hoy ha promulgado el legislador resulta incompatible con la l6gica de la empresa de
grupo, por lo que es sumamente necesario y pertinente incorporar una normativa como la

contenida en el articulo 24 del proyecto a nuestro ordenamiento.

A su vez, con base en lo argumentado por el citado Superintendente Delegado, es de suma
importancia y conveniencia, interiorizar en un nuestro ordenamiento la concepcion del llamado
interés grupal, reconocido por los ordenamientos que se han ocupado de regular el fenémeno de

los grupos de sociedades, como se verd en el acapite siguiente.

Finalmente, han de tenerse en cuenta las fuertes criticas que ha recibido el proyecto'', pues la
regulacion en materia de conflictos de interés que busca importarse proviene del Derecho
Anglosajon y, para un esquema de Derecho Comercial tan conservador como el colombiano, no
seria coherente dar aplicacion a tal regulacion en un sistema de Derecho Romano Germaénico.

Para dar sustento a tales criticas y corroborar el origen de los presupuestos del proyecto basta con

' Subrayado fuera de texto.
" Estas criticas surgieron de conversaciones con distintos especialistas del Derecho Comercial quienes, ante la
informalidad del asunto, prefirieron no ser citados.

19



. . : : : 2 Q
ver fallos hito en la jurisprudencia estadounidense como en el caso Shapiro v. Greenfield'~. Sin
embargo, omiten los criticos que lo aqui aducido también encuentra soporte en ordenamientos de
corte romano-germanico como lo son el Aleman y el Italiano, que si reconocen el “interés del

grupo” tal y como se vera a continuacion.

1. 3 Derecho Comparado

Uno de los fundamentos esenciales de la preponderancia que debe otorgarsele a la Junta Directiva
de la matriz se encuentra en los estudios de Derecho Comparado. Segln estos estudios, se ha
encontrado que los principales desarrollos en temas de grupos empresariales pueden verse en
paises miembros de la Unidon Europea, que han intentado conservar las ventajas inherentes a las
operaciones intragrupales, sin desproteger a los acreedores y accionistas minoritarios de las
sociedades que participan en ellas. Son ordenamientos que han salvaguardado el interés de grupo

y, a su vez, han previsto mecanismos de proteccion a terceros.

1.3.1 Alemania

En Alemania'’, por ejemplo, las normas sobre grupos promulgadas en 1965 contemplan, tanto la
posibilidad de celebrar operaciones entre sociedades afiliadas a una organizacion de esa
naturaleza, como un sistema complejo para proteger a los acreedores y accionistas minoritarios
de tales compaiiias (Superintendencia de Sociedades, 2015). A su vez, el Derecho Aleman se ha
ocupado de regular la situacion de los conflictos de interés de los administradores en las empresas

de grupo, lo que se evidencia en el libro tercero de la Ley de sociedades Andnimas titulado

"2 En este caso, la Corte de Apelaciones especiales de Maryland (Court of Special Appeals of Maryland), tras
precisar que el estatuto de Maryland fue modelado con base en estatutos de otras jurisdicciones como Delaware,
Nueva York y California, indica la importancia de enfocarse en la capacidad del administrador para ejercer un juicio
independiente en relacion con una influencia derivada de una relacion particular del director. Especifica ademas la
Corte — citando el caso Cinerama, Inc v. Technicolor, Inc- que los administradores solo deben evitar aquellos
intereses que puedan materializarse en contra de la compafiia o sus accionistas. A su vez, resalta que una transaccion
de este tipo (interested director transaction) puede ser aprobada por un o6rgano societario neutral . En sintesis,
cuando se cuestione la lealtad de un administrador, la Corte debe buscar establecer si en el conflicto se ha privado a
los accionistas de un 6rgano de toma de decisiones independiente. (Md: Court of Special Appeals, 2000)

Y En este aspecto se destaca que en Alemania, en el AktG de 1965, se establece: “(1) son empresas dependientes de
la las empresas juridicamente independientes sobre las que otra empresa (empresa dominante) directa o
indirectamente puede ejercer una influencia dominante. (2) Se presume que una empresa bajo participacion
mayoritaria es dependiente de la empresa que participa mayoritariamente en ella”.
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“Empresas vinculadas”, en particular, en los articulos 308 a 312 y 317 a 318 AKTG. (Sabogal,
2014).

Ademas, se destaca la legislacion alemana porque, adicional a los supuestos tradicionales de
control, introduce la posibilidad de celebrar contratos especiales de dominacion para conformar
los denominados “grupos de derecho”. El contrato de dominacion en el Derecho Aleman busca
redistribuir las competencias organicas de la sociedad dependiente, asignando una parte de estas,
generalmente sustancial, a la empresa dominante. Asi se altera en forma directa ¢ inmediata la
estructura de la sociedad dependiente, afectando sus vinculos y socios y dejando sin efecto
alguno los principios que se aplican normalmente a las sociedades. El contrato confiere a la
matriz el poder dominante de dirigir los negocios de la sociedad dependiente y brinda la forma
para accionar en el caso que esta ultima no cumpla con las direcciones impartidas. Teniendo en
cuenta el poder que ostenta la matriz, el contrato de dominacién tiene prevista una adecuada
compensacion para los accionistas externos y una indemnizacion que la empresa dominante se
obliga a pagar cuando adquiera las acciones de algiin accionista que asi lo exija. Los accionistas
externos pueden escoger entre continuar en la sociedad que resulta dependiente en virtud del

contrato, o retirarse (Gaitan, 2011).

En sintesis, en Alemania, en los grupos organizados bajo un contrato de dominacion, la matriz
tiene el poder de ordenar a sus subsidiarias adecuarse al interés de grupo teniendo en cuenta las
compensaciones procedentes ante los accionistas externos e indemnizaciones procedentes ante
subordinadas. Pero, para que esto sea posible, en el contrato de dominacién debe preverse una
“compensacion adecuada a los accionistas externos” y, ademas, debe indemnizarse a las
subsidiarias por los dafios que hubieren sufrido por actuar conforme a las instrucciones de grupo.
De lo contrario, los accionistas minoritarios tendrian accion de responsabilidad contra la
controlante. Finalmente, debe precisarse que los administradores de la controlante tienen la
obligacion de impartir las instrucciones a las empresas subordinadas siguiendo los deberes
generales de diligencia y lealtad, o de lo contrario quedaran obligados a indemnizar los dafios
producidos segun los arts. 309 y 310 AKTG (German Stock Corporation Act). En este sentido, el

numeral primero del articulo 309 dice:
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(1) En caso de acuerdos de control, los representantes legales (o el duerio, en el caso de
unico propietario) de la entidad controlante, deben emitir instrucciones a la compariia,
empleando la diligencia y el cuidado debido™. [...]

En consecuencia, la regulacion actual en materia de grupos en Alemania, ordenamiento de corte
romano — germanico, se fundamenta en la preponderancia que por medio de esta monografia se
busca otorgar a la matriz de los grupos empresariales en Colombia porque del German Stock
Corporation Act, pueden extraerse las responsabilidades diferenciales en cabeza de la matriz, con

base en el interés del grupo.

1.3.2 Italia

Por otra parte, estd la teoria italiana'> de las ventajas compensatorias (“teoria dei vantaggi
compensativi=), donde se reconoce la posibilidad de que las pérdidas sufridas por una sociedad
subordinada como consecuencia de una operacién intragrupal puedan ser resarcidas,
posteriormente, por negocios celebrados en desarrollo de la actividad del grupo
(Superintendencia de Sociedades, 2015). Esta teoria legitima la injerencia de un perjuicio a una
sociedad subordinada siempre que de la operacion se derive un beneficio para el conglomerado y
la sociedad perjudicada sea efectivamente compensada por la desventaja sufrida; para ello se

debe hacer un balance entre los sacrificios y ventajas que la pertenencia al grupo supone para esa

sociedad.

' Esta traduccion proviene de la version en ingles del AKTG que puede ser consultada en
http://www.nortonrosefulbright.com/files/german-stock-corporation-act-109100.pdf

"> En la Legislacion italiana se considera controlada: 1) La sociedad en la cual otra sociedad en virtud de las acciones
y cuotas poseidas dispone de la mayoria de los votos requeridos para la toma de decisiones en la asamblea ordinaria
2) La sociedad que se halla bajo la influencia dominante de otra sociedad en virtud de las acciones o cuotas poseidas
o de los especiales vinculos contractuales con ella. En el registro mercantil debe existir una seccion especial en la
que sean indicadas las sociedades o las entidades que ejercen actividades de gestion y coordinacion y aquellas que se
encuentren sujetas a las mismas. (Superintendencia de Sociedades, 2015)
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Esta regulacion se incorpora fundamentalmente en el articulo 2497 del Nuovo Codigo Civile'® y
en el Articulo 5 del Decreto Legislativo 17 gennaio 2003'". En virtud del articulo 2497 del
Coédigo Civil italiano, las entidades que ejerzan actividades de gestion y coordinacion de
sociedades actuando con interés empresarial propio o de terceros son responsables directamente
ante una violacion de los principios de la correcta gestion societaria frente a los socios, por los
perjuicios en términos de rentabilidad y de valor de la participacion en la sociedad, asi como
frente a los acreedores de la sociedad, por las lesiones causadas a la integridad patrimonial de la
sociedad. No hay responsabilidad si el dafio no estd relacionado con el resultado final de la
actividad de gestion de coordinacion (Gaitan, 2011). En esta norma se sostiene que el conflicto de
intereses administrador-sociedad, en una sociedad de grupo, solo es relevante cuando se puede

materializar en un dafio, asi (Sabogal, 2014):

[...]No puede haber lugar a responsabilidad cuando el dario resulta inexistente a la luz del
resultado conjunto de las actividades de direccion y coordinacion, o bien es integramente
eliminado como consecuencia de operaciones dirigidas a este fin (traduccion del italiano
al espaiiol) [...]"

Asi mismo, se defiende en el articulo 2497 que el ejercicio de “direccidon y coordinacion” por
parte de la matriz u otras sociedades de grupo sobre una sociedad subordinada solo responde

frente a la sociedad y terceros cuando se pruebe que el ejercicio dominante se realiza inicamente

' Articulo 2497: - [1] La societd deve indicare la societa o l'ente alla cui attivita di direzione e coordinamento é
soggetta negli atti e nella corrispondenza, nonché mediante iscrizione, a cura degli amministratori, presso la sezione
del registro delle imprese di cui al comma successivo. [2] E' istituita presso il registro delle imprese apposita
sezione nella quale sono indicate le societa o gli enti che esercitano attivita di direzione e coordinamento e quelle
che vi sono soggette. [3] Gli amministratori che omettono l'indicazione di cui al comma primo ovvero l'iscrizione di
cui al comma secondo, o le mantengono quando la soggezione é cessata, sono responsabili dei danni che la mancata
conoscenza ditali fatti abbia recato ai soci o ai terzi. [4] La societa deve esporre, in apposita sezione della nota
integrativa, un prospetto riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo bilancio della societa o dell'ente che esercita su
di essa l'attivita di direzione e coordinamento. [5] Parimenti, gli amministratori devono indicare nella relazione
sulla gestione i rapporti intercorsi con chi esercita l'attivita di direzione e coordinamento e con le altre societa che
vi sono soggette, nonche l'effetto che tale attivita ha avuto sull'esercizio dell'impresa sociale e sui suoi risultati.

"7 Este texto puede ser consultado en: http://www.universocoop.it/decreti/dl_6_03_05.htm

8 [...]Non vi é responsabilita quando il danno risulta mancante alla luce del risultato complessivo dell'attivita di
direzione e coordinamento ovvero integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a cio dirette [...]
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en interés de la controlante o de un tercero y que se actiia en violacion al principio de la correcta

gestion societaria y empresarial de las sociedades de grupo (Sabogal, 2014)".

