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RESUMEN

En Colombia, se vislumbra un vacio normativo en el derecho societario con
respecto a los mecanismos de proteccion de los accionistas minoritarios. Con base en esta
carencia normativa, el propdésito del presente articulo es estudiar el mecanismo de Buy
Out como alternativa para ampliar la defensa de los derechos de los accionistas
minoritarios en la opresion por el abuso del derecho de voto en sociedades cerradas. Por
esta razon, se analiza la regulacion normativa y jurisprudencial del mecanismo de Buy
Out en Colombia. De igual manera, se revisa la aplicacion del mecanismo en mencién en
la legislacién Estadounidense y se realiza una confrontacion para enmarcarlo en el caso
del derecho societario colombiano con el fin de definir su ambito de aplicacion. En
conclusién, se propone un escenario de reforma normativa que comprenda el mecanismo
de Buy Out en Colombia como mecanismo necesario, aplicable, idoneo y eficiente para
controlar los escenarios de abuso del derecho de voto de los accionistas minoritarios en

sociedades cerradas.
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INTRODUCCION

La proteccion de los accionistas minoritarios en situaciones de abuso del derecho
ha tenido un importante crecimiento en cuanto a desarrollos normativos y actualmente
una gran relevancia en el derecho societario, que ha procurado la busqueda e
implementacion de los mecanismos de proteccion de los derechos de estos accionistas,
razén por la cual existen distintas fuentes normativas y una propuesta legislativa que sera
presentada mas adelante en el presente articulo, que refieren a la proteccion para los casos
de abuso del derecho y que seran explicadas con detalle mas adelante. En el contexto

colombiano, muchas sociedades estan permeadas por vinculos familiares o personales.

En ocasiones, esta situacion resulta ser, incluso, mas desventajosa para los

accionistas minoritarios.

Con el fin de contextualizar el marco bajo el cual se desarrolla el presente trabajo,
es menester ubicar al lector en la proteccion de los derechos politicos de los accionistas

en escenarios de toma de decisiones de la sociedad: especificamente en las sociedades



cerradas. Adicionalmente, se hara hincapié en que, si bien los accionistas tienen la
posibilidad a través del ejercicio de voto de participar en la direccion y orientacion de los
negocios, para ellos también juega un papel importante la funcion economica que
incentiva a los accionistas a invertir. Es decir, la reparticion de utilidades generadas de la

actividad empresarial, de manera proporcional a los aportes.

Dada la importancia de la reparticion de utilidades para los accionistas, se
analizara mas adelante en el presente trabajo, si el juez puede intervenir en estos asuntos
y su alcance. Amaya (2015) en referencia a Fischel (1981) explica que resulta innecesario
realizarlo en las sociedades abiertas, porque en los eventos en que se retengan las
utilidades, las acciones de la compafiia aumentan en la misma medida. Posteriormente,
los accionistas pueden acceder al mercado bursatil y vender la porcion de su participacion
accionaria.

Una vez enmarcados dentro de las sociedades cerradas, es del caso contextualizar
sobre el alcance de la proteccidn de los accionistas minoritarios contra abuso del derecho,
para lo cual es necesario mencionar las normas relevantes que comprenden la evolucion
de la figura. El articulo 830 del Cédigo de Comercio establece una obligacién de caracter
indemnizatorio para quien abuse del derecho por los perjuicios que se generen, pero no
define con exactitud el abuso del derecho, generando una brecha de interpretacion para

los jueces y doctrinantes.

Con la introduccion de la ley 1258 de 2008 se contempl6 particularmente el abuso

del derecho de voto, esta figura se definid de la siguiente manera:

Se considerara abusivo el voto ejercido con el propoésito de causar dafio a la
compafiia 0 a otros accionistas o de obtener para si 0 para una tercera ventaja
injustificada, asi como aquel voto del que pueda resultar un perjuicio para la
compaiiia o para los otros accionistas. (Ley 1258, 2008, Art. 43)



A esta figura se le atribuye un gran avance en cuanto al amparo de los derechos
de los accionistas minoritarios, bajo la cual se otorga la posibilidad de ordenar la nulidad
absoluta de la decisién adoptada por la asamblea de accionistas o la junta de socios, y la
consecuente indemnizacion de perjuicios. Sin embargo, esta norma Unicamente es
aplicable a las Sociedades por Acciones Simplificadas y sus efectos no son extensivos a
otros tipos de sociedades cerradas, ni siquiera por analogia; por lo cual resulta
insuficiente. Lo anterior por su naturaleza sancionatoria, que no pueden aplicarse
extensiva y analogicamente a otras situaciones o tipos para los cuales no se consagraron,
pues esto vulneraria los principios de legalidad, tipicidad y debido proceso, afectando

ademas la seguridad juridica.

