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Resumen:

Las adquisiciones hostiles son un instrumento que permite disciplinar a los administradores, lo que redunda en una mejor gestion
de la companfa. Asi pues, conviene preguntarse, ¢cudl es el rol que deben adoptar los administradores en una operacién no
consensuada? El derecho colombiano implicitamente opté por la regla de pasividad de los administradores que prohibe la adopcién
de medidas defensivas que pudiesen perturbar el normal desarrollo de una OPA. En el presente escrito, se indaga por la conveniencia
de la solucién escogida en el derecho colombiano vy, a partir de ahi, se proponen ciertas pautas que permiten clarificar el alcance

del deber de pasividad.
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Abstract:

Hostile takeovers operate as a suitable instrument for disciplining directors leading to better company performance. Bearing in
mind, what is the role directors should adopt when the transaction has no board’s approval? Implicitly, Colombian Law adopted
the board neutrality rule that forbids any measure able to frustrate the Bid. This paper aims to analyze the convenience of adopting
this rule and propose guidelines to clarify its scope.

Keywords: Board Neutrality Rule, Board of Directors, Takeover Bid, Hostile Takeovers.

Introduccién

Las operaciones de adquisicion, cualquiera sea el vehiculo utilizado, son el instrumento que permite la
reorganizacién de las empresas para ajustarla a sus necesidades operativas, a sus estrategias empresariales

o a las exigencias del mercado'. Menos evidente, pero igualmente importante, dichas operaciones son un

instrumento adecuado para la toma de control®. Tres actores suelen participar en este proceso: oferente,
administradores y accionistas. Los sistemas suelen atribuir la decision final a los accionistas, pero oferente y
administradores desempefian un papel primordial antes de que se llegue el momento de decidir.

Con todo, la funcién que cumplen variard en atencién al tipo de operacién. En las adquisiciones amistosas,
el oferente y los directores de la compaiifa objetivo intervienen como coprotagonistas de la operacién. Los
administradores intentan explicar la conveniencia de la operacién a partir del precio y la falta de recursos para
crear mayor valor como negocio independiente. El oferente, alineado con el discurso, centra su atencién en la
racionalidad de la operacién y su consistencia con su propia estrategia corporativa, incluso con los beneficios
para los empleados3.

En las adquisiciones hostiles, por el contrario, operan como contradictores. El oferente acttia como
consejero ¢ invita a los accionistas a aceptar la propuesta, teniendo en cuenta la conveniencia del precio o las
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ventajas derivadas de la operacién. Los administradores, en franca disonancia, invitan a rechazarla, sefialando

la infravaloracién de la compania y/o la conveniencia de mantenerse como negocio independiente. Asi pues,

la argumentacién de ambas partes se orienta a refutar los argumentos de la contraparte4.

Ciertamente, la posicién orgdnica de los administradores puede obstruir el proceso decisorio de los
accionistas, dando prevalencia a sus intereses privados. Para mitigar este conflicto de interés, el derecho
colombiano opta implicitamente por la regla de la pasividad que prohibe la adopcién de medidas defensivas
que pudieren perturbar el normal desarrollo de una OPA.

En el presente escrito, se indaga por la conveniencia de la solucién escogida en el derecho colombiano y, a
partir de ahi, se proponen ciertas pautas que deberian seguirse para clarificar el alcance del deber de pasividad.

Para responder estas inquietudes, se acudi6 principalmente a la revision de la institucién juridica que nos
ocupa con apoyo en la literatura relevante. Como complemento, se acudi6 a la reflexién contextual que
permite comprender la racionalidad de la regla.

Teniendo esto de presente, lo que resta del trabajo, se divide en cuatro secciones: la seccién segunda
profundiza la regla de la pasividad en el contexto de las adquisiciones hostiles. En la tercera, se indaga por la
conveniencia de la citada regla en el derecho colombiano. La seccion cuarta, por su parte, pone de presente
ciertas inquietudes inherentes a la regulacién actual y propone ciertos ajustes que podrian contribuir a su
claridad. La quinta seccién, por ultimo, contiene las conclusiones.