Como consecuencia de estas disposiciones, han sostenido la doctrina y la jurisprudencia italianas
que cuando se ejerce la actividad de influencia dominante bajo una empresa de grupo, esta
absorbe, remplaza o hace inaplicable el régimen comun de los conflictos de intereses de los
administradores contemplado en la regulacion italiana. Lo anterior, toda vez que la nueva
normativa de grupos expresa en ultimas el mismo principio de “transparencia en los procesos de
decision ,,influenciados™ por intereses distintos al interés social”, mas los aborda desde una
perspectiva distinta cuando existe la peculiaridad de tratarse de sociedades de grupo (Sabogal,
2014). Esto se da en razén de la teoria de las ventajas compensatorias, pues vienen siendo las
consecuencias positivas que recibe una sociedad con ocasion de su pertenencia al grupo y que son
idéneas para neutralizar, en todo o en parte, él o los perjuicios asumidos en su condicion de

sociedad subordinada. (Sabogal, 2014)

En este sentido, la legislacion italiana reconoce la posibilidad de la prevalencia del interés de
grupo sobre el interés de la sociedad controlada siempre y cuando se cumplan los siguientes
presupuestos: (i) que el grupo se encuentre estructurado bajo una politica equilibrada y estable y
que la sociedad subordinada se encuentre inmersa dentro de dicha politica; (ii) que el interés
social de grupo sea puntualmente indicado y divulgado; y (iii) que los administradores puedan
considerar razonablemente que los perjuicios seran compensados por las ventajas que obtendra la

sociedad dentro de un tiempo determinado (Sabogal, 2014).

¥ Le societa o gli enti che, esercitando attivita di direzione e coordinamento di societa agiscono nell'interesse
imprenditoriale proprio o altrui in violazione dei principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale delle
societa medesime, sono direttamente responsabili nei confronti dei soci di queste per il pregiudizio arrecato alla
redditivita ed al valore della partecipazione sociale, nonché nei confronti dei creditori sociali per la lesione
cagionata all'integrita del patrimonio della societa [...]
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1.3.3 Francia

En Francia, por su parte, ha hecho carrera la denominada doctrina Rozenblum, elaborada por la
Corte de Casacion a partir de un caso penal fallado en 1985%°. Segun esta regla jurisprudencial,
los administradores de una compaiiia pueden tomar decisiones que beneficien a otra que forme
parte del mismo grupo empresarial, aunque resulten lesionados los intereses particulares de
aquella sociedad (Conac, Enriques & Gelter, 2007). Para tal efecto, deben cumplirse diversos
presupuestos concebidos para asegurar que se trate de operaciones entre verdaderos grupos
empresariales, y que no se vean gravemente afectados los intereses de accionistas minoritarios y

acreedores (Superintendencia de Sociedades, 2015).

La doctrina Rozenblum es citada por el doctor Mendoza en el Proyecto de Ley 70 de 2015 con el
fin de llegar al examen Rozenblum simplificado y con esto soportar el articulo 24 del proyecto.
Este examen Rozenblum simplificado es un sistema que busca permitir la celebracion de
operaciones intragrupales sin desproteger los intereses de accionistas minoritarios y acreedores,
esquema bajo el cual podran celebrarse operaciones entre compaiias pertenecientes a un grupo
empresarial, sin surtir el tramite de autorizacidon previsto para los conflictos de interés, siempre
que los negocios respectivos se ajusten a los presupuestos enunciados en el articulo 24 de la

Reforma al Régimen de Sociedades (Superintendencia de Sociedades, 2015).

A su vez, la doctrina Rozenblum soporta la preponderancia que en esta monografia busca
otorgarsele al o6rgano de administracion, pues es un claro ejemplo en el que se materializa la
importancia del interés del grupo y de la funcion diferenciada en cabeza de la Junta Directiva de
la matriz de perseguir este ideal. En consecuencia, este 6rgano se sitiia, no solo como la cabeza

de la matriz, sino también como la cabeza y 6rgano de administracion del grupo de empresas.

1.3.4 Espaina

Finalmente, cabe hacer referencia al Derecho Espafiol donde, como en Colombia, el grupo de

sociedades constituye una realidad econdémica no regulada sistematicamente. En Espafa se

20 Ver sentencia del 4 de febrero de 1985. Sobre este particular, ver también a: Conac, Enriques & Gelter (2007).
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entiende que, en ocasiones, el funcionamiento del grupo requiere una actuacion en interés del
mismo que puede ser perjudicial para una sociedad miembro. Si esta sociedad es declarada en
concurso posteriormente, la administracion concursal debera plantearse la rescision de aquel acto
perjudicial para la sociedad y beneficioso para el grupo?. La accidon rescisoria concursal se
configura como una herramienta 1til para deshacer, en beneficio de los acreedores, aquellos actos
perjudiciales para si que la concursada realiz6 en el contexto de la politica de grupo, instruidos
por la direccion unitaria. En este sentido, segin Lidia Martinez Ruiz, abogada espafiola
especialista en Derecho Concursal, y Paulo Roberto Colombo Arnoldi, abogado brasilero
docente en la UNESP de Francia, el problema del grupo en el Derecho Espafiol se concreta en la
dificultad de poder legitimar la actuacion del conjunto de las sociedades que forman el
conglomerado en orden a la consecucion del interés comun o interés del grupo, especialmente
cuando alguna de estas pudiera resultar perjudicada a consecuencia de una instruccion
perjudicial. En este escenario, se produce una contraposicion de intereses entre el conglomerado
y la sociedad individual. Asi, con el fin de evitar este conflicto de intereses, los citados autores
proponen admitir que tal poder se dirija a la consecucion del interés del grupo que, en algunas
ocasiones serd contrario al interés individual de las sociedades agrupadas, con base en la teoria de
las ventajas compensatorias. La aplicacion de la teoria de las ventajas compensatorias, a efectos
de examinar los presupuestos para el ejercicio de la accidon rescisoria concursal, permitiria
amparar tanto el interés del concurso (la satisfaccion de acreedores), que no debe verse alterado
por la existencia de una relacion de grupo, como el propio interés del grupo de sociedades, al que
se le concederia un margen razonable de actuacién para la consecucion de sus fines

empresariales. (Martinez Ruiz & Colombo Arnoldi, 2012).

21 La rescisoria esta consagra en el Articulo 71 de la Ley 22 del 2003, de 9 de julio, asi: Acciones de reintegracion. 1.
Declarado el concurso, seran rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro
de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion, aunque no hubiere existido intencion fraudulenta. 2. El
perjuicio patrimonial se presume, sin admitir prueba en contrario, cuando se trate de actos de disposicion a titulo
gratuito, salvo las liberalidades de uso, y de pagos u otros actos de extincion de obligaciones cuyo vencimiento fuere
posterior a la declaracion del concurso, excepto si contasen con garantia real, en cuyo caso se aplicara lo previsto en
el apartado siguiente. 3. Salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial se presume cuando se trate de los
siguientes actos: 1.° Los dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas especialmente
relacionadas con el concursado. 2.° La constitucién de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de las
nuevas contraidas en sustitucion de aquéllas. 3.° Los pagos u otros actos de extincion de obligaciones que contasen
con garantia real y cuyo vencimiento fuere posterior a la declaracion del concurso. 4. Cuando se trate de actos no
comprendidos en los tres supuestos previstos en el apartado anterior, el perjuicio patrimonial debera ser probado por
quien ejercite la accion rescisoria [...] (Martinez Ruiz & Colombo Arnoldi, 2012)
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Concluyese entonces, tras traer a colacion estos distintos ordenamientos de origen romano
germanico, que las legislaciones que se han ocupado de regular el fendémeno de los grupos de
sociedades han reconocido la existencia del interés del grupo y han tratado de salvaguardarlo
articulando mecanismos que permitan su consecucion, a la vez que se protegen intereses de
terceros. Para ello se ha recurrido a teorias como la doctrina de las ventajas compensatorias, que
legitima la injerencia de un perjuicio a una sociedad integrada en un grupo, siempre que de la
operacion se derive un beneficio para el conjunto y la sociedad perjudicada sea efectivamente
compensada por la desventaja sufrida. También se ha recurrido a teorias como la doctrina
Rozenblum, la cual, siempre que se cumplan una serie de condiciones, reconoce y protege el
interés del grupo permitiendo que la matriz o controlante imponga sacrificios a las sociedades
subordinadas. En este sentido, como bien se estipula en el Proyecto de Ley 70 del 2015, es
necesario articular un régimen de grupo que legitime el interés del grupo en el Derecho
Colombiano. Solo asi se podra lograr una solucion satisfactoria para los problemas que el grupo

de sociedades plantea en materia de conflictos de interés y en sede concursal.
Dicho esto, es de resaltar que en el ordenamiento colombiano, como en el ordenamiento espafiol,

si bien no se ha interiorizado de forma expresa el interés de grupo, si se han previsto mecanismos

tuitivos de los intereses de terceros en materia concursal, como se vera en el capitulo siguiente.
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2. RESPONSABILIDAD SUBSIDIARIA

Los ordenamientos juridicos mas desarrollados en materia de Derecho Mercantil, especialmente
en el tema de grupos empresariales, han previsto mecanismos de proteccion a terceros que
puedan verse afectados por las transacciones que se hagan en razon del interés del grupo y que
perjudiquen a una subordinada en particular, especialmente en materia concursal. En este sentido,
la responsabilidad de la matriz respecto a las deudas externas de la empresa insolvente es una
cuestion que requiere especial atencion en el supuesto en el que una empresa perteneciente a un
grupo se declare en insolvencia. Es de resaltar que en este acapite se habla de responsabilidad
como sometimiento (/iability responsability), como cargo u obligaciéon moral que resulta del

posible yerro en un asunto determinado. Se habla de responsabilidad como obligacion de reparar.

Segtin la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional -CNUDMI-,
los distintos regimenes de insolvencia a través del mundo resuelven éstas y otras cuestiones de
distintas maneras, que pueden diferenciarse por la forma en que el régimen permita el
levantamiento del “velo” corporativo. En este aspecto cabe precisar que este levantamiento del
velo corporativo, o desestimacion de la personalidad juridica, se encuentra en dos &mbitos
distintos, en el marco colombiano. El primero, méas conocido y con poca trascendencia en el
objeto de estudio de esta monografia, es el supuesto en el que por mandato judicial se ignore la
separacion patrimonial para alguno o algunos de los asociados de una sociedad de capital; el
segundo ambito, y el que aqui compete, es en virtud del cual se desestima la personalidad juridica
de las sociedades vinculadas en el conglomerado, dando lugar a una responsabilidad subsidiaria
de la matriz ante las deudas de las filiales. En el primer supuesto, los demandados son los socios;
en el segundo supuesto y objeto de analisis, el sujeto demandado es la matriz, la cual puede ser

singular o plural, en el caso en el que haya una pluralidad de sujetos controlantes®*.

En algunos regimenes alrededor del mundo, se aplica un criterio prescriptivo, por el que se
circunscriben rigurosamente las circunstancias en que una empresa conexa puede ser responsable

de las deudas de una empresa deudora también integrante del grupo. Por otra parte, en otros

*2 La consagracion de esta modalidad de control conjunto es uno de los grandes avances del Derecho Comercial dado
que muchos conglomerados se encuentran estructurados de esta manera segun lo demuestran las declaratorias de
grupos empresariales y situaciones de control que ha realizado la Superintendencia de Sociedades. (Gaitan, 2011)
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regimenes se sigue un criterio menos restrictivo y se da amplia discrecion a los tribunales para
que evalten las circunstancias caso por caso, en funcion de directrices concretas. La variedad de
posibles resultados a los que da lugar este tipo de regimenes es mas amplia que en los regimenes
que prevén un criterio prescriptivo. No obstante, en ambos tipos de regimenes, el modo en que se
regulan las cuestiones de responsabilidad dentro del grupo suele fundarse en la relacion que
existe entre la empresa insolvente y las demas empresas pertenecientes al grupo, en funcién de
quién controle el capital y la gestion de aquélla (Comision de las Naciones Unidas para el

Derecho Mercantil Internacional, 2006).