Adicionalmente, queda una brecha respecto a otras conductas tendientes al
menoscabo de los derechos que no son observadas por el legislador y que no derivan de

disposiciones tomadas por los 6rganos de decision societaria.

De esta manera, uno de los objetivos del presente articulo consiste en profundizar
en el analisis de las posibles soluciones a estas conductas que afectan a los accionistas
minoritarios en su actividad societaria. Por esta razén, se analizardn dos iniciativas
legislativas colombianas de gran importancia para la proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios, se trata de Proyectos de Ley que pretendian reformas en materia

societaria y que a la fecha no presentan mayor avance.

El proyecto de ley 70 de 2015 tiene importante relevancia puesto que define la
opresion de asociados minoritarios, ampliando la proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios, asi: “Se entendera por opresion de los asociados minoritarios el
conjunto de conductas concatenadas tendientes al menoscabo de los derechos que le

corresponden a estos conforme a la ley” (Proyecto de ley 70 de 2015, Art. 51).



La misma reforma establecia como solucion a la opresion:

En la sentencia correspondiente, el juez podra declarar probada la opresion, en
cuyo caso podré ordenar las siguientes medidas, en el orden que se describe a
continuacion: 1. Las previstas en los articulos 14 a 16 de la Ley 222 de 1995
relativas al reembolso de la participacién del asociado. Si dicho reembolso
implicare una reduccion de capital, debera darsele cumplimiento, ademas, a lo
sefialado en el articulo 145 del Codigo de Comercio. 2. En caso de no ser posible
el reembolso de la participacion del asociado, conforme al numeral anterior, la
disolucién y liquidacion de la sociedad y el nombramiento del liquidador.
(Proyecto de 70 de 2015, Articulo 52).

De la misma manera, el Proyecto de ley 02 de 2017 definié la opresion de

asociados minoritarios, segun los articulos propuestos 43 y 44 respectivamente.

En el proceso declarativo relacionado con la opresion de asociados minoritarios,
el juez podria segun este proyecto legislativo, ordenar el derecho de retiro y el reembolso
(Art. 14 y 16 de la ley 222 de 1995, respectivamente). Si no es posible el reembolso se
puede ordenar la disolucion y liquidacién de la sociedad, asi como el nombramiento del

liquidador.

Los derechos de retiro y reembolso tienen un componente negocial en su ejercicio:
“El valor correspondiente se calculard de comun acuerdo entre las partes” (Ley 222 de
1995, Art 16), lo cual reduce en sus posibilidades al accionista minoritario, sin mencionar
el evento en que la sociedad no cuente con la capacidad de readquirir la participacién del

minoritario.

La solucidn planteada es la compra de acciones 0 “buy-out remedy”, que tiene un
importante desarrollo en la legislacion estadounidense, como se analizara en el presente
articulo, en el cual se reconocen las formas que existen de retrotraer los efectos
relacionados con el abuso del derecho de voto, consistente en la disolucion forzosa de la

sociedad y el mecanismo comdnmente aceptado.



Ahora bien, aunque el proyecto de ley en mencién incluia la opcién de disolucién
forzosa, se dejo de lado el remedio de compra de acciones. Lo que supone un vacio

normativo del cual se ocupa el presente articulo.

En virtud de lo anterior, se analizaran algunas sentencias de relevancia de la
Superintendencia de Sociedades relacionadas con los mecanismos de proteccion a los
derechos de accionistas minoritarios con el fin de ubicar al lector en contexto normativo
actual desde la préactica judicial. Para luego, comparar el mecanismo de buy out
estadounidense, y las circunstancias normativas que lo rodean, y asi validar la pertinencia

de su aplicacion en la legislacion colombiana.

Inicialmente, se realizara una revision bibliografica basada en doctrina respecto a
los derechos de los accionistas minoritarios; seguido de un analisis en donde se expongan
las leyes aplicables, las sentencias que se han generado y los vacios existentes en dichas
fuentes. Una vez realizado este analisis y teniendo claros los yerros o vacios al respecto,
se realizaran las comparaciones del mecanismo de Buy Out en la legislacion
estadounidense, para llegar a demostrar por qué se trata de un mecanismo necesario,

aplicable, idoneo y eficiente en Colombia.