Adquisiciones hostiles y la regla de la pasividad

La maximizacion de la inversién de los accionistas es una premisa fundamental que orienta la labor de los

administradores. Sin embargo, no es ficil determinar cudndo se estd cumpliendo con este cometido. A la

5 se suman la asimetria informativa y los costes de coordinacién entre

tradicional apatia de los accionistas
accionistas que dificultan el control de la gestion social.

Pese aello, los accionistas no son los tinicos interesados en evaluar el desempeno de la sociedad. El valor de la
accion de unasociedad cotizada, en principio, deberfa reflejar un valor cercano a su potencial, pero ;qué sucede

cudndo la sociedad se administra de manera suboptima? En este caso, puede despertar el interés de terceros

que, en caso de hacerse con la compania, podran capturar las ganancias del descubrimiento®. Al respecto,

deben diferenciarse dos tipos de compradores: un primer grupo denominado “casuales” carentes de un
p p grup

programa concreto de adquisiciones, pero que aprovechan una oportunidad de negocio si se les presenta. Un

segundo grupo, denominado “sinérgicos” cuya actividad responde a un programa deliberada de adquisiciones

que les permita maximizar sus inversiones por medio de operaciones estratégicas7.

El mercado de control, por tanto, resulta ser un mecanismo eficaz para disciplinar a los administradores y
lograr una mejor gestion y productividadg. Ante laamenaza de compra, la mejor defensa es el anonimato pues,
silos descubren, podrian convertirse en un objetivo apetecible; este se consigue con una gestién ordinaria que
genere valor para los accionistas y evite que los administradores ganen mala reputacién.

Puesta en marcha la estrategia de adquisicion resta preguntarnos quién deberia pronunciarse frente a la
oferta. La regla de la especialidad y la estructura societaria recomiendan que las decisiones recaigan en los
administradores pues su posicién les permite conocer la situacion de la sociedad y emplear dicha informacion
para negociar un mejor acuerdo paralos accionistas’. Sin embargo, existe el riesgo de deslealtad y que terminen
negociando para su propio interés. Para mitigarlo, la doctrina'® suele recomendar que la decisién recaiga en
los accionistas.

Con todo, los administradores pueden aprovecharse de su posicién orgénica para interferir en el proceso
decisorio''. Razones no le faltan. En primer lugar, su continuidad estd en entredicho. Los administradores
saben que el comprador, en caso de prosperar su propuesta, se hard con el control de la sociedad y propenderd
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por una recomposicion de los 6rganos de administracién. Su salida le causara pérdidas de rentas asociadas al
desempenio de su cargo12 y de intangibles, por ejemplo, el reconocimiento asociado a su posicién.

En segundo lugar, debe enfrentarse al escrutinio de su gestion. En este caso, los accionistas deben decidir
entre la oferta de adquisicién o la continuidad de la sociedad como negocio independiente. En el fondo, se
preguntan por la idoneidad de los administradores y su capacidad para maximizar su inversién. Si no confian
en ellos, terminaran vendiendo.

Como se ve, el conflicto de interés estd en el centro de la cuestién. Para gestionarlo, se han desarrollado dos
modelos: la solucién estadounidense reconoce, con cierto recelo, libertad de accién a los administradores y
difiere el control a los jueces. La solucién inglesa, por su parte, instaura el deber de pasividad.

La eleccién no es caprichosa y responde al contexto de cada sistema. En el derecho estadounidense, por
ejemplo, la eleccién de un sistema pro administradores parece responder a la organizacién administrativa del
pais y ala configuracién del capital social que se ha caracterizado por la alta dispersién de capital y por la poca
incidencia de los inversores institucionales que tuvieron hasta la década de los noventa del siglo XX. En este
escenario, los administradores han gozado de un amplio margen de accién y ocupan un lugar preponderante
en el mercado. Esta relevancia les ha permitido incidir en la configuracién del derecho de sociedades y de
las adquisiciones empresariales; situacién que no ha sido percibida para los Estados que suelen competir

ofreciendo mejores condiciones para los administradores'.