En Colombia, la Ley 1116 del 2006, ley de insolvencia elaborada con base en la ley modelo de
CNUDM]I, establece la responsabilidad subsidiaria de las matrices o controlantes en los casos de
procesos de reorganizacion o liquidacion judicial de las subordinadas. Este esquema se da bajo un
una presuncion legal, segin la cual la sociedad subordinada se encuentra en situacion concursal
debido a las actuaciones derivadas del control por parte de su matriz o controlante, por lo cual
recae en cabeza de la matriz desvirtuar la presuncion, demostrando que la situacion concursal no
se produjo por actuaciones derivadas del control.” Bajo este entendido, de la sola subordinacién
no se deriva la responsabilidad subsidiaria, pues para la configuracion de esta, el estado
financiero de la subordinada debe ser producto del manejo de la controlante. Al ser una
responsabilidad subsidiaria y no principal, la Corte Constitucional ha precisado que la sociedad
matriz no esta obligada al pago de las acreencias sino bajo el supuesto en el que el pago no pueda
ser asumido por la subordinada; esto, unido a la hipotesis legal de que las actuaciones
provenientes de aquélla tienen lugar en virtud de la subordinacion y en interés de la matriz o de
otras subordinadas, apenas busca restablecer el equilibrio entre deudor y acreedores, impidiendo

que éstos resulten defraudados (Corte Constitucional de Colombia en Sentencia C-510 de 1997).

Anteriormente, el tema de la responsabilidad subsidiaria de la matriz estuvo previsto en el
paragrafo del articulo 148 de la Ley 222 de 1995, el cual constituye el fundamento de lo
dispuesto en el articulo 61 de la Ley 1116 del 2006, ley que derogd el primer articulo y actual

régimen de insolvencia en Colombia:

» Segiin la Corte Constitucional en Sentencia C 510 de 1997: “el objeto de la presuncién no es la responsabilidad en
si misma sino la situacion concursal que da lugar a ella, es decir, la vinculacion entre las decisiones de la matriz y
el efecto patrimonial causado a la sociedad subordinada” (Corte Constitucional de Colombia, 1997).
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ARTICULO 148. ACUMULACION PROCESAL. [...].

PARAGRAFO. Cuando la situacion de concordato o de liquidacion obligatoria haya sido
producida por causa o con ocasion de las actuaciones que haya realizado la sociedad
matriz o controlante en virtud de la subordinacion y en interés de ésta o de cualquiera de
sus subordinadas y en contra del beneficio de la sociedad en concordato, la matriz o
controlante respondera en forma subsidiaria por las obligaciones de aquélla. Se presumird
que la sociedad se encuentra en esa situacion concursal, por las actuaciones derivadas del
control, a menos que la matriz o controlante o sus vinculadas, segun el caso, demuestren
que ésta fue ocasionada por una causa diferenleM.

La norma transcrita contiene tres postulados de interés: en primer lugar, consagra la presuncion
legal seglin la cual una sociedad se encuentra en situacién concursal debido a las actuaciones
derivadas del control por parte de la matriz o controlante; como consecuencia, sefala la
responsabilidad subsidiaria de la entidad matriz frente a las obligaciones de la sociedad
controlada y, finalmente, impone la carga probatoria en cabeza de la matriz. Este articulo es
importante porque se sigue aplicando a las liquidaciones obligatorias que todavia se adelantan en
virtud del articulo 117 de la Ley 1116 del 2006>. Ademas, es de sefialar que en vez de paragrafo,
constituye una norma auténoma, pues es independiente del tema de la acumulacion procesal
(Gaitan, 2011). Por afadidura, la Corte Constitucional ha precisado que la norma en comento
busca evitar que se defraude a los acreedores; que no es una carga impuesta arbitrariamente a una
persona juridica ajena a los hechos; que se trata de una responsabilidad subsidiaria y no principal
y que el objeto de la presuncion es la vinculacion entre las decisiones de la matriz y el efecto

patrimonial causado a la sociedad subordinada, asi:

La responsabilidad en cuestion tiene un caricter estrictamente econdmico y estd
intimamente relacionada con actuaciones de la matriz, segiin lo expuesto, luego no puede
afirmarse que se imponga gratuitamente a una persona juridica totalmente ajena a los
hechos materia de proceso. Son precisamente las decisiones de la compafiia controlante las
que repercuten en la disminucion o afectacion del patrimonio de la subordinada y son
también las que, en los términos del precepto, generan su responsabilidad. Ademas, no se
trata de una responsabilidad principal sino subsidiaria, esto es, la sociedad matriz no esta
obligada al pago de las acreencias sino bajo el supuesto de que él no pueda ser asumido por
la subordinada, lo que, unido a la hipdtesis legal de que las actuaciones provenientes de
aquélla tienen lugar en virtud de la subordinacién y en interés de la matriz o de otras

* Ley 222 de 1995, Titulo II. derogado por el articulo 126 de la Ley 1116 de 2006, a partir del 28 de junio de 2007.
» Articulo 117, Ley 1116 del 2006. Concordatos y liquidaciones obligatorias en curso y acuerdos de
reestructuracion. Las negociaciones de acuerdos de reestructuracion, los concordatos y liquidaciones obligatorias de
personas naturales y juridicas iniciados durante la vigencia del Titulo II de la Ley 222 de 1995, al igual que los
acuerdos de reestructuracion ya celebrados y los concordatos y quiebras indicados en el articulo 237 de la Ley 222 de
1995, seguiran rigiéndose por las normas aplicables al momento de entrar a regir esta ley.
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subordinadas, apenas busca restablecer el equilibrio entre deudor y acreedores, impidiendo
que éstos resulten defraudados. El objeto de la presuncion no es la responsabilidad en si
misma sino la situacidon concursal que da lugar a ella, es decir, la vinculaciéon entre las
decisiones de la matriz y el efecto patrimonial causado a la sociedad subordinada. Se trata,
entonces, de una presuncion juris tantum, que puede ser desvirtuada por la matriz o
controlante, o por sus vinculadas, demostrando que sus decisiones no han causado la
desestabilizacion econdémica de la filial o subsidiaria, sino que ésta procede de motivos
distintos (Corte Constitucional de Colombia, 1997)26.

Del mismo modo, la norma vigente consagra los mismos tres postulados pero le agrega el nombre
de quién es competente para conocer sobre la presente accion, por medio de qué proceso y un
término de caducidad. Esto es, es competente el juez del concurso ante la accién que debera

tramitarse mediante proceso abreviado (ahora verbal sumario).

Articulo 61. De los controlantes. Cuando la situacion de insolvencia o de liquidacion
judicial, haya sido producida por causa o con ocasion de las actuaciones que haya
realizado la sociedad matriz o controlante en virtud de la subordinacion y en interés de
esta o de cualquiera de sus subordinadas y en contra del beneficio de la sociedad en
reorganizacion o proceso de liquidacion judicial, la matriz o controlante respondera en
forma subsidiaria por las obligaciones de aquella. Se presumird que la sociedad estd en
esa situacion concursal, por las actuaciones derivadas del control, a menos que la matriz o
controlante o sus vinculadas, segun el caso, demuestren que esta fue ocasionada por una
causa diferente.

El Juez de Concurso conocerd, a solicitud de parte, de la presente accion, la cual se
tramitard mediante procedimiento abreviado. Esta accion tendrd una caducidad de cuatro
(4) afios”’. (Subrayado fuera de texto)

Acto seguido, es de resaltar que los sujetos vinculados en la situacion de control, bajo el marco de
la Ley 1116 de 2006 conservan su individualidad manteniendo sus atributos y obligaciones
propias. Los supuestos de control asumen que existe una o varias personas controlantes y una o
varias controladas, de tal forma que en los dos extremos de la relacion de control se ubican

sujetos con posibilidad de adquirir derechos y de contraer obligaciones de forma independiente.

26 Sentencia C-510 de 1997, M.P. J.G Hernandez. En esta sentencia explico la Corte, citando los articulos 260 y 261
del Codigo de Comercio que “el fendomeno de la subordinacion, por cualquiera de los factores dichos, significa una
ostensible pérdida de autonomia economica, financiera, administrativa y de decision por parte de las sociedades
filiales o subsidiarias, ya que, por definicion, estan sujetas a las determinaciones, directrices y orientaciones de la

2

matriz y tienen con ella indudables vinculos que implican en la practica la unidad de intereses y propositos ™.
7 Ley 1116 de 2006 la cual tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la empresa

como unidad de explotacion economica y fuente generadora de empleo, a través de los procesos de reorganizacion y
de liquidacion judicial, siempre bajo el criterio de agregacion de valor.
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Cabe aclarar, que dentro de los efectos de la subordinacion no se ha establecido la solidaridad®®
de la matriz en el pago de obligaciones contraidas por sus subordinadas, por el solo hecho de la
vinculacién (Gaitan, 2011); por el contrario, se ha establecido su subsidiariedad en los casos
contemplados en la Ley 1116. En este sentido, no podra el acreedor dirigirse contra controlante y
subordinada a su arbitrio segiin una presuncion de solidaridad en los negocios mercantiles que se
consagra en el Articulo 825 del Cédigo de Comercio, inicamente podra dirigirse a la controlante
en el escenario en el que se fije en primera instancia que la subordinada insolvente no cuenta con
fondos para saldar la obligacion. Ademas, no es suficiente el caracter de matriz para asumir la
responsabilidad subsidiaria alli establecida, pues se exige como requisito sine qua non que la
situaciéon de insolvencia haya sido producida por causa o con ocasiéon de actuaciones de la

sociedad matriz o controlante en detrimento de la empresa subordinada.

Frente a la caducidad, el articulo 61 sefala que esta accion caducard a los cuatro afios, pero no
precisa a partir de qué momento se tendrd en cuenta ese periodo. En este sentido, Alvaro
Londofio Restrepo ha expresado en reiteradas ocasiones que, tratandose de caducidad en asuntos
de responsabilidad, el computo de dicho plazo ha de comenzar desde el momento en el que el
dafio se hace evidente, que en este caso seria el momento en el que termina el proceso de
liquidacion judicial y se conoce con absoluta certeza cudles créditos resultaron insatisfechos y en

qué cuantia.

2.1 Caso Industrial Hullera

Un caso que contiene aspectos fundamentales en relacién con la responsabilidad de las matrices
en Colombia es el caso de Industrial Hullera, empresa que entr6 en liquidacion obligatoria al
tenor de la Ley 222. En este caso, invocando la responsabilidad subsidiaria, se demand6 a

Fabricato, Coltejer y Cementos El Cairo, para que respondieran por sus deudas, dado que, en un

» ARTICULO 1568 del Cédigo Civil Colombiano. DEFINICION DE OBLIGACIONES SOLIDARIAS. En general
cuando se ha contraido por muchas personas o para con muchas la obligacion de una cosa divisible, cada uno de los
deudores, en el primer caso, es obligado solamente a su parte o cuota en la deuda, y cada uno de los acreedores, en el
segundo, solo tiene derecho para demandar su parte o cuota en el crédito.Pero en virtud de la convencion, del
testamento o de la ley puede exigirse cada uno de los deudores o por cada uno de los acreedores el total de la deuda,
y entonces la obligacion es solidaria o in solidum. La solidaridad debe ser expresamente declarada en todos los casos
en que no la establece la ley.
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escenario de control conjunto®, Industrial Hullera habia sido fundada 58 afios antes por
Fabricato, Coltejer y Cementos El Cairo, para obtener de alli la materia prima necesaria para sus

procesos industriales (Value, 1998).