Asi mismo, se examinara en su debida oportunidad, cudles serian los elementos
esenciales para lograr la compra de participacion del asociado, de manera tal que se logre
una adecuada ejecucion, procurando la equidad y el justo precio, asi como las
consecuencias que esto conlleva. Se adelanta al analisis de su aplicacion como mecanismo
principal en vez de la disolucion, los problemas de valoracién e inclusive los términos

para realizarse.

Finalmente, se espera demostrar la pertinencia de tener una norma de este caracter

que permita una proteccion real y completa al accionista minoritario, asi como proponer



un escenario de reforma normativa que comprenda el mecanismo de Buy Out en Colombia
para controlar los escenarios de abuso del derecho de voto de los accionistas minoritarios

en sociedades cerradas.

I. MARCO JURIDICO COLOMBIANO, VACIOS NORMATIVOS Y ERRORES

EN LA PRACTICA.

En Colombia, actualmente existe una proteccion general y ambigua contra el
abuso del derecho, segun el Articulo 830 del Codigo de Comercio, quien abuse de sus
derechos esta obligado a indemnizar los perjuicios que cause. Por lo anterior, se observa

que en esta normatividad no se encuentra definido qué es el abuso de los derechos.

Si bien esto representa un evidente vacio normativo, vemos como respecto del
abuso del derecho de voto si existe una definicion en la Ley 1258 de 2008 Articulo 43
mencionado con anterioridad, en donde a su vez encontramos una obligacion de
indemnizacién del dafio, sin perjuicio de que se pueda declarar la nulidad de una

determinacion adoptada, por la ilicitud del objeto.

Las iniciativas legislativas que se han propuesto en los Gltimos afios, tales como
Proyecto de ley 70 de 2015, Articulo 52 y el Proyecto de ley 02 de 2017, buscan la
proteccidn respecto de cualquier otra conducta tendiente al menoscabo de los derechos

de los accionistas minoritarios.

Es asi como estas propuestas normativas, amplian la proteccion de los derechos

de los asociados minoritarios, al no enmarcarse exclusivamente bajo el derecho de voto,



sino que se da una opcion al accionista minoritario para ejercer su derecho de retiro y

reembolso bajo cualquier escenario de menoscabo de sus derechos.

En este sentido, en el articulo 44 del Proyecto de Ley 02 de 2017, se propuso que,
los asociados que hubiesen sido objeto de opresion pudieran presentar una demanda ante
la Superintendencia de Sociedades con el fin de exigir el reembolso de los dividendos o,
en caso de no ser posible, declarar la disolucion y liquidacién de la sociedad, para lo cual

se deberd nombrar un liquidador.

En suma, esta iniciativa legislativa amplia el espectro de proteccion para el caso
del derecho de voto, puesto que, si hay abuso de este derecho, se entenderd como un
menoscabo a los derechos de los accionistas y por ende el juez podria declarar probada la

opresion.

En consecuencia, ante un abuso del derecho de voto, sumado a la posibilidad de
declarar la nulidad y de la indemnizacién de perjuicios, que trata el Art. 43 de la ley 1258
de 2008, el accionista minoritario oprimido, tendria la posibilidad de ejercer el derecho
de retiro y reembolso, antes mencionadas. De alli la importancia de que estas conductas
sean reguladas a través de la ley colombiana, en cuanto a las acciones que pueden ejercer
los accionistas minoritarios para hacer valer los derechos que como asociados les

corresponden.

Sin embargo, el ejercicio del derecho de retiro y reembolso no es un mecanismo
suficiente para la proteccion del accionista minoritario, en cuanto al equilibrio econémico
que debe existir en la actividad societaria, pues tal como lo expresa Moll (2003, citado
por Amaya, 2015), cuando un accionista minoritario es oprimido, el valor de sus acciones
no sera el mismo que el de aquellos inversionistas de sociedades abiertas, y, por lo tanto,

no podré vender sus acciones en el mercado de capitales, a un precio justo.



En este sentido, es importante comprender que, quienes mas sufren la opresion
son los accionistas minoritarios de sociedades cerradas, toda vez que, no cuentan con un
mercado liquido que respalde sus inversiones y, por lo tanto, el comercializar las acciones
no es una tarea facil para los asociados minoritarios, porque hay una escasez de
compradores; es ahi entonces, cuando los accionistas minoritarios deben acudir a los

mayoritarios para ofrecer sus acciones (Amaya, 2015).