De ellos ha sobresalido el estado de Delaware, que retine al 70% de las grandes compaﬁias14 a partir de
su politica pro administradores y beneficios fiscales. Los demds estados se han visto persuadidos a seguir la
misma linea, pues, de no hacerlo, las sociedades podrian relocalizar el domicilio de la compaﬁials.

Esta solucién, sin duda, refuerza la posicién de los administradores e incentiva la realizacién o
reconduccién de operaciones que cuenten con su beneplacito (operaciones amistosas). En este sentido, resulta
ilustrativa la adquisicién de Twitter por parte de Elon Musk en 2022. En un comienzo, Musk prepar6 una
adquisicién hostil de la compania. En respuesta, el consejo de administracién aprobé por unanimidad la
adopcién de la denominada poison pill*®, que les permitia a los demés socios de la compaia adquirir el

milésimo de una accidn preferencial con un descuento sustancial'”. Como era de esperarse, la estrategia del
comprador fue modificada y, finalmente, se anuncié una operacién negociada con la administracién por 44
#00 millones de ddlares.

En el Reino Unido, por el contrario, la posguerra cred incentivos para que los inversionistas institucionales
se convirtieran en el principal actor en el mercado de capitales. En este contexto, se prefirié la adopcion de
un modelo de autorregulacién, en el que los actores institucionales desempefiaran un papel activo, limitando
la funcién de los administradores.

El caso British Aluminium, sin duda, resulté decisivo'®. Dos compaiifas estadounidenses (Reynolds. Alcoa)
estaban interesadas en hacerse con el control de British Aluminium. Los administradores de la sociedad
rechazaron la propuesta de Reynolds y terminaron negociando con A/coa. Este acuerdo solo se hizo publico
porque Reynolds presenté una OPA a los accionistas y los administradores se vieron forzados a publicar el
acuerdo previo; a la par, ofrecieron un aumento de dividendos a los accionistas para impedir la adquisicion.

La revelacién puso al descubierto que el precio negociado por los administradores era significativamente
menor, lo que, en opinién de algunos inversionistas, demostraba que los administradores habian privilegiado
sus propios intereses.

En respuesta, un grupo de inversores institucionales, incluyendo bancos y otras entidades financieras,
promovid la compra masiva de acciones en el mercado y su posterior reventa a Reynolds. Al final del dia
(1959), los administradores de British y Alcoa quedaron atrapados en una sociedad controlada por sus
contradictores (Reynolds).

Pero el caso no quedé ahi. La conducta de los administradores gener6 revuelo y se hicieron llamados
publicos en favor de la regulacion de las adquisiciones. Las autoridades tomaron nota y en julio de 1959, el
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gobernador del Banco de Inglaterra conformé un comité integrado por representantes de los bancos, de otros

inversores institucionales y de la Bolsa de Valores de Londres para disefiar un Cédigo de Conducta®.

En este contexto, surge el deber de pasividad que busca restringir las competencias de los administradores
a partir del anuncio de la oferta y les impide, entre otras, adoptar medidas que puedan frustrar el éxito de
la OPA. De esta manera, se garantiza que los accionistas de la sociedad objetivo puedan decidir libremente
sobre la conveniencia o inconveniencia de adquisicidn, sin interferencia de los administradores. También
pretende mitigar el conflicto de intereses inherente a este tipo de operaciones, limitando las competencias

de los administradores®, e incentivar la emisién de ofertas que activen el mercado societario, sirviendo, en
tltima instancia, como mecanismo disciplinante de los administradores.