Como mecanismo de proteccion temporal de derechos fundamentales se interpusieron varias
tutelas, por lo que la Corte Constitucional, en Sentencia SU-636 del 2003, se pronuncid ante los
fallos proferidos por los Juzgados Segundo Promiscuo Municipal de Amaga y, Veintinueve Penal
Civil del Circuito de Medellin, en el tramite de las acciones de tutela por varios pensionados
contra Industrial Hullera S.A. en liquidacién obligatoria y las referidas matrices. Fue un fallo
trascendental en el cual se concedieron las tutelas de los derechos constitucionales
fundamentales a la dignidad humana, la salud y el minimo vital de todos los titulares del derecho
a pension de jubilacion a cargo de la referida sociedad, como mecanismo definitivo contra
Industrial Hullera S. A. y como mecanismo transitorio contra Fabricato, Coltejer y Cementos El
Cairo. En este caso, la Corte replico la sentencia proferida un asunto relativo a la Flota Mercante
Gran Colombiana, por lo que los abogados de los demandados alegaron que las accionadas son
sociedades andnimas con una regulacion especial en el ordenamiento juridico, naturaleza que no
comparte la Federacion Nacional de Cafeteros, que por lo demés era la administradora de los
recursos del Fondo Nacional del Café, con una propiedad accionaria del 80%, mientras que en
este caso Fabricato S. A. tenia una participacion del 11.23%, y Cementos El Cairo,el 37.48%, en
la composicion accionaria de Industrial Hullera S.A. En el caso de Flota Mercante Gran
Colombiana, a diferencia de en el caso Industrial Hullera, la subordinacién si fue establecida

mediante el reconocimiento por parte de la entidad controlante y la inscripcion de la situacion de

* En este aspecto las Superintendencias de Valores y de Sociedades en la Resolucion Conjunta 0661-1333 del 24 de
septiembre de 1999 expusieron: “En el caso que nos ocupa interesa de manera especial el denominado control
conjunto. Como claramente lo sefiala el transcrito articulo 260, el control puede ser ejercido por una persona o por
un conjunto de personas. El control conjunto se puede apreciar de diferentes maneras que evidencien la voluntad de
actuar en comun, como una motivacion que va mas alld de la simple afecctio societatis propia de toda sociedad
comercial. Mientras que ésta se concreta en la intencion de formar una sociedad en situacion de igualdad juridica
(cualitativa) y de colaborar para que ella logre la realizacion de la finalidad comun, en aquella lo que se evidencia
es que una pluralidad de asociados expresan reiteradamente una "unica voluntad", aunque cada socio conserva sus
derechos y obligaciones propias. Se trata de analizar en cada caso la existencia de circunstancias que demuestren
una actuacion "en bloque" o la presencia de un interés comun adicional a la afecctio societatis que permita aplicar
los supuestos de control a un conjunto de personas que se ubiquen en la relacion de subordinacion como
controlantes”.
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control en el registro mercantil (Corte Constitucional de Colombia). Como consecuencia de esta
sentencia, las matrices de Industrial Hullera S.A tuvieron que realizar pagos por mas de 15.000

millones de pesos (Gaitan, 2011).

A su vez, simultdineamente con las tutelas, se interpuso una demanda por el liquidador de
Industrial Hullera S.A., la cual quedo6 radicada en el Juzgado 6 Civil del Circuito de Medellin,
juzgado que declard responsables a las sociedades demandadas, en calidad de matrices, del estado
de liquidacion obligatoria de Industrial Hullera, y las hizo subsidiariamente responsables por las
obligaciones exigibles, a cargo de ésta, en el periodo comprendido entre el 20 de junio de 1996 y
el 4 de noviembre de 1997. La condena se dio en virtud de los dos primeros presupuestos del ya
mencionado articulo: la existencia de una situacion de control o de una relacion de matriz y filial,

y el sometimiento de la filial o la controlada a concordato o liquidacion obligatoria.

La sentencia del Juzgado 6 Civil del Circuito de Medellin se fundamenta en dos errores
protuberantes, el segundo consecuencia del primero, a saber: (i) que la proteccion del legislador
es para el deudor y que, por lo tanto, (ii) esté el liquidador legitimado para instaurar la accion. En
este sentido, el apoderado de las demandadas, ante calidad que ostentaba el accionante, alegd que
la norma esta dirigida a proteger a los acreedores de la empresa en insolvencia. Pues la norma no
legitima al liquidador para interponer esta accion como si lo hace respecto a otras acciones, tales
como la revocatoria y la de cumplimiento de obligaciones a cargo de los socios®®. En este

aspecto, cita el apoderado de las demandadas en sus alegatos a Francisco Reyes Villamizar asi:

En efecto, el paragrafo del articulo 148 no debe interpretarse en el sentido de que el
acreedor puede hacerse parte en el concordato o acudir en subsidio contra la sociedad
matriz para satisfacer sus obligaciones. Significa, nada mas, que en las hipotesis de fracaso
del concordato o de incumplimiento en los términos de éste, la falta de pago por parte de la
subordinada —que es el deudor principalmente obligado-, dara al acreedor una accidén para
exigir subsidiariamente a la matriz el respectivo pago. Asi mismo en el proceso de
liquidacion obligatoria habra que esperar a que se haga patente la insuficiencia de activos
de la concursada y la imposibilidad de cumplir con el pago de la respectiva obligacion,
antes de poder acudir, en subsidio contra la matriz o controlante” (Reyes, Régimen
Societario. Tomo I, 2002).(Subrayado fuera de texto)

%0 Articulo 185 y 191 de la ley 222 de 1.995
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Ademas, la parte demandada estudid el caso desde el andlisis de la responsabilidad civil donde,
en primer lugar, debe establecerse un nexo causal, el cual fue fijado por la ley al pre estipular la
presuncion de responsabilidad; por lo que se aportaron pruebas orientadas a desvirtuar la
presuncion legal. En su defensa, las sociedades demandadas afirmaron, de conformidad con la
manifestacion hecha por el Gerente y Representante Legal de Industrial Hullera S. A. ante la
Superintendencia de Sociedades, que las causas que determinaron la declaracion de liquidacion
obligatoria de aquella fueron externas e internas; entre las primeras estan: la recesion economica,
la apertura econdmica y, la sobreoferta del mercado de carboén en Antioquia, entre otras, mientras
que las razones internas obedecieron a los altos salarios que pagaba Industrial Hullera S.A., a la
pérdida acelerada en la participacion en el mercado nacional, a los altos costos de operacion, a la
alta carga representada en las pensiones de jubilacion y a dos huelgas que redujeron su capacidad
de produccion y financiera. En este sentido, la liquidacion se debia a la incapacidad de ésta en

mantenerse en el mercado de manera competitiva (Corte Constitucional de Colombia).

Se plante también por las demandadas que la sentencia no tiene en cuenta el elemento central de
la responsabilidad civil, el dafio, el cual debe ser cierto y determinable. En este caso, el dafio para
cada acreedor es la porcion del crédito que resultdé impagada, pero en el proceso no hay prueba
del valor de realizacion de los activos a liquidar, ni del valor de pasivos, ni el orden en que deban
cancelarse, ni el valor impagado a cada uno de los acreedores; ademds, toda decision judicial
debe fundarse en las pruebas regular y oportunamente allegadas al proceso, especialmente,
porque se trata de un proceso de responsabilidad donde debe probarse el daiio (Industrial Hullera

vs. Fabricato y otros).

Por su parte, como fundamento del fallo, la Juez defini6 como hilo conductor de la sentencia: “la
falta de interés en los accionistas en procurar sanear las finanzas de la empresa”, lo que la llevo a
formular afirmaciones tan desafortunadas como la que sirvi6é de conclusion previa al fallo, esto es
que “ante el estado financiero que presentaba dicha empresa (Industrial Hullera), no estaba en
capacidad de asumir los pagos debidos”. Asi pues, se toma la decision con base en situaciones
que hacian inviable la Empresa Industrial Hullera y precipitaron su liquidacion, errando al no
haberse detenido a estudiar la diferencia entre la existencia de dichas situaciones y las

actuaciones de las matrices.
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En consecuencia, de una situacion de crisis financiera y econdmica de la empresa se presumieron
actuaciones de las demandadas, solo porque tenian conocimiento de los hechos, ignorando que
fueron factores atribuibles exclusivamente a la administracion de Industrial Hullera los que

provocaron la liquidacion.

En conclusion, la Responsabilidad Subsidiaria soporta lo argumentado por la presente
monografia porque demuestra que, si bien en Colombia no se ha interiorizado de forma explicita
el interés de grupo, si se han previsto mecanismos tuitivos de los intereses de terceros en materia
concursal. Este mecanismo, ademds, presume que la insolvencia de la filial deriva de las

actuaciones de la matriz, reconociendo asi de forma tacita el interés del grupo.

Asimismo, al consagrarse presuncion de tal tipo y al haber fallos como el de Industrial Hullera
S.A. donde no se tienen en cuenta las pruebas aportadas al proceso para desvirtuar la presuncion
dado que en este caso no se ejercia efectivamente el control, las matrices de los grupos
empresariales deben ejercer efectivamente su posicion de dominaciéon mediante la regulacion,
inspeccion y fiscalizacion del grupo. Por consiguiente, se radica en cabeza de la matriz y de su
junta directiva, la responsabilidad (responsabilidad como competencia sobre un determinado
ambito derivado de un rol o posicion “role responsability”’) de dictar lineamientos de conducta
para el conglomerado. Por tanto, en el capitulo siguiente, se analizard el deber en cabeza de la
controlante de dictar pautas de conducta con alcance de grupo que apunten por el mejor interés

del conglomerado.
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3. REGULACION Y CONTROL

La posibilidad de “autorregulacién” para los grupos empresariales en Colombia se encuentra en
el Codigo Pais 2014, documento en el cual se profundizara posteriormente, el cual, mediante una
serie de lineamientos de Gobierno Corporativo de aplicacion voluntaria, reconoce la posibilidad
de concebir un interés grupal en los conglomerados colombianos. En este sentido, el rol de la
matriz, de cara a las filiales, es el ejercicio de su posicion de control mediante la regulacion del
grupo a través de lineamientos consolidados en un Codigo de Gobierno Corporativo con alcance
de grupo. Es decir, la matriz no solo es quien toma las decisiones que puedan afectar al grupo,
sino quien ademas da las pautas de conducta y administracion del conglomerado. En este orden
de ideas, la Junta Directiva de la empresa controlante es el organo encargado de dar los
indicadores de gestion hacia los que se deben mover todas las areas de la compania; esto en razon
del caracter de administrador que se le asigna al 6rgano en el Articulo 22 de la Ley 222 de 1995,

donde se indica que seran administradores los miembros de junta, entre otros.

En este aspecto, cabe citar a organismos internacionales de reconocido prestigio académico
como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE) y la
Corporacion Andina de Fomento (CAF), quienes han desarrollado a cabalidad la tesis
argumentada por medio de esta monografia. Asi pues, la OCDE en un estudio que hizo frente a la
aplicacion de sus principios en la region, recomienda que la Junta Directiva de la matriz debe
tener responsabilidades de cara al grupo como un todo, dotandolo con una vision estratégica, una
politica de gestion de riesgos, y en general, comprometiéndolo con las metas por cumplir como
grupo. Este ambiente de control debe ser estructurado desde una perspectiva consolidada (OCDE,

2014).
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3.1 Practicas de Buen Gobierno Corporativo

Se propone que esta regulacion, de cara al Grupo Empresarial, se dé mediante practicas de Buen
Gobierno Corporativo, porque las buenas practicas de éste”' son la herramienta clave para
incrementar la competitividad de las empresas y facilitar su sostenibilidad. La implementacion de
estas practicas en el Grupo Econdmico tiene como consecuencia una mayor generacion de valor y
una mejor gestion de riesgos. Un adecuado gobierno corporativo contribuye de forma crucial al
logro de los objetivos de estabilidad, seguridad y confianza; promocién y desarrollo del mercado
de valores colombiano; proteccion del consumidor financiero (Superintendencia Financiera de
Colombia), y de los intereses de los accionistas y partes interesadas (Corporacion Andina de

Fomento, 2013)*%.

Este conjunto de principios y normas de Gobierno Corporativo son un marco de soft-law33, que se
ha creado como respuesta a situaciones econdmicas, y estan contenidos principalmente en las
directrices de la OCDE, documentos de la CAF vy, a nivel local, en la recopilaciéon de medidas
que ha recogido la Superintendencia Financiera en su Cddigo Pais 2014, el cual persigue la
generacion de una cultura soélida de Gobierno Corporativo en Colombia (Superintendencia

Financiera de Colombia, 2014).