Por esta razon, en el sistema anglosajon se encuentran ciertas alternativas en
contra de la opresion de los accionistas minoritarios, entre las que se encuentran la
disolucién de la compafiia o la compra de las acciones de los asociados minoritarios a un

precio justo, por parte de los accionistas mayoritarios Buy Out (Amaya, 2015).

En este orden de ideas, es necesario también identificar cuales son los criterios
que se han establecido para establecer si hay abuso de derecho, de acuerdo con Monroy
(1996, citado por Morgestein, 2017), se encuentran, entre otros: el intencional, que es
aquel que consiste en ejercer un derecho con el fin de causar dolo civil; el econémico,
que afirma que hay un abuso del derecho cuando no hay una finalidad socio-econémica;
y el funcional, que es aquel en el que la ley misma regula y concede derechos a las

personas para cumplir fines econémicos y sociales.

Asi pues, se podria considerar que la opresion a los accionistas minoritarios se
ejerce de manera funcional. Tal como lo afirma Amaya (2015), quien es consciente de
que las normas de derecho societario pueden ser perjudiciales para los accionistas
minoritarios, pues, a su parecer, “la estirpe democratica de los mecanismos de votacion

implica una sujecion absoluta al principio de las mayorias” (p.9).

En consecuencia, es importante analizar en qué casos se podria acudir a las

instancias judiciales para hacer valer los derechos de los accionistas minoritarios en



aquellos casos que son oprimidos por las mayorias, lo que implica necesariamente que,
en efecto no sean todos los accionistas quienes se vean perjudicados por una decision que
se tome, sino que, sea evidente que hay algunos que perciben mas utilidades que otros,

debido a una decision en la que no fueron considerados debidamente.

En tal sentido, la Superintendencia de Sociedades, en la Sentencia n° 800-44 de

2014, concluye que:

Un demandante que invoque la utilizacion irregular del derecho de voto debe
probar que el ejercicio de esa prerrogativa le causo perjuicios a la compafiia o a
alguno de los accionistas 0 que sirvidé para obtener una ventaja injustificada.
También es indispensable que el derecho de voto haya sido ejercido con el
proposito de generar esos efectos ilegitimos.

También se afirma que, probado el abuso del derecho de voto, se declar6 la
nulidad absoluta de las decisiones adoptadas y se ordend la distribucion de utilidades

retenidas al maximo 6rgano social.

De acuerdo con lo anterior, se encuentra que no es comun que se realice una
reparticion equitativa de las utilidades de las sociedades de capital cerrada. En la mayoria
de los casos, se veran beneficiados los accionistas mayoritarios, por lo que se haria
necesaria la intervencion de las autoridades judiciales para evitar el abuso del derecho en

contra de los accionistas minoritarios.

Sin embargo, el archivo de estos proyectos legislativos implica una realidad legal
en Colombia que representa una desproteccion al accionista minoritario y que solo se ha
logrado a través de la incorporacién del derecho comparado, principalmente por parte de

la Superintendencia de Sociedades.

En suma, ante el vacio normativo, el juez no puede ordenar el reembolso de la

participacion del asociado, ni la compra de acciones 0 Buy Out como mecanismo para



garantizar la proteccion de los derechos, por lo que se requiere una propuesta integral que

implemente acciones que permitan al asociado la proteccion de sus derechos.

II. COMO ES LA APLICACION DEL MECANISMO DE BUY OUT EN

LEGISLACION ESTADOUNIDENSE.

Teniendo en cuenta el fin economico que persiguen los accionistas en las
sociedades de capital, se destaca la importancia que tiene para los mismos, el retorno de
su inversion basado en una expectativa, respecto a la actividad societaria. Es decir,
siempre hay una reparticion de las utilidades proporcional a los aportes, al cual tienen
derecho los accionistas. Con este punto de partida, realizamos un analisis comparativo

con la doctrina, normatividad y jurisprudencia estadounidense al respecto.

Amaya (2015), en referencia a Kaakman (2014) menciona que:

En algunas de las jurisdicciones societarias mas avanzadas del mundo, como
Francia, Alemania, Japon y el Reino Unido, la ocurrencia sistematica de esta clase
de préacticas opresivas en contra de los minoritarios puede dar lugar a la disolucion
de la compafiia. Por supuesto, esta estrategia de salida a favor de los minoritarios
se limita al contexto de las sociedades cerradas (Kaakman et al., 2014, pag. 161).