En resumen, cuando el mercado estd dominado por los insiders resulta esperable que el sistema establezca
reglas de juego que favorezcan el mantenimiento de su situacidn de control; cuando lo est por los inversores,
podria anticiparse un régimen que favorezca la emisién de OPAS vy les conceda mayor protagonismo a los
accionistas®’.

En esta linea, el articulo 6.15.2.1.19 del Decreto 2555 de 2010 —en adelante Decreto 2555— regula la

cuestién en los siguientes términos:
“Articulo 6.15.2.1.19. Obligaciones del emisor de los valores afectados con la oferta publica de adquisicién.

A partir de la publicacién de suspensién de la negociacién de los valores objeto de la oferta publica de adquisicién y hasta
la publicacién del resultado de la oferta, el emisor de los valores afectados con la oferta deberd abstenerse de realizar los
siguientes actos, salvo cuando se trate de ejecutar decisiones tomadas previamente por los drganos sociales competentes:

1. La emisién de acciones o valores convertibles.

2. Efectuar directa o indirectamente operaciones sobre los valores afectados con la oferta cuando la
puedan perturbar.

3. Enajenar, gravar o realizar cualquier tipo de acto que implique una disposicion definitiva de
cualquier bien o conjunto de bienes que representen un porcentaje igual o superior al cinco
por ciento (5%) del total del activo del emisor, asi como arrendar inmuebles u otros bienes que
perturben el normal desarrollo de la oferta.

4, Realizar operaciones que tengan por objeto o por efecto generar una variacion sustancial en el
precio de los valores objeto de la oferta.

5. Cualquier otro acto que no sea propio del giro ordinario de los negocios de la sociedad o que tenga
por objeto o efecto perturbar la oferta.

En el evento en que la sociedad afectada con la oferta haga parte de una situacion de subordinacién o de un grupo empresarial,
o conforme con otras personas un mismo beneficiario real, las demds personas vinculadas por la situaciéon de subordinacién
o grupo empresarial y los integrantes de dicho beneficiario real, deberdn abstenerse de efectuar, directa o indirectamente,
operaciones que puedan perturbar la oferta.”

Si bien la norma en cuestién no se pronuncia explicitamente, parece reconocer la regla de la pasividad22
toda vez que restringe el ambito de accién de los administradores y le prohibe realizar actos que, en ausenciade
la oferta, podria llevar a cabo. En este sentido, como senala Garcia de Enterria “supone una notable excepcién
al principio bésico del Derecho societario que centraliza en el érgano de administracion todas las decisiones

de gestion de la sociedad™ y por esta via al deber de diligencia —articulo 23 de la Ley 222 de 1995—.

Con esta férmula, se busca precaver cualquier interferencia que pueda afectar el desenlace de la oferta. La
emision de acciones (numeral primero), por ejemplo, busca encarecer la operacién; la recompra (numeral
segundo), por su parte, pretende reducir el nimero de acciones disponibles en el mercado. Ambas medidas
resultan idéneas para frustrar la operacién porque exige mayores recursos para adquirir las acciones circulantes
o impide que el oferente se haga con la participacién inicialmente proyectada. Finalmente, las operaciones
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sobre activos estratégicos (numeral tercero) pretenden socavar la intencién del interesado mediante la

recomposicion de los activos sociales o la imposicién de gravimenes a los existentes,

Conveniencia de la regla de pasividad

La regla de la pasividad no ha sido ajena a la controversia en el derecho comparado, pero en términos
8 )

generales puede afirmarse que resulta conveniente para el derecho colombiano por las razones que se exponen

a continuacion:

a. Control de los administradores. La capacidad de respuesta de los administradores reduce las

probabilidades de una adquisicién y desincentiva la presentacion de ofertas®. Sin la amenaza, los
administradores tienen menores incentivos y su desempefio puede afectar los resultados de la compaiifa, en

términos de costes de operacién, mérgenes de ganancia, crecimiento en ventas y utilidades?®.