31 E1 énfasis en el tema del Gobierno Corporativo se origind a principios de los afios noventa, como resultado de los
procesos de privatizacion en los paises de Europa Oriental. Pero fue a inicios de este siglo que adquirié mayor
difusion y andlisis en los medios especializados a raiz de los escandalos producidos en importantes empresas de
paises desarrollados. (Corporacion Andina de Fomento, 2013). Se han presentado casos en los que las empresas
cumplen cosméticamente con los lineamientos en cuestion. Las fallas en las practicas de gobierno corporativo
ocurridas en los mercados mas avanzados, por ejemplo Enron o Parmalat, asi como las acontecidas con la crisis
financiera que comenzé a mediados de 2007, Lehman Brothers, Bear Stearns, AIG, etc., o a nivel local la crisis del
sector cooperativo a finales de los afios noventa, evidencian claramente la seriedad de las consecuencias de una falla
en el sistema de gobierno de una entidad. En efecto, inadecuadas practicas de gobierno corporativo pueden llevar a la
liquidacién de una persona juridica, tal y como sucedid en algunos de los ejemplos mencionados (Superintendencia
Financiera de Colombia, s.f.)

3 El soft-law es un término bastante ambiguo pues si se le mira desde una concepcion clésica este no contiene la
coercion, elemento inherente a la ley. El sofi-law ha sido definido como una serie de lineamientos que a pesar de no
estar dotados de efectos juridicos vinculantes, resultan a través de distintas vias juridicamente relevantes. Se les
considera normas ligeras, ductiles o blandas en el sentido de falta de eficacia obligatoria per se, carencia que no
impide que gocen de cierta eficacia juridica gracias a la influencia que ejercen. (UCA) Ya definido el concepto, es
interesante el analisis en virtud del cual puede plantearse si el sofi-law constituye derecho positivo vigente, lo cual
podria concluirse en virtud de la vinculatoriedad de diversas regulaciones de este tipo en materia comercial.
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El gobierno corporativo es la herramienta clave para definir y defender del interés propio del
grupo, manteniendo el respeto a la necesaria autonomia de las sociedades que lo componen,

teniendo en cuenta que los intereses de estas pueden entrar en colision con el interés del grupo.

Se recomienda establecer un modelo de gobierno para el grupo, compuesto por un conjunto de
principios y practicas de gobierno corporativo que rijan la organizacion y funcionamiento del
conjunto del grupo, destinado a dotarlo de estabilidad, eficiencia, y, sobre todo, claridad en la
atribucion de roles y responsabilidades. Estos lineamientos deben ser compatibles entre si,
apuntar en la misma direccion y conformar un conjunto sélido e integrado; es decir, un Modelo,

que sea logico, eficaz y coherente (Corporacion Andina de Fomento, 2013).

3.1.1 Codigo Pais

El Codigo Pais 2014, expedido por la Superintendencia Financiera de Colombia a través de la
Circular Externa 028 de 2014, constituye una guia de las mejores practicas corporativas que se
espera sean adoptadas y llevadas a la practica por las sociedades emisoras de valores que
pretendan elevar sus estandares de Gobierno Corporativo. El Codigo Pais 2014 sustituye el del
2007 y esta dirigido a los emisores de valores; sin embargo, se recomienda enfaticamente la
implementacion de estas medidas en empresas de capital cerradas. Codigo Pais obliga a los
emisores de valores a diligenciar y remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia un
Reporte de Implementacion de Mejores Practicas Corporativas. Este reporte tiene por objeto
indicar y describir de manera general sus practicas de Gobierno Corporativo y la adopcion de las
recomendaciones del Codigo Pais, con el fin de que los accionistas, los inversionistas y el
mercado en general, puedan evaluarlos. En este sentido, el Coédigo y la encuesta siguen el
principio “cumpla o explique”, donde cada sociedad, dependiendo de su situacién particular,
decide libremente cudles aspectos del cddigo adopta, cudles no, y su respectivo nivel de
implementacion. En caso de afirmativa implementacion, el emisor debera explicar la forma y
mecanismos por los cuales se asegura tal adopcion; y en caso de que la respuesta sea negativa, la
explicacion al mercado es optativa. Los emisores de valores deberan remitir diligenciada, por lo
menos anualmente, a la Superintendencia Financiera de Colombia, la encuesta de Mejores

Practicas Corporativas, que tiene por objeto indicar y describir, de manera general, informacion
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https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/10082461

sobre sus practicas de Gobierno Corporativo, y la adopcion de las recomendaciones del Codigo

de Mejores Practicas Corporativas (Superintendencia Financiera de Colombia, 2014).

Asi pues, el Codigo Pais 2014 eleva los estandares de Gobierno Corporativo a requerimientos
internacionales, principalmente de la OECD y del Banco Mundial y es el resultado de un proceso
de revision adelantado por la Superintendencia Financiera con el apoyo de la mesa de trabajo
intersectorial y la CAF (Superintendencia Financiera de Colombia, 2014). De aqui la semejanza
que hay entre nuestro Codigo Pais y los Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Buen
Gobierno Corporativo de la Corporacion Andina de Fomento (CAF). Cédigo Pais 2014, al igual
que la CAF, identifica cinco grandes Areas de Gobierno Corporativo (Derechos y Trato
Equitativo de Accionistas, Asamblea General de Accionistas, Junta Directiva, Arquitectura de
Control y Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera); sin embargo, no acoplo todas
las medidas dirigidas a grupos empresariales presentes en el anexo del documento que la CAF
destin6 para la materia. Entre los lineamientos de la CAF que no acoplo la Superintendencia
Financiera estd aquel que otorga preponderancia a la junta directiva de la controlante en razén de

sus funciones diferenciadas, como se vera a continuacion.

3.2 Practicas de Buen Gobierno Corporativo para Grupos Empresariales

La primera recomendacion en materia de Gobierno Corporativo la trae la Corporacion Andina de
Fomento, desde la perspectiva de las situaciones de conflicto de interés que pueden presentarse
en los grupos empresariales, las cuales ya fueron analizadas en los primeros capitulos de esta
monografia. Al respecto, como medida de proteccion de los accionistas minoritarios de la
subordinada, la organizacion recomienda que la matriz y la subordinada definan un marco de
referencia o, cuando sea posible, suscriban un acuerdo que se hard publico por ambas partes y
que defina con precision aspectos como las relaciones entre las empresas del grupo y una politica
clara de administracion de conflictos de interés. A su vez, la CAF elabord su propia lista de

personas vinculadas:
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En consecuencia, se debera entender que son personas vinculadas las siguientes:

e Los Directores de hecho, incluyendo los Directores ocultos (shadow Directors), o de
derecho.

Los liquidadores.

Los apoderados con poderes generales del Director persona juridica.

Las sociedades de su mismo grupo.

Las personas que respecto del apoderado del Director persona juridica tengan la
consideracion de personas vinculadas a los Directores de conformidad con lo
establecido anteriormente.

Anualmente los Directores y miembros de la Alta Gerencia deberan presentar y mantener
permanentemente actualizada una declaracion general de vinculaciones (mapa de partes
vinculadas (Corporacion Andina de Fomento, 2013, p. 72)).

Asimismo, como ya fue mencionado en los primeros capitulos, la Superintendencia Financiera de
Colombia tomo la recomendacién mencionada y la plasmo en el Codigo Pais del 2014, donde
sugiere que la sociedad debe contar con una politica que defina un procedimiento concreto para la
valoracion, aprobacion y revelacion de las operaciones con partes vinculadas, incluidos los saldos
pendientes y relaciones entre ellas. La politica debe prever que no se requiera la autorizacion
expresa por parte de la Junta Directiva para las operaciones vinculadas recurrentes propias del
giro ordinario, realizadas en virtud de contratos de adhesion, o de contratos marco generales,
cuyas condiciones estén perfectamente estandarizadas, o que se aplican de forma masiva, y son
realizadas a precios de mercado, fijados con carécter general por quien actia como suministrador
del bien o servicio del que se trate, y cuya cuantia individual no sea relevante para la sociedad. La
politica de la sociedad sobre operaciones con vinculadas aborda aspectos especificos referentes a
la valoracion de la transaccion, a la aprobacién de la operacion y a su revelacion posterior™*.

Acto seguido, en materia de Arquitectura de Control*’

, se indica en los lineamientos de la CAF
que la administracion de riesgos debe hacerse a nivel consolidado, contribuyendo a la cohesion
del grupo. En este orden de ideas, la Superintendencia Financiera recomienda que, en el caso de

los conglomerados, sea la junta directiva de la matriz quien propenda por la existencia de una

** Para profundizar en las medidas aca citadas, el Codigo Pais 2014 puede encontrarse en el siguiente enlace:
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadCo
ntenidoPublicacion&id=61162

% La Arquitectura de Control es un concepto integral que aglutina todo lo que tiene ver con la materia de ambiente
de control, gestion de riesgos, sistemas de control interno, informacién y comunicacion, y monitoreo (Corporacion
Andina de Fomento, 2013)
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Arquitectura de Control con alcance consolidado, formal, y que abarque a todos las empresas
subordinadas, en la cual se establezcan responsabilidades respecto a las politicas y lineamientos
sobre esta materia a nivel del conglomerado y se definan lineas de reporte claras que permitan
una vision consolidada de los riesgos a los que esta expuesto el conglomerado y la adopcion de
las medidas de control que correspondan. Se agrega ademas, que el revisor fiscal debe ser el
mismo para todas las empresas del grupo, incluidas las empresas off-shore. (Superintendencia

Financiera de Colombia, 2014).

En tercer lugar, en materia de transparencia, segin lo recopilado por la Superintendencia
Financiera de Colombia en el Cédigo Pais 2014 con base en lo expuesto por la CAF, la empresa
debera realizar un Informe Anual de Gobierno Corporativo, el cual debe contener informacion al
cierre del ejercicio que describe la manera en la que durante el afio se dio cumplimiento a las
recomendaciones de gobierno corporativo, adoptadas por la sociedad y los principales cambios
producidos. El informe deberd contener informacion acerca de la estructura de propiedad del
conglomerado, estructura de administracion del conglomerado, operaciones entre partes
vinculadas, sistemas de gestion de riesgos del conglomerado y asamblea general de accionistas

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2014).

Por otro lado, como se ha indicado anteriormente, la CAF, en su Anexo I de los Lineamientos
para un codigo latinoamericano de Gobierno Corporativo, anexo titulado Gobierno Corporativo
para Grupos, propone una serie de medidas con alcance de grupo, las cuales no fueron adoptadas
expresamente por la Superintendencia Financiera de Colombia, pero a las que es pertinente hacer
referencia, dado que el segundo lineamiento ahi consagrado constituye un pilar de lo aqui

propuesto.

La primera medida se enfoca en la estructura organizacional del conglomerado, la cual debe
permitir la efectiva supervision por la matriz del conjunto de empresas subordinadas, asi como
debe resultar adecuada a la naturaleza, escala, complejidad del grupo y sus riesgos, tanto
consolidados como individuales, de las sociedades que lo componen, por lo que esta estructura
debe ser publica, clara y transparente. Adicionalmente, la estructura organizacional debe permitir

la asignacion de lineas claras de responsabilidad dentro del grupo, con el fin de facilitar el control
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y la supervision efectiva, tanto del grupo en su conjunto, como de las propias empresas que lo

componen a nivel individual (Corporacién Andina de Fomento, 2013).