En otras latitudes, la proteccidn al accionista minoritario es demasiado estricta, e
inclusive sobrepone sus derechos en algunas ocasiones sobre la estabilidad empresarial.
De la misma manera en Estados Unidos se presenta este tipo de proteccion y
adicionalmente se desarrollan distintas alternativas de remedio menos dréasticas, segun el

Caso.

Amaya (2015) muestra lo estrictas y proteccionistas que llegan a ser las cortes en
Estados Unidos, haciendo referencia a Bainbridge (2009), basado en algunos ejemplos,
dentro de los cuales toma el fallo del caso de Donahue vs. Rodd Electrotype, del afio 1975

de la Corte suprema del estado de Massachusetts. Harry Rodd, el accionista mayoritario



de la sociedad Rodd Electrotype, se retird de laempresa y transfirio una parte de su bloque
accionario a sus hijos. Posteriormente, Harry lleg6 a un acuerdo con su hijo Charles Rodd,
quien actud en representacion de la compafiia, para la compra de las acciones restantes de
su padre, sin una previa oferta igualitaria a Donahue (socio Minoritario). En este caso la
corte decide: “que las mayorias no deben utilizar el control sobre la sociedad con la
intencion de facilitar la apertura de un mercado para sus acciones, sin hacerle extensiva

la misma posibilidad a las minorias” (Amaya, 2015).

Se puede encontrar una indeterminacién respecto a las medidas adecuadas que se

deben tomar en estos casos Yy el alcance que esta proteccion al minoritario tiene.

Henderson (1995), basado en el caso Maddox vs Piedmont adelanta un estudio
donde muestra los remedios que hay para los casos de opresion o abuso del derecho. El
caso en mencion se trata de una controversia surgida debido a que Maddox, cofundador
de Piedmont, fue retirado de su cargo como director de la sociedad debido a diferencias
internas. El litigio radica en el interés econémico que tenia Maddox frente a la sociedad,
pues lo que buscaba era consolidar un trabajo que le sirviera de sustento; al salir de la
sociedad no solo debia ser indemnizado como empleado, sino que su inversion perdia la
intencion econémica que buscé con la fundacién de la empresa y por ello también se le

debia una retribucién econdmica.

Se realiza el andlisis para ver qué alternativas de solucion hay para esta opresion,
encontrando que, asi como para algunos otros estados, en la seccion 33-14-300 del
Cadigo de Carolina del Sur se permite que un oprimido accionista minoritario pueda

presentar una demanda de disolucion judicial, asi:

Los tribunales de circuito pueden disolver una corporacion: ii). los directores o
quienes controlan la sociedad han actuado, actlan o actuaran de manera ilegal,
fraudulenta, opresiva o injustamente perjudicial para la sociedad o para cualquier



accionista (ya sea en su calidad de accionista, director o funcionario de la
sociedad). (Codigo de Carolina del Sur, Titulo 33, Capitulo 14, Art. 300)

Como se ha advertido, esta facultad es bastante drastica; esta medida también esta
establecida en otros estados, como Virginia, que brinda a su vez la posibilidad de

disolucidn para estos casos Yy la define de la siguiente forma:

El tribunal de circuito de cualquier ciudad o condado descrito en la subseccién C
puede disolver una corporacion:

1. Enun procedimiento por un miembro o director si se establece que:
b. Los directores o los que controlan la corporacion han actuado, estan
actuando o actuardn de manera ilegal, opresiva o fraudulenta.” (Codigo de
Virginia, Titulo 13.1, Capitulo 10, Art. 13)

Para el caso de Carolina del Norte, su legislacion tiene, en suma, otras
posibilidades menos dréasticas, pues brinda la posibilidad al juez para dictar la orden o
conceder el remedio adecuado segun su juicio. En la seccion 33-14-310, se estipulan los

siguientes remedios:

(1) La cancelacion o modificacion de cualquier disposicion contenida en el acta
de constitucion, o cualquier enmienda al acta, o en el estatuto de la sociedad; (2)
cancelando, alterando o prohibiendo cualquier acto o resolucién de la corporacion;
(3) dirigiendo o prohibiendo cualquier acto de la corporacién o de los accionistas,
directores, funcionarios u otras personas que sean parte del acto; o 4) prever la
compra a su valor justo de acciones de cualquier accionista, ya sea de la sociedad
u otros accionistas. (Cddigo de Carolina del Sur, Titulo 33, Capitulo 14, Art. 310)

Para el caso, se resuelve que la alternativa mas adecuada consiste en la compra de

acciones.