El anonimato, como se vio, es la mejor respuesta frente al riesgo de una adquisicién, pero si no se consigue
subsiste la posibilidad de oponerse mediante la adopcién de medidas defensivas, aunque el desempeno de la
administracién no haya sido el adecuado.

En respuesta, podria senalarse que los accionistas pueden removerlos en cualquier momento, pero
termina siendo un recurso aparente. Los administradores ocupan una posicién de privilegio que les permite
actuar con relativa libertad y para los accionistas resulta dificil establecer una medida de cumplimiento.
Ciertamente, el mal desempefio puede ser constatado, pero aquellos desvios que no son significativos pueden
pasar inadvertidos, aunque se proyecten en un periodo de tiempo. Tampoco puede olvidarse la asimetria
informativa que gobiernala relacién y la inexperiencia de los accionistas (especialmente las personas naturales)
que afecta la supervisién®’.

De igual manera, el remedio resulta costoso para quien la promueve. En efecto, los interesados deben
invertir tiempo y recursos en la valoracién del desempefio de los administradores. También debe presentar
un caso creible ante la asamblea y una alternativa idénea que pueda remplazar a los administradores. No

obstante, los beneficios asociados a la mejor gestién serdn repartidos entre todos los accionistas’®. A la par, los
administradores podrdn defender su gestién con cargo ala companifa. En otras palabras, los interesados deben
asumir el coste y dividir los beneficios con los demas accionistas, mientras los administradores se defienden
a coste cero.

Finalmente estan los costes de coordinacién. Cada accionista vela por sus propios intereses y no resulta
sencillo alinearlos. Piénsese, por ejemplo, en el caso de los accionistas de corto plazo que piensa en vender en
cuanto haya una buena oportunidad. En contraste, los accionistas de largo plazo estin mds interesados en los
planes de la compaiiia, en sus programas de inversion, etc.

Incluso, los inversionistas institucionales, que estan llamados a fiscalizar la gestidn, suelen alinearse con los

administradores o, por lo menos, mantener una buena relacién?. Esto no sorprende, pues estos inversionistas
orientan sus inversiones a la maximizacion de la ganancia y el activismo corporativo resulta demandante por
el monitoreo que precisa; coste que no parecen estar dispuestos a asumir’’.

En todo caso, el control interno podria funcionar bajo determinados supuestos. El primero, como es obvio,
se presenta cuando existe una situacion de control. En este, la amenaza de remocion es creible y desempefia un
papel persuasivo’, pues el administrador sabe que el accionista controlante monitoreara su desempefio y si
no estd conforme bastara su anuencia para cambiar de mando. Los accionistas minoritarios, por el contrario,
no la tienen facil y no pueden remover a los administradores.

El segundo supuesto se presenta en aquellas sociedades en las que participan los Hedge Funds. Si bien se
trata del tipo de inversionistas institucionales, se diferencia de los tradicionales por su modelo de negocio. Los
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Hedge Funds, a diferencia de los fondos tradicionales, no se especializan en crear y administrar una cartera
diversificada, por el contrario, prefieren la concentracién en un nimero reducido de compaiiias; en especial
aquellas con problemas de gobierno y gestion.

Si bien no ostentan la condicién de control, tienen una posicién significativa (aunque minoritaria) que les
permite tomar la iniciativa en la gestién, impulsando cambios que mejoren el retorno de los accionistas®?,
proponiendo, por ejemplo, un programa de reestructuraciones que racionalicen la operacién o desinversiones
que libere participaciones en negocios que se apartan de forma ostensible de la actividad principal de la
sociedad, formulando un ajuste en el reparto de dividendos o reformas en el gobierno de la sociedad™.

Esta figura, no obstante, resulta controversial por su orientacién al corto plazo.

Asi pues, la prohibicién de las medidas defensivas frente a una OPA contribuye al bienestar social porque
elimina una barrera técnica del mercado®®. En efecto, la neutralidad de los administradores incrementa la
probabilidad de éxito de la operacién y puede animar a que se presenten nuevas ofertas de adquisicion, lo
cual redunda en el bienestar social, teniendo en cuenta que las sociedades pasardn a manos de quienes pueden
maximizar su uso.