En segundo lineamiento de grupos que propone la Entidad es el tratamiento diferenciado que
debe existir entre el directorio de la matriz y los directorios de las empresas subordinadas, en
torno a las funciones que tienen formalmente asignadas y ejercen en la practica. Estas funciones
deben estar formalmente asignadas en los estatutos sociales de la empresa o en el reglamento de
junta directiva, tanto para la matriz como para las subordinadas. Las funciones de la matriz estan
vinculadas con la orientacion estratégica del grupo, la supervision del grupo, el control de la linea
de alta gerencia del grupo, asi como la ejecucion de determinados actos de administracion con
alcance de grupo. Las funciones de las subordinadas se dan en el contexto de su pertenencia al
grupo, entre las cuales se encontrara rendir cuentas a la matriz y proveerle informacion
estratégica. En este sentido, aduce la entidad al referirse al tratamiento diferenciado de

directorios:

(...) que el Directorio de la matriz sera el responsable del ejercicio de todo un conjunto de
funciones con alcance de grupo, lo que le exigirda una mayor intensidad y dedicacion, por
su parte los Directorios de las empresas subordinadas responderdn a un doble nivel: Ante
su propia subordinada; y ante la Matriz respecto a la actuacion de la subordinada dentro
del grupo. Por tanto, entre el Directorio de la empresa Matriz y el Directorio de las
empresas subordinadas, podran existir diferencias en funcion del distinto alcance de sus
responsabilidades, y consecuentemente, establecer una composicion, organizacion,
asignacion de funciones y dinamica distinta, lo que le exigira una mayor intensidad y
dedicacion mientras los directorios de las empresas subordinadas responderan ante su
propia subordinada y ante la Matriz respecto a la actuacion de la subordinada dentro del
grupo. Entiéndase entonces que entre la Junta Directiva de la Matriz y la Junta de las
empresas subordinadas existiran diferencias en funcion del distinto alcance de sus
responsabilidades, y consecuentemente, debera establecerse una composicion,
organizacion, asignacion de funciones y dinamica distinta (Corporacion Andina de
Fomento, 2013).

Entre los demds lineamientos en materia de conglomerados que propone la CAF en el Anexo
titulado Gobierno Corporativo para Grupos, se encuentran los siguientes: que las juntas
directivas de las empresas de un grupo deberan estar conformadas por un numero de miembros
con una combinacion de perfiles que permita el adecuado ejercicio en la practica de las funciones
asignadas; que se adapten las practicas de organizacioén y funcionamiento de las juntas directivas

de las compaiias que componen el grupo, a la cultura, realidad y necesidades del grupo, en este
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sentido, las juntas directivas de las empresas subordinadas deberan definir y revisar
periddicamente sus practicas de organizacion y funcionamiento, que deberan ser consistentes con
sus funciones y con la influencia de la junta de la matriz; que se dé un tratamiento de materias
comunes a nivel de grupo en materia de comités de junta; que la junta directiva de la matriz vele
porque exista una arquitectura de control adecuada y adaptada a la realidad y complejidad del
grupo, basada en las mejores practicas sobre la materia y, finalmente, que se revele a terceros la
informacion integral y transversal referente al grupo como tal, permitiéndoles a terceros formarse

una opinién fundada sobre la realidad’® (Corporacion Andina de Fomento, 2013).

Finalmente, en concordancia con lo indicado en el Proyecto de Reforma del Régimen de
Sociedades, la CAF ha manifestado que las operaciones vinculadas no tienen por qué ser
negativas per se; es mas, pueden ser econdmicamente beneficiosas y generadoras de valor, pero
no debe ocultarse que en ocasiones pueden generar un riesgo de abuso o de apropiacion indebida
(tunneling), en perjuicio de los accionistas minoritarios, y en beneficio de personas mas cercanas
a los organos de administracion de la sociedad. En este sentido, la entidad propone la
intervencion de asesores independientes para la valoracion de transacciones directas o indirectas
que puedan realizarse entre sociedades pertenecientes al mismo grupo empresarial (Corporacion

Andina de Fomento, 2013).

Ahora, tras enunciar los lineamientos de la CAF en materia de grupos, es pertinente hacer una
breve referencia a lo puntualizado por Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE) en la materia, especialmente las recomendaciones que surgieron del Latin
American Companies Circle 2014, evento apoyado por la organizacion. En este evento, se
recomend6 reafirmar el control de la Holding sobre el conglomerado y se incentivd el
empoderamiento de la junta directiva de la compafiia controlante (Latin American Companies

Circle, 2014).

3.2.1. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE

%% Los Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Buen Gobierno Corporativo pueden encontrarse en el
siguiente enlace: http://publicaciones.caf.com/media/25389/lineamientos_codigo latinoamericano.pdf
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La OCDE es un organismo de cooperacion internacional cuya trayectoria e informacion se
extiende sobre una amplia gama de temas para ayudar a los gobiernos fomentar la prosperidad, la
lucha contra la pobreza a través del crecimiento econdémico y la estabilidad financiera. Este

organismo es el creador de los Principios de la OCDE, pilar del Gobierno Corporativo.

Los Principios son un instrumento que ofrece normas no vinculantes y buenas practicas, asi como
una guia para su implementacioén. Estos han sido objeto de una profunda revision con el fin de
adaptarlos a los ultimos acontecimientos y experiencias vividas en los paises miembros y no
miembros de la OCDE, debido a que las empresas desempenan un papel central en nuestras
economias, y el buen gobierno corporativo es un factor importante para sectores cada vez mas
amplios de la poblacion (OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico,
2004). En palabras de Donald J. Johnston, Secretario General de la OCDE: “los Principios han
anticipado la agenda del Gobierno Corporativo, proporcionando una orientacion especifica
para la puesta en marcha de iniciativas de cardcter legislativo y reglamentario tanto en paises
de la OCDE como en otros no-miembros” (OCDE Organizaciéon para la Cooperacion y el

Desarrollo Econémico, 2004).

Los principios recogidos en el documento Principles of Corporate Governance se enfocan en las
empresas regidas por el derecho privado. En lo que aqui compete, en materia de
responsabilidades del Consejo (junta directiva), la organizacion indica que el marco de gobierno
corporativo debera garantizar la orientacion estratégica de la empresa, el control efectivo de la
direccion ejecutiva por parte del Consejo y la responsabilidad de éste frente a la empresa y los

accionistas, asi:

(...) segun los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, el consejo de
administracion de una entidad matriz debe guiar la direccion estratégica de la empresa y
vigilar eficazmente a la gerencia, asi como rendir cuentas a la empresa y a sus accionistas,
siempre teniendo en cuenta los intereses de las partes interesadas. Para hacer frente a
estas responsabilidades, el consejo de administracion debe asegurar la integridad de los
sistemas de contabilidad y de informacion financiera de la empresa, entre los que se
incluyen las auditorias independientes y la existencia de mecanismos de control adecuados
y, en particular, la gestion de riesgos y el control financiero y operacional, asi como el
cumplimiento del derecho y de las normas aplicables. Los Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE se dirigen también a los grupos de empresas, aunque el consejo
de administracion de las filiales pueda tener obligaciones derivadas de la legislacion del
pais donde estdn constituidas como sociedad. Los sistemas de cumplimiento y de control
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también deben extenderse, en lo posible, a estas sociedades. Ademas, la funcion de vigilar
las prdacticas de gobierno que corresponde al consejo de administracion implica,
igualmente, un control permanente de las estructuras internas del grupo para garantizar
que las responsabilidades de todo el grupo se encuentran claramente definidas. (OCDE,
Revision 2011) (Subrayado fuera de texto).

En el mismo sentido, en el Latin American Companies Circle que se llevo a cabo en noviembre
del 2014 en Bogot4, recomendaron como practica para reafirmar el control de la Holding sobre el
Conglomerado, el nombramiento de miembros de la Junta de la Matriz en las juntas de las
subordinadas, o el nombramiento de miembros independientes de la Junta de la Holding en la
Junta de las subordinadas, asegurando asi un alto grado de comunicacion. También consideraron
viable nombrar miembros de la Junta de la Holding en la Alta Gerencia de la subordinada. A su
vez, indicaron que se deben nombrar miembros independientes que aporten conocimientos y
calidades profesionales, ademds de una perspectiva externa. La Junta se debe conformar con
perfiles que contengan el conocimiento empresarial especifico y la experiencia. También indican
que recae en cabeza de la Junta Directiva el evitar la aparicion de conflictos de interés y que esta
debe ser un organo capacitado para realizar juicios de valor objetivos, lo que implicara
independencia y objetividad frente a la Direccidn, y en relacidon con la composicion y estructura

de la misma junta (Latin American Companies Circle, 2014).

A su vez, con referencia a las transacciones entre partes vinculadas, en el Company Circle se
recomend6 que estas se mantengan en un Arm’s-length basis, es decir que sean completamente

imparciales e independientes (Latin American Companies Circle, 2014).

Ahora, tras hacer referencia a los lineamientos en materia de grupos presentes en Codigo Pais
2014 y a los principios y recomendaciones de organizaciones internacionales que dieron lugar al
mismo, cabe puntualizar que hay quienes no estan de acuerdo con la importacion de este marco
de soft-law. Por ejemplo, el Francisco Reyes Villamizar dice que la importacion de las reglas de
gobierno corporativo para sociedades abiertas, sin tener en cuenta el modelo econdmico
subyacente a la regulacion, es caso paradigmatico de lo que no debe hacerse. Indica el doctor
Reyes Villamizar que de esta importacion pueden derivar resultados nulos o, en el peor de los
casos, perjudiciales, que surgirian de acoger estas ideas con el unico proposito de estar a la moda.

Asi pues, el doctrinante propone justificar los avances que el Derecho Comparado permite
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demostrar y tener en cuenta por qué un régimen juridico particular o una institucion juridica
concreta pueden resultar mas apropiados en un contexto especifico. Finamente, alega que debe
haber un entendimiento tedrico y econdomico de la infraestructura que subyace a las finalidades

mismas del Derecho Societario (Reyes, Andlisis Economico del Derecho Societario, 2013).

Ante esta negativa, cabe precisar que las normas que buscan importarse son un soft-law que se
caracterizan por su dinamismo y por acoplarse a economias diversas y cambiantes. Estamos ante
lineamientos que, si bien definen una serie de pautas de gobierno precisas, circulan alrededor de
una serie de principios de caracter general que permiten fluctuaciones en su aplicacion efectiva
acorde con el contexto. Finalmente, debe tenerse en cuenta que la Superintendencia Financiera

recopil6 en el Codigo Pais 2014 los lineamientos aplicables en el territorio colombiano.

En suma, con el fin de evitar que se materialice la responsabilidad subsidiaria de la controlante de
cara a las filiales (o incluso sanciones civiles), debe reconocerse la responsabilidad de regulacion
y fiscalizacion del grupo en cabeza de la matriz o controlante, especialmente de su junta directiva
quien debera emitir lineamientos de comportamiento. Estas pautas de conducta deben ser
divulgadas mediante codigos de buen gobierno corporativo hechos con base en las
recomendaciones de organismos internacionales de reconocida trayectoria en la materia, pues el
Gobierno Corporativo es la herramienta correcta para ejercer esta responsabilidad en cabeza de la
matriz por su caracter vinculante, como se vera a continuacion, por su aceptacion en el ambito
internacional y porque reconoce explicitamente el interés del grupo. Los Coddigos de Buen
Gobierno deben establecer principios, politicas, medidas y lineamientos encaminados a detectar,
prevenir y administrar los posibles conflictos de interés que puedan surgir con ocasion del
desarrollo de las diversas actividades que realiza la sociedad como las transacciones entre partes
vinculadas. En este sentido, si bien deben reconocerse los intereses de las filiales individualmente
consideradas, el objetivo principal de la junta directiva de la matriz es propender por la
consecucion del interés grupal; teniendo en cuenta que esto puede generar un menoscabo para la

filial.

Finalmente y a modo de conclusion, dado que la junta directiva de la matriz tiene

responsabilidades diferenciadas de cara al grupo, debe darsele un tratamiento especial, diferente
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del de las demas juntas directivas de las subordinadas. Lo anterior sitlia a la junta directiva la
matriz como 6rgano competente para emitir pautas de conducta, como ultima instancia en la toma
de decisiones, las cuales siempre deberan estar orientadas en razon del interés grupal y como

organo competente para dirimir los conflictos de interés con alcance de grupo.