Como se ha expuesto, en Estados Unidos el desarrollo en la proteccion del
accionista minoritario es avanzado, pues no solo se permite la cancelacién de las
decisiones, sino que también puede el juez prohibir, y ordenar la compra de las acciones,

hasta incluso la posibilidad de disolver la sociedad.



Se destacan elementos muy importantes en dicha legislacion, como el justo precio
de las acciones, que las acciones las pueden comprar tanto un(los) accionista(s) de la

sociedad u otros nuevos accionistas.

En algunos estados Unicamente se ha otorgado legislativamente la opcién de
disolucién de la sociedad, pero tan importante es la proteccién de los derechos del
accionista minoritario que Henderson (1995) expone dos ejemplos: el Tribunal Supremo
de Dakota del Norte ha sostenido que los accionistas minoritarios oprimidos cuentan con
recursos que no se limitan a la disolucién; La Corte Suprema de Alaska ha resuelto que
el estatuto de disolucion involuntaria era de naturaleza correctiva y que "los tribunales
conservan una autoridad equitativa para elaborar un remedio menos drastico (que la

disolucidén) que se ajuste a la situacion de las partes™. (Henderson, 1995, p.21)

Lo anterior quiere decir que, aunque en la norma no exista la opcion de compra
de acciones, el juez tiene la posibilidad de ordenarla como remedio a la opresion. Ahora
bien, se observa como se abre una brecha respecto a la discrecionalidad judicial para

resolver la opresion.

Corolario de lo anterior, la doctrina y jurisprudencia estadounidense han
desarrollado la teoria de las expectativas razonables. Basados en la funcién econdémica
que tienen las sociedades, y siendo un estado tan capitalista, esta teoria pretende la
identificacion de los intereses economicos de los socios, con el fin de que el juez pueda

determinar el remedio mas adecuado segun dichos intereses.

Por tanto, se identifica una amplia discrecionalidad para el juez en la aplicacion
de esta teoria. “Su aplicacion implica necesariamente un escrutinio judicial sobre las

conductas que manifiestan explicita o implicitamente una expectativa razonable por parte



del accionista minoritario y que fueron determinantes para su participacion en la

sociedad.” (Medellin, 2016, p. 25)

Para el legislador estadounidense, esa discrecionalidad permite un equilibrio para
los intereses de accionistas mayoritarios y minoritarios, sin embargo, la alternativa mas
comun consiste en la compra de acciones o buy out, para lo cual sera indispensable tener

clara la nocion de “justo precio”.

I11. REMEDIO DE COMPRA COMO ALTERNATIVA PARA LA PROTECCION

DE LOS DERECHOS MINORITARIOS EN COLOMBIA.

Estudiado el alcance normativo que tiene la legislacion estadounidense, respecto
a la proteccion de los accionistas minoritarios, se analizara en el presente capitulo cuales
serian los alcances socio juridicos que surgirian en un posible escenario de aplicacion de
los mecanismos objeto de estudio en Colombia y que se requiere para que puedan

implementarse

En Estados Unidos, el mecanismo de Buy Out busca la satisfaccion del interés
econdmico de la actividad societaria del minoritario, lo cual ha potenciado la proteccion
de la inversién y ha generado en su derecho consuetudinario, un habito judicial de

proteccion.

Kleinberger (1990) explica como en la practica los mayoritarios no tienen deber
respecto de la minoria; adicionalmente, la junta y los accionistas que tienen el control de
esta, pueden congelar a los minoritarios en lo concerniente a su participacion en la
empresa, haciendo que no perciban las retribuciones esperadas que originalmente les

impulsé a formar parte de la sociedad.



Asi mismo, resalta las siguientes formas de congelacion que se pueden presentar:

a. La retencion de dividendos;

b. excluir a los accionistas minoritarios del empleo;

c. Desviar los beneficios a través de

I. Sueldos excesivos a los funcionarios y directores, 0

i.i. Arrendamientos y contratos de autogestion con los accionistas mayoritarios y
sus afiliados;

d. venta de activos comerciales a los accionistas mayoritarios o sus afiliados;

e. la redencion forzosa de acciones; y

f. fusion, con los accionistas minoritarios "cobrados fuera™ a un precio
injustamente bajo. 24

(Kleinberger, 1990, p. 1149).