Como se ha dicho, el mercado de control es un mecanismo eficaz para disciplinar a los administradores y
conseguir mayor productividad, pues, ante el riesgo de una OPA, los administradores tienen incentivos para
comprometerse con la gestién de la sociedad, con independencia, o como complemento, del control interno.

b. La oposicion de los administradores no siempre se refleja en mejores precios de venta. La experiencia
ensefia que las medidas anti-OPA promueven la realizacién de adquisiciones amistosas®. En este contexto,

los administradores pueden conseguir mejores precios de venta para los accionistas. Saulsbury36, por ejemplo,
comparé las adquisiciones estadounidenses y las britdnicas (donde se desarroll6 el deber de pasividad) y
encontrd que en el primero se pagaban entre 3.8% y 6.4% mas.

En su opinién, la diferencia viene dada por el control que tienen los administradores del proceso, por
medio de estas medidas, que les permite reforzar su posicién negociadora. En efecto, el comprador conoce
de antemano que una propuesta inconveniente o su inflexibilidad para negociar puede desembocar en la
activacion de medidas defensivas que trunquen la operacién. También deberan enfrentarse a las personas que
mejor conocen la compaiifa y que tienen acceso a la informacién relevante.

No obstante, un sector de la doctrina se muestra escéptico frente a la pretendida correlacién. Coates”’,
por ejemplo, sostiene que a partir de la informacién disponible no es posible inferir que la adopcién de las
poison pills redunde en mejores precios para los accionistas. En su opinién, los estudios suelen desconocer

la composicién de los 6rganos de composicion y la dindmica societaria que reduce la importancia de este

tipo de medidas. Cottery Zenner>?, tampoco encuentran incrementos significativos, por el contrario, sehalan
que el mercado suele reaccionar negativamente a la resistencia y castiga el precio de la accién de la sociedad
objetivo. Una posible explicacién la encuentran en que la adopcién de medidas defensivas retrasa el pago a
los accionistas, haciendo la propuesta menos atractiva.

Coates, Subramanian y Bebchuk™, por su parte, centran su atencién en el mediano plazo. En este sentido,
encontraron que los retornos de aquellas sociedades, que se mantuvieron como negocios independientes,
son menores al escenario proyectado con la aceptacion de la oferta. En su opinién, las medidas defensivas
incrementan la probabilidad de que la sociedad se mantenga independiente, lo que resulta excesivamente
costoso para los accionistas si se tiene en cuenta que no existen beneficios inequivocos en términos de precio
de venta o retornos de la inversidn.

Asi las cosas, no se puede afirmar, de forma concluyente, que las medidas defensivas aseguren mejores
precios de venta en el caso de una adquisicién hostil. Por otro lado, los administradores disponen de otros
mecanismos para oponerse, que resultan menos gravosos para el mercado, verbigracia, las recomendaciones
negativas en el marco de las OPA.
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c. No se trata de una decisiéon empresarial ordinaria. El modelo de gobernanza societaria delega gran parte
de las decisiones a los administradores, pero la asamblea (o los accionistas de forma individual) se reserva la
competencia de ciertas decisiones que escapan de la légica del giro ordinario de los negocios.

Esto tiene sentido porque los intereses en un caso y en el otro operan de forma distinta. Las decisiones
ordinarias también estdn orientadas a la creacién de valor y los intereses de administradores, sociedad
y accionistas suelen estar alineadas. Esto no sorprende porque los resultados, en caso de ser favorables,

contribuyen al crecimiento de la compaififa, al aumento de las utilidades para los accionistas y de las

compensaciones para los administradores que estan atadas a los resultados de su gestiéon*’.
p p q 24

Tampoco se puede desconocer laimpracticabilidad que supone la participacion constante de los accionistas
en el giro ordinario de los negocios. Resolver los problemas de coordinacién puede ser dificil y costoso,
teniendo en cuenta la apatia, la disparidad en el acceso de informacién y los intereses particulares de los

accionistas. Por ello, resulta mas barato y eficiente, centralizar la informacién en los administradores para que

adopten la mejor decisién con base en criterios de razonabilidad y diligencia®!,

Los administradores se pueden equivocar, por supuesto, pero parece improbable que sus errores se deban
a una visién distorsionada de la realidad o eminente individual.