3.3 Fuerza vinculante de los Codigos de Buen Gobierno

El tema de los Cédigos de Conducta y de Buen Gobierno constituye uno de los capitulos mas
interesantes del derecho comercial moderno, pues hacen parte de la nueva forma de concebir las
relaciones empresariales y el funcionamiento societario. Es la més reciente evolucion en la forma
de conducir la empresa mercantil. Estos cuerpos normativos se caracterizan por emanar de la
propia empresa, la cual decide someter su conducta a una serie de parametros legales y éticos,
con la finalidad de garantizar la transparencia, moralidad y legalidad en todos los aspectos de su
actividad (Londofio Arango, s.f.). Asimismo, la funcién preventiva de la responsabilidad civil
influye de manera determinante en la direccién y gobierno del grupo empresarial por lo que la
doctrina ha constatado, en consecuencia, que la responsabilidad civil constituye un importante
instrumento de gobierno corporativo (Londofio Arango, s.f.). Lo anterior, teniendo en cuenta que
el régimen de responsabilidad civil de los administradores afecta de manera directa tanto la forma
en que la sociedad es dirigida como las relaciones de los administradores con los accionistas e
inversionistas, por lo que es indiscutible el papel estelar que aquel juega dentro del sistema de
Gobierno Corporativo (Londofio Arango, s.f.), el cual, como se puntualiz6 anteriormente, se

enfoca en el mismo contenido.

Asi pues, la responsabilidad civil cumple una importante funcion preventiva o normativa, pues
esta crea en los sujetos la conciencia de estar expuestos a una sancidon pecuniaria derivada de
causar dafios a terceros. Ademads, la condena civil pronunciada en contra del responsable puede
convertirse en una especie de pena privada, que se materializa en un ataque en contra la
reputacion del responsable (Londofio Arango, s.f.). En este sentido, el endurecimiento del
régimen de la responsabilidad civil garantiza que los administradores profesionales velen porque
su gestion se oriente por los deberes de diligencia y lealtad que su cargo les impone.

Adicionalmente, el desarrollo de la responsabilidad por los actos de control de las sociedades
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subordinadas representa un riesgo, que en muchos casos orienta la conducta de la matriz o

controlante y sus relaciones con los administradores de la subordinada (Londofio Arango, s.f.).

Abhora, al analizar la naturaleza de estos Codigos cabe destacar que, en virtud del articulo 1492 y
1602 del Codigo Civil, el principio de la autonomia de la voluntad permite que las personas
dentro de las limitaciones que imponen las normas imperativas, el orden publico y las buenas
costumbres, creen normas juridicas a las cuales el Estado reconoce la fuerza vinculante de la ley,
por lo que se ha reconocido que los Coédigos de Conducta y Gobierno Corporativo tienen el
caracter de estipulaciones contractuales vinculantes, en la medida en que hacen parte de un
contrato de obligatorio contenido. En este sentido, las manifestaciones de querer obligarse a
cumplir determinadas normas de conducta vinculan a las personas que las han expresado,
resaltando ademas que en los casos en que los codigos de conducta han sido expedidos o
confeccionados en virtud de una exigencia legal, el caracter vinculante de los mismos es aun mas
claro y excede el ambito puramente contractual (Londofio Arango, s.f.). Este es el caso del
Codigo Pais analizado con anterioridad, el cual tiene caricter vinculante para los emisores de
valores y entidades financieras al tenor del principio de cumpla o explique, en virtud de la

Circular Externa 028 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Concluyese entonces, que los Codigos de Conducta y de Buen Gobierno, crean verdaderas
normas juridicas vinculantes para los administradores; por lo que, la trasgresion de los mandatos
alli contenidos dard lugar a reprochar a titulo de culpa esta conducta. En este sentido, debe
ejecutarse la responsabilidad de regulacion de la matriz de cara al grupo empresarial con este
instrumento, con el fin de evitar sanciones estrictas de responsabilidad civil, como es la

responsabilidad subsidiaria que trae la regulacion de insolvencia.

En este orden de ideas, tras analizar la responsabilidad en cabeza de la matriz de dictar pautas de
conducta, cabe hacer referencia al Régimen actual de conflictos de interés. Asi pues, a
continuacion se profundizara en el concepto de conflicto de interés y en la regulacion vigente en
la materia dado que, como se ha visto a través de esta monografia, este es un tema crucial cuando

se trata de transacciones entre las compaifiias subordinadas.
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4. CONFLICTOS DE INTERES

Como ya se ha planteado a través de esta monografia, en las operaciones con partes vinculadas
puede presentarse una colision entre el “interés del grupo” y el interés de una filial o subsidiaria
parte de la transaccion. En este sentido, puede vulnerarse el deber fiduciario que tienen los
miembros de las juntas directivas de las subordinadas con la sociedad que representan. Pues los
directores de las subordinadas pueden encontrarse en una situacion delicada si a la hora de
valorar operaciones vinculadas, anteponen el interés general del grupo frente al interés particular
de la subordinada, especialmente en paises cuyo marco legal se focaliza en empresas
individualmente consideradas donde esta situacion no estd prevista. Es por esto que, tras
profundizar en el concepto del conflicto de interés, complementado por las definiciones que han
acoplado grupos colombianos, y su regulacion vigente, es pertinente hacer referencia al deber de

lealtad y al deber fiduciario de la administracion.

El concepto del Conflicto de Interés tiene aplicacion en situaciones de toma de decisiones como
las que enfrenta la Junta Directiva de una compaiiia. Es una posicion de intereses contrapuestos
que pueden diferenciarse entre benignos o neutros, o aquellos los que efectivamente implicarian
un detrimento patrimonial (Peters & Handschin, 2012). Es un conflicto intrapersonal del

individuo o de la institucion envuelta en la toma de la decision.

Ahora, en materia regulatoria, se han encontrado principios relacionados con los conflictos de
interés y reglas en imparcialidad, incompatibilidad, lealtad y divulgacion (Peters & Handschin,
2012), todas enfocadas en un aspecto preventivo y no en el aspecto represivo de la norma, el cual

lleva a sanciones que raramente son aplicadas en la practica’’.

37 En varios paises los esquemas tradicionales de autorregulacion han sido complementados o sustituidos por normas
imperativas en esta materia (Peters & Handschin, 2012). A hoy podemos hablar de cuatro tipos de regulacion:
Primero, las provisiones relevantes existentes en las leyes aplicables a las instituciones de un Estado como lo seria la
Constitucion o el Codigo Penal, segundo, los estatutos generales para instituciones especificas como bancos o cortes
de auditores, tercero, la regulacion aplicable a todas las instituciones en un estado como la que se encuentra en el
Slovenian Prevention of Corruption Act o en el Irish Ethics in Public Office Act y finalmente, estan las reglas
especiales aplicables a insituciones individuales como las creadas en Austria exclusivamente para el Parlamento.
Austrian Incompatibility Act for Government and Parliament en Demmke et al. Regulating Conflicts of Interest,
p.26.
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En Colombia, la materia estd regulada en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, en el numeral 7, el

cual consagra para los administradores un deber de abstencion asi:

[...] 7. Abstenerse de participar por si o por interpuesta persona en interés personal o de
terceros, en actividades que impliquen competencia con la sociedad o en actos respecto de
los cuales exista conflicto de intereses, salvo autorizacion expresa de la junta de socios o
asamblea de accionistas.

A su vez, el articulo 23 propone un sistema de fiscalizacion que combina la obligacion de surtir
un tramite de autorizacién con la posibilidad de solicitar la revision judicial de operaciones
viciadas por un conflicto. Entonces, si bien el numeral séptimo del aducido articulo consagra el
deber de abstenerse de participar en actos respecto de los cuales exista conflicto de interés, puede
contemplarse la posibilidad de celebrar negocios juridicos de esta naturaleza siempre y cuando

medie una autorizacion, asi:

Articulo 23 [...] En estos casos, el administrador suministrara al organo social
correspondiente toda la informacion que sea relevante para la toma de la decision. De la
respectiva determinacion debera excluirse el voto del administrador, si fuere socio. En todo
caso, la autorizacion de la junta de socios o asamblea general de accionistas solo podra
otorgarse cuando el acto no perjudique los intereses de la sociedad.

En este sentido, en nuestro sistema juridico actual les corresponde a los accionistas, reunidos en
el seno del maximo drgano social, la aprobacion de todas aquellas operaciones en las que se
presente un conflicto de la naturaleza analizada. Asi pues, Francisco Reyes Villamizar ha
aclarado que “la ley 222 de 1995 no impide definitivamente la realizacion de tales actos, sino que
somete su celebracion a un riguroso procedimiento mediante el cual se pretende, en lo esencial,

proteger los intereses de la sociedad, sus asociados y terceros interesados” (Superintendencia de

Sociedades, 2015).

Esta Ley 222 de 1995 constituyd un avance significativo en este aspecto. Sin embargo, la falta de
precision sobre las conductas que originan el conflicto, su tratamiento y sanciones impidieron una
aplicacion efectiva de las restricciones. Posteriormente, el decreto reglamentario 1925 de 2009
intentd corregir la falta de especificidad de la disposicion legal citada, pero sus preceptos
resultaron insuficientes ante las practicas extendidas en esta materia; por lo que hoy el Proyecto

de Reforma 70 de 2015, citado en los primeros capitulos de esta monografia, persigue que se
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aclare el concepto con el fin de que los administradores puedan orientar su conducta y los jueces
sus fallos (Superintendencia de Sociedades, 2015). A su vez, la Ley 222 de 1995 no se refiere al
conflicto de interés inherente a las operaciones entre dos empresas del mismo grupo ni a su
autorizacion, mucho menos reconoce de forma explicita el interés del grupo; cosa que si hace el

Cddigo Pais 2014.

En el Cédigo Pais 2014, entre muchas recomendaciones, la Superintendencia Financiera sugiere
que el grupo empresarial cuente con una politica que defina un procedimiento concreto para la
valoracion, aprobacion y revelacion de las operaciones con partes vinculadas, incluidos los saldos
pendientes y relaciones entre ellas. A su vez, también sugiere clasificar los conflictos de interés
entre, esporadicos o permanentes. Si el conflicto es esporadico, el procedimiento aplicable ha de
indicar las reglas y pasos que se deben seguir, los cuales deben ser faciles de administrar y
dificiles de eludir para el afectado. Los conflictos de interés permanentes han de entenderse como
causal de renuncia por parte del afectado. Ahora bien, casi todas las sociedades que han adoptado
Cédigos de Gobierno Corporativo o Codigos de Etica con base en el Codigo Pais del 2014 o en el
del 2007, han construido su propia definicion de conflictos de interés de la cual se pueden extraer

elementos del concepto en el contexto colombiano.

En primer lugar cabe hacer referencia al Grupo Nutresa, quien consagré en el articulo segundo de

su Codigo una definicion de lo que para el Grupo constituird Conflicto de Interés, asi:

Existira conflicto de interés cuando no sea posible la satisfaccion simultanea de dos
intereses a saber: el radicado en cabeza del Consejero, Administrador, empleado o
accionista y el de alguna de las sociedades que hacen parte del Grupo Empresarial, bien
porque el interés sea de cualquiera de aquellos o de un tercero [...J"*

De aca puede extraerse que habrd conflicto de interés inicamente cuando no sea posible la
satisfaccion simultanea de dos intereses, es decir, en el contexto de las transacciones entre
empresas del grupo, solo habré conflicto de interés cuando de la operacion derive un menoscabo

para una empresa integrante del grupo o para el “interés del grupo™.

* El Codigo de Buen Gobierno de Grupo Nutresa puede consultarse en el siguiente enlace:
http://www.gruponutresa.com/sites/default/files/codigo_de buen_gobierno__actualizado_abril 2015 _nuevo_codigo
pais_publicado 24 de_abril 8.pdf
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Por otra parte, el Coédigo de Buen Gobierno Corporativo de Grupo Argos indica que los abusos
en transacciones con partes relacionadas constituyen conflicto de interés y consagra que pueden
llevarse a cabo operaciones de esta indole siempre y cuando medie autorizacion expresa de la
Junta Directiva o de la Asamblea de Accionistas, segun sea el caso. Ademas indica que es
funcién del Secretario General tramitar los conflictos de interés que surjan en la compaiiia y que

.. . . , . . 9
deban ser de conocimiento de la Junta Directiva, segun los lineamientos adoptados™.