Por lo tanto, se busca un equilibrio econdmico entre los asociados, de manera tal
que se destaca la trascendencia que tiene la aplicacion del justo precio. Con el fin de
ilustrar lo anterior en la legislacion estadounidense, como solucion a la congelacion
descrita en parrafos precedentes, se trae a colacién la conclusion respecto al caso Maddox

vs Piedmont:

Si el tribunal ordena a los accionistas mayoritarios o a la corporacion la compra
de la participacion de Maddox, el tribunal probablemente empleara la definicion
de justo precio establecida en la seccion 33-13-101(3) para determinar el justo
precio del interés de Maddox. Aungue la definicion se aplica expresamente s6lo
a los casos de luchas de disidentes, es probable que también se emplee en el
contexto de una orden judicial de compra.

Después de calcular el valor de las acciones de Maddox, los accionistas
mayoritarios pueden reclamar que se apliquen ciertos descuentos para reducir el
valor final de las acciones.

(Henderson, 1995, p. 230)

El autor afirma ademas, que el tribunal puede considerar la opcion de rechazar la
solicitud de deduccion, toda vez que, voluntariamente la compafiia termind el vinculo
laboral con Maddox, y no podria aducir un dafio a la compaiiia por la salida de Maddox;
por ultimo, el Tribunal Federal de Distrito sugiere que no es apropiado hacer descuentos
en una orden judicial de compra, pese a que pudiera ser aplicado dicho descuento de

comercializacion o minoria (Henderson, 1995).



En Colombia, los accionistas minoritarios no tienen un mecanismo de proteccion
de sus derechos, no se ha encontrado una solucion efectiva que permita que los accionistas
mayoritarios no abusen de su poder, generando que los accionistas minoritarios se sientan

oprimidos y no logren una garantia de sus intereses.

Tal y como se observo en el capitulo precedente, en los Estados Unidos es
permitido en distintos estados, la disolucién de la sociedad como una solucion frente a la
opresion, sin embargo, la doctrina la ha calificado como una medida dréstica y su

aplicacion para el caso colombiano podria traer consecuencias adversas.

La aplicacién de la disolucion de la sociedad como remedio para el abuso del
derecho en Colombia, puede hacer que se afecte la inversion extranjera, adicionalmente,
no se garantizaria la estabilidad empresarial, lo cual seria econdmicamente perjudicial

para la sociedad colombiana.

Asi las cosas, se debe tener en cuenta que, en un ejercicio de ponderacién de
derechos, se podria determinar la importancia que tiene la proteccién de los derechos de

asociacion, respecto a los derechos econémicos de un accionista.

Ahora bien, como se ha expuesto anteriormente, es evidente que existe un vacio
normativo en Colombia, y, por ende, se hace necesaria la creacion de otra alternativa que
garantice la proteccion de los socios minoritarios y, en este caso, un mecanismo muy
efectivo es el Buy Out, que tiene gran acogida en los Estados Unidos y permite que el
socio minoritario tenga la facultad de vender sus acciones a la compafiia o0 a los demas

socios, a un precio justo que debera ser establecido por el juez.

Como alternativa a estos escenarios de opresion, y en pro del equilibrio

econdmico, se plantea como estrategia para el justo precio, el reconocimiento de las



expectativas razonables del accionista minoritario, que, a la luz de Mathesont y Maler
(2007, citados por Medellin, 2016), son aquellos intereses que motivan al accionista
minoritario a formar parte de la sociedad; por lo tanto, es necesario que se reconozcan
dichas expectativas razonables al momento de valorar el justo precio de las acciones vy,
con fundamentacion en esto, sera posible definir la alternativa méas favorable en pro de

los intereses y derechos del accionista minoritario.

Se ha demostrado la necesidad practica de encontrar un remedio frente a la
opresion de los accionistas minoritarios y el vacio normativo actual. Con el fin de
demostrar la necesidad de realizar una ley que garantice dicha proteccion, es apropiado

analizar los sistemas normativos objeto de comparacion.