En el caso de una venta, por el contrario, tal sincronia no existe necesariamente. De hecho, existe tendencia
a reconocer la posible divergencia entre los intereses de los administradores y los intereses de la sociedad
o de los accionistas en una adquisicién hostil porque su continuidad y las rentas asociadas a su posicion
estan en entredicho. Este riesgo ha sido reconocido de forma relativamente pacifica e incluso en los Estados
Unidos, cuyos sistemas suelen reconocerles amplios poderes a los administradores, se ha establecido el control
posterior de las medidas adoptadas.

Siendo una actividad excepcional, resulta factible que los accionistas participen en la decisién con base en

los méritos de la propuesta. Su participacion, sin duda, refuerza la gobernanza corporativa y permite mitigar

los problemas de agencia42.

En contra, se puede argumentar que los administradores estdn en una mejor posicién para decidir porque
conocen la situacién de la companfa. Cuando se oponen a una oferta por considerarla inadecuada estén
protegiendo los intereses de los accionistas y, por esta via, se incentiva la presentacién de ofertas que les
resultan mas beneficiosas®. Eliminar esta posibilidad reduce su posicién negociadora y su autoridad, lo que
puede resultar perjudicial para el dptimo desarrollo empresarial44.

Sin embargo, la regla de la pasividad resulta mds coherente con la solucién tradicional de los conflictos
de intereses que propende porque la operacién en cuestion sea aprobada por el dérgano competente, sin la
participacién del administrador conflictuado®.

Ciertamente, la participacién por si sola no asegura la correccién de la decision, pero el error es un riesgo
inherente a la toma decisiones. En esta linea, la adopcién de medidas que mejoren el proceso decisorio parece
ser el camino.

d. Consistencia con el modelo societario. La solucién estadounidense permite que los administradores
se opongan a aquellas operaciones que ponen en peligro la continuidad de la sociedad o puedan resultar
perjudiciales para sus accionistas. Para ello, dispone de un conjunto de remedios que podrdn controvertirse
por via judicial46.

Esta postura se alinea con el modelo tradicional desarrollado por el estado de Delaware, que ha reconocido
amplias facultades a los administradores para la gestién de la sociedad. Por ejemplo, la modificacién de
estatutos y la relocalizacién del domicilio son iniciativas privativas de los administradores. Si bien la eleccion
recae en la asamblea, solo puede ser sometida a votacidon cuando los administradores lo tienen a bien?. Lo
mismo sucede con las fusiones, cesiones globales del pasivo y del activo o la disolucién de la sociedad.



Vniversitas Juridica, 2023, vol. 72, ISSN: 0041-9060 / 2011-1711

Incluso, el ejercicio de los derechos econémicos propios de la condicién de accionista requiere el visto
bueno de los administradores, pues la aprobacién de dividendos, su monto y el tipo de compensacién estd

reservada a la junta directiva. Si la sociedad tiene una politica de no dividendos o de repartos limitados, los

accionistas disconformes o habidos de liquidez deberdn enajenar la totalidad o parte de su participacién48.

El derecho colombiano se aparta de esta aproximacién. Para comenzar, la asamblea general de accionistas
es el drgano de direccién de la sociedad y expresa la voluntad social. La ley les reconoce una competencia, por

lo general privativa, para deliberar y decidir los actos de gobierno de la sociedad que deberdn ser ejecutados

por los administradores®.

En su seno, se discuten, con especial transcendencia para la compaiia, como son los planes de los
administradores o negocios que, por su cuantia requieren de su aprobacién. Asimismo, tiene la obligacién
de reunirse anualmente para examinar la situacién financiera y contable de la compaiia y para aprobar los
estados financieros y el proyecto de dividendos. También puede reunirse de forma extraordinaria para decidir
sobre reformas estatutarias, impartir directrices concretas y nombrar o remover aquellos funcionarios cuya

eleccién corresponda™.

Incluso, los accionistas, cuando representan el 20% del capital social, pueden pedir la convocacién de una
asamblea extraordinaria o convocarla directamente!.

Los administradores cumplen una funcién igualmente importante, pero sus funciones estin orientadas
hacia los denominados actos de empresa. Salvo acuerdo en contrario, la ley les reconoce un amplio margen de
accién en la gestién de la compaiifa®?, lo cual los pone en una posicién favorable frente a la asamblea, teniendo
en cuenta las limitaciones asociadas al control asambleario.

En todo caso, y como se ha visto, se reconoce un mayor protagonismo a los accionistas en la sociedad, bien
sea en ¢jercicio de sus derechos individuales como accionista o por medio de la asamblea general de accionistas
que se reserva la decisién de aquellas decisiones trascienden del giro ordinario de los negocios. Desde esta
perspectiva, el deber de pasividad parece consistente con el reparto de competencias de los drganos sociales
reconocidos en el derecho colombiano.

La solucién también tiene ventajas de orden practico pues, si bien se cuenta con un 6rgano especializado
con funciones jurisdiccionales para controlar el comportamiento de los administradores (como sucede en los
Estados Unidos), sigue pendiente el desarrollo del deber de lealtad (que trascienda de la enunciacién de las
actividades prohibidas); tampoco puede perderse de vista que los tiempos judiciales no suelen corresponderse
con la celeridad requerida en una operacién de este tipo>.

La pasividad, por el contrario, permite delimitar con mayor nitidez las actuaciones prohibidas en el marco

de una OPA%, pudiéndose diferir su vigilancia a la Superintendencia Financiera encargada de supervisar el
mercado de capitales. De esta manera, se evita—o por lo menos se hace mas visible cualquier comportamiento

indebido— que los administradores se valgan de su posicién orgénica para obstruir una oferta de adquisicion,

garantizando que la decisién final recaiga en los accionistas®.

Finalmente, incentiva la presentacién de ofertas que pueden dinamizar un mercado emergente y potenciar
la funcién disciplinante de las adquisiciones.

Refinamiento de la regla

Como se ha visto, la pasividad como solucién alos conflictos de interés que se pueden suscitar en presencia de
una adquisicion hostil resulta consistente con la estructura societaria en el derecho colombiano y contribuye
al cumplimiento de los fines propuestos en el régimen de las OPA.

No obstante, el articulo 6.15.2.1.19 del Decreto 2555 genera algunas inquietudes que merecen especial
atencion.
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En primer lugar, las prohibiciones estin dirigidas a la sociedad’®. Esta aproximacién no parece la mds
afortunada, pues la pasividad pretende adecuar la actuacién de los administradores y proteger la decisién final
de los administradores.

En el derecho espanol, por ejemplo, el articulo equivalente comienza con el siguiente enunciado:

“Desde el anuncio publico de una oferta publica de adquisicién a que se refiere el articulo 16 y hasta la publicacién del
resultado de la oferta, los drganos de administracion y direccion de la sociedad afectada; cualquier drgano delegado o apoderado de
los mismos; sus respectivos miembros; asi como las sociedades pertenecientes al grupo de la sociedad afectada y cualquiera que

pudiera actuar concertadamente con los anteriores, deberdn obtener la autorizacion previa de la junta general de accionistas.”’

En este caso queda claro que los administradores son los destinatarios de la norma y tiene sentido, ya que
son sus conflictos de interés los que pretende gestionar. De igual forma, parece consistente el