Por su parte ISA (Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P), primera compaiia publica en el pais en
abrir su capital a la participacion privada mediante el programa “ISA Acciones para Todos”, en
su actual Coédigo de Buen Gobierno, el cual estd por ser actualizado en virtud de las practicas

vigentes emitidas en el 2014, define los conflictos de interés asi:

Los administradores y trabajadores de la Empresa se encuentran en una situacion de
conflicto de interés cuando deban tomar una decision o realizar u omitir una accion, en
razon de sus funciones y se encuentren en la posibilidad de escoger entre el interés de la
Empresa, cliente, usuario o proveedor de la situacion presentada, y su interés propio o el
de un tercero, de manera que de optar por cualquiera de estos dos ultimos, obtendria un
indebido beneficio pecuniario y/o extra-economico que de otra forma no recibiria,
desconociendo asi un deber legal, contractual, estatutario o ético (Interconexion Electrica
SA ESP ISA, 2001).

Y exige a los administradores y trabajadores de la Empresa, actuar con la diligencia y lealtad
debida, comunicando las situaciones donde existan conflictos de intereses, observando el deber
de confidencialidad, y utilizar razonablemente los activos sociales, para los fines y servicios
destinados. Ante un Conflicto de Interés o la duda del mismo, la empresa indica en su Codigo los

pasos que se deben seguir® (Interconexion Electrica SA ESP ISA, 2001).

En sintesis, en los Cdédigos de Buen Gobierno de grupos colombianos se han establecido

principios, politicas, medidas y lineamientos encaminados a detectar, prevenir y administrar los

* En su Codigo de Buen Gobierno, Grupo Argos regula la relacién con las empresas subordinadas asi: “La
Compaiiia debera adoptar, y revisar periodicamente, protocolos de manejo de relaciones y manejo de informacion
de las Compaiiias subordinadas inscritas en Bolsa que aseguren un manejo transparente y adecuado y aseguren que
no se abusa de su condicion de socio controlante”.

“ El Coédigo de Buen Gobierno de ISA puede encontrarse en  http:/www.isa.co/es/sala-de-
prensa/Documents/nuestra-compania/codigo-de-buen-gobierno/2010-09-08%20Codigo-de-buen-gobierno.pdf
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posibles conflictos de interés que puedan surgir con ocasion del desarrollo de las diversas
actividades que realiza la sociedad como las transacciones entre partes vinculadas. En este
sentido, se han tenido los siguientes elementos en cuenta al definir el concepto: que no sea
posible la satisfaccion simultanea de dos intereses, que la transaccion represente un menoscabo
para una sociedad del grupo, que haya abusos en las transacciones con partes vinculadas o
cuando de la operacidon se obtenga un indebido beneficio pecuniario. A su vez, se ha precisado
que la autorizacion que debe mediar estos tipos de transacciones puede ser otorgada por la junta

directiva y que el secretario general es quien debe tramitar estos asuntos.

Por tultimo, es de resaltar la obligacion en cabeza de la matriz de regular como se van a gestionar
los conflictos de interés en el conglomerado, indicando de forma clara e ineludible como se
valoraran, aprobardn y revelaran las relaciones con partes vinculadas. Ha de quedar clara la
obligacion, especialmente de los miembros de junta, de defender activamente los intereses del
grupo, con base en sus conocimientos y experiencia profesional, y ha de extenderse la aplicacion
de la politica o procedimiento a analistas, corredores o agencias que puedan ver comprometida la
integridad de sus analisis o asesoramiento. Esta definicion y su respectivo procedimiento debe
interiorizarse en la sociedad mediante las practicas de buen gobierno, en virtud de la funcion
preventiva de la responsabilidad civil, con el fin de dejar claro a la administracion como orientar

su comportamiento.

Ahora, la matriz debe defender el interés del grupo y emitir una serie de politicas y lineamientos
con alcance de grupo que lo protejan pero, en el que supuesto en el que se presente una colision
entre el “interés del grupo” y el interés de una filial o subsidiaria parte de la transaccion, se vera
comprometido el deber de fiduciario, y en consecuencia el deber de lealtad, del director de la

subordinada.

4.1 Deber fiduciario y deber de lealtad

El Derecho Corporativo permite a los accionistas asociar sus activos y ejercer el control del
negocio, de forma conjunta, a través de acciones transferibles. También permite delegar la

administracion en directores especializados, mientras los accionistas disfrutan de la
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responsabilidad limitada. En este sentido, se constituye un ente que confia en un administrador
que cuenta con los conocimientos profesionales y experiencia requerida, pero que cuenta ademas
con intereses propios, o por lo menos, con intereses distintos de aquellos del inversionista. De
esta manera, el conflicto de interés va mas alld de respetar pasivamente una serie de intereses y
plantea una obligacion de defender activamente los intereses de otro (Peters & Handschin, 2012).
Como corolario, la situacion primordial es la relacion entre un sujeto principal y un agente, donde
el agente tiene la autoridad o poder legal para tomar decisiones en virtud del principal, al tenor

del deber fiduciario®!.

Se dice que los administradores de la sociedad y otros directivos son “fiduciarios” para decir que
han de comportarse de manera honesta frente a los beneficiarios de los deberes que de tal
condicion se derivan (Marcos, 2002). El hecho de que el administrador sea considerado como un
fiduciario de su principal (la sociedad) encuentra su origen en el lugar que ocupa en la estructura
societaria, como gestor de intereses ajenos, que le obligan a un cuidado de los bienes y a
fomentar los intereses de la sociedad (Ribas, 2014). En este sentido, puede alegarse que el deber
fiduciario que deben los miembros de la junta a la respectiva subordinada que representan, podra
verse comprometido cuando entren en conflicto los intereses de la filial o subsidiaria con el

interés grupal.

El deber fiduciario en su sentido general se materializa en el actuar en el mejor interés de la
sociedad, en virtud del deber de lealtad**. Este concepto es concebible dentro del Derecho
Comercial de tradicion civil law que ha conceptualizado un interés de la compafiia y supone
simplemente, la necesidad de que el administrador actie en la forma que consulte los mejores
intereses de la sociedad. Entonces, en el supuesto concreto habria que entrar a definir, de cara a
los miembros de junta de la subordinada, si el principal es la sociedad que representan o el grupo

empresarial como tal, teniendo en cuenta que los administradores de una sociedad son libres de

*! Ha sido recurrente la confusién entre “agency” y “trust”, siendo ambas utilizadas para describir la relacién entre
un sujeto principal y un agente tanto en el sector piiblico como privado. Sin embargo ambos términos son apropiados
para describir la relacion fiduciaria entre el actor y aquel en virtud del cual el actor acttia. Las relaciones fiduciarias
son reconocidas generalmente en las esferas del Derecho Privado, Corporativo y Publico (Peters & Handschin,
2012).

** En un sentido més preciso, el deber de lealtad es el tnico deber propiamente fiduciario, de manera que el deber de
lealtad coincide plenamente con las obligaciones fiduciarias y estd considerado como el nucleo esencial de la
relacion fiduciaria. (Ribas, 2014)
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canalizar ciertos negocios hacia otra sociedad en la que tienen un interés, si la operacion es
aprobada por los administradores independientes o es beneficiosa para la empresa (Marcos,

2002).

Finalmente, cabe precisar que, en Colombia, este deber de lealtad esta regulado, junto con otros
deberes fiduciarios, en el Articulo 23 de la Ley 222 de 1995, el cual presenta una particularidad
en el sentido en el que enmarca supuestos que encuadran en el deber de lealtad y consagra una
consecuencia en materia de responsabilidad civil, al indicar que los administradores responderan
por los perjuicios que le ocasionen a la sociedad y a los asociados. Cabe precisar que ha de
aplicarse esta consecuencia juridica a todos los supuestos que deriven del incumplimiento de los
deberes generales consagrados por el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, bajo el entendido de que
las obligaciones que contraen los administradores en el ejercicio de sus funciones son de medio y
no de resultados, lo que implica que no se les exige que obtengan los resultados que se han

propuesto.

Concluyese entonces que el deber de lealtad existe en virtud del principio o deber de fiducia,
segun el cual ha de actuarse en el mejor interés del principal. De esta forma, se presenta una serie
de intereses contrapuestos para los miembros de las juntas directivas de las subordinadas, cuando
ha de ponderarse entre el interés grupal y las medidas, transacciones u operaciones que afecten la
sociedad que ellos directamente representan. En efecto, ha de definirse quien ha de constituirse
como principal en estos casos, para poder entender asi a quien se le debe tal deber y en este
aspecto es que toma gran importancia interiorizar el “interés del grupo”. Asi pues, quien debe
autorizar estas operaciones viciadas es la junta directiva de la matriz; pues esta, en razon de sus

funciones diferenciadas, es quien debe proteger el interés del grupo.
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CONCLUSIONES

Concluyese entonces que la junta directiva de la matriz, o controlante, es preponderante ante las
demas juntas de las subordinadas del grupo empresarial, por lo que debe darsele un tratamiento
especial, pues es esta quien debe perseguir el “interés del grupo”, concepto aceptado por
legislaciones desarrolladas de corte romano —germanico, que debe interiorizarse en el derecho
societario colombiano. Asi pues, bajo este precepto, la matriz tiene el poder de ordenar a sus
subsidiarias adecuarse al interés de grupo reconociendo la posibilidad de la prevalencia del
interés de grupo sobre el interés de la sociedad subordinada. En este sentido, como bien se
estipula en el Proyecto de Ley 70 del 2015 al tratar de importar la doctrina Rozenblum del
Derecho Aleman, es necesario articular un régimen de grupo que legitime el interés del grupo en
el Derecho Colombiano pues solo asi se podrd lograr una solucion satisfactoria para los
problemas que el grupo de sociedades plantea en materia de conflictos de interés y en sede

concursal.

A su vez, esta calidad que ostenta la junta directiva de la controlante de cara a las demas juntas
del conglomerado encuentra soporte en las responsabilidades que tiene la controlante de cara a
las subordinadas. La primera responsabilidad es la responsabilidad subsidiaria consagrada en la
regulacion de insolvencia porque, si bien en Colombia no se ha interiorizado de forma expresa el
interés de grupo, si se han previsto mecanismos tuitivos de los intereses de terceros que puedan
verse afectados por un detrimento de una subordinada. Con esta responsabilidad subsidiaria se
presume que la insolvencia de la filial deriva de las actuaciones de la matriz, reconociendo asi de
forma tacita el interés del grupo. Asimismo, al consagrarse presuncion de tal tipo y al haber fallos
como el de Industrial Hullera S.A. donde no se tienen en cuenta las pruebas aportadas al proceso
para desvirtuar la presuncion, las matrices de los grupos empresariales deben ejercer
efectivamente su posicion de dominacion mediante la regulacion, inspeccion y fiscalizacion del
grupo. Por consiguiente, se radica en cabeza de la matriz y de su junta directiva, una segunda

responsabilidad, la de dictar lineamientos de conducta para el conglomerado.

Asi pues, esta regulacion debe hacerse mediante la implementacion de practicas de buen gobierno
en el grupo, dado que estas constituyen verdaderas normas juridicas vinculantes para los

administradores y son bien aceptadas en el ambito internacional. El gobierno corporativo es la
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herramienta clave para definir y defender del interés propio del grupo, manteniendo el respeto a
la necesaria autonomia de las sociedades que lo componen, teniendo en cuenta que los intereses
de estas pueden entrar en colision con el interés del grupo. De esta forma, pueden presentarse
intereses contrapuestos para los miembros de las juntas directivas de las subordinadas, cuando ha
de ponderarse entre el interés grupal y las medidas, transacciones u operaciones que afecten la
sociedad que ellos directamente representan. En consecuencia, debe adecuarse el gobierno de los
conglomerados a patrones internaciones reconocidamente respetables por lo que debe
interiorizarse en Colombia el “interés del grupo” segliin el cual deben autorizarse transacciones

que puedan ser perjudiciales para una sociedad subordinada pero beneficiosas para el grupo.
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