En primer lugar, el derecho anglosajon fundamenta el cuerpo normativo de los
Estados Unidos, mas conocido como common law, en el cual se utiliza la interpretacion
literal del derecho estatutario, en caso tal que esto conlleve a una respuesta concreta al
litigio, pues de no ser asi, tradicionalmente la regla general consiste en acudir a la

jurisprudencia o, en todo caso, al derecho consuetudinario (Siems, 2018).

En segundo lugar, se encuentra el civil law, que es el sistema normativo
principalmente utilizado en Colombia, cuya fundamentacion esta en el analisis de la ley
estatutaria, pues cada area del derecho tiene un cédigo que define el modo de actuar y
consiste en un conjunto de normas que se ha venido estableciendo desde el siglo XIX,

mientras que el common law no se caracteriza por ser codificado (Siems, 2018).

Por lo tanto, en un derecho codificado como el colombiano, no es posible que el
juez haga uso del derecho consuetudinario para la resolucion de una controversia, lo cual
evidencia la necesidad de una ley que regule la compra de acciones como un mecanismo

de proteccion en un escenario de opresion sobre los accionistas minoritarios.



Dicha ley debe procurar un equilibrio econémico, aspecto sobre el cual se refiere
la doctrina y jurisprudencia estadounidense, este equilibrio depende del justo precio en la

compra de las acciones.

Asi las cosas, se espera que el legislativo logre la aprobacion de una ley que
conjugue todos los elementos anteriores, de manera tal que se logren establecer los
requisitos legales para instaurar un mecanismo que provea una solucion menos drastica

para los accionistas minoritarios, distinta de la disolucion de la empresa.

Por ende, esta nueva legislacion debe incluir el Buy Out como el mecanismo méas

idéneo en cuanto a la proteccion de los accionistas minoritarios.

CONCLUSIONES

Previo a la revision de aplicacion del mecanismo de Buy Out es pertinente hacer
un breve analisis de los demas mecanismos de proteccion, desde el més flexible al mas

drastico para entender cuél es escenario de proteccion adecuado.

1. Indemnizar los perjuicios que cause: Tal como se menciond en la introduccion, el
articulo 830 del Codigo de Comercio ya contempla esta figura, y es el mas basico
remedio para la proteccion de los accionistas minoritarios, por lo tanto, no es
necesario profundizar en este punto, toda vez que la legislacion colombiana ya ha
dado lugar a una indemnizacion de los perjuicios por parte de aquel que abuse de

sus derechos.

2. Derecho de retiro y el reembolso: segun los proyectos de ley mencionados, el juez

podria tener la potestad de declarar el retiro y reembolso de los dividendos de los



accionistas minoritarios; esto sera posible una vez que se haya probado el abuso
del derecho por parte de los accionistas mayoritarios, verbigracia, cuando se ha
abusado del derecho de voto (Proyecto de ley 02 de 2017).

No obstante, tal como se observo a lo largo de la presente investigacion, no
necesariamente el mecanismo de retiro y reembolso sera una garantia de los
derechos de los accionistas minoritarios, pues es claro que, al ser accionistas
minoritarios, el valor de sus dividendos no es equiparable al valor de los

dividendos de los accionistas mayoritarios y, por tanto, no estarian obteniendo

Disolucion y liquidaciéon de la sociedad: De conformidad con lo anterior, los
proyectos de ley previamente mencionados contemplan que, en caso de no ser
posible la declaratoria del retiro y reembolso por parte de los accionistas
minoritarios, debido a la inexistencia de dividendos o cualquier otro factor
externo, el juez, declara la disolucién de la sociedad. No obstante, es claro que se
trata de una solucion muy drastica y poco efectiva para garantizar los intereses de
los accionistas minoritarios y por tal motivo se planted una propuesta diferente

que debera ser tramitada por el legislativo.

Buy Out: Tras la revision de la legislacion existente en Colombia y el modo de
actuar en los Estados Unidos, es posible concluir que el mecanismo méas adecuado
y recomendable para garantizar la proteccién de los accionistas minoritarios es el
mecanismo de Buy Out, claro estd, teniendo en cuenta que en Colombia es

necesaria la aprobacion de la ley pertinente.

Esta nueva normatividad debe ser lo suficientemente efectiva como para erradicar

la opresion de los accionistas mayoritarios, lo que implica (tal como se observo a



lo largo de la presente investigacion), que la solucion incluya una medida a un
justo precio, considerando las expectativas razonables de los socios minoritarios

y permitiendo una correcta aplicacion del mecanismo de Buy Out.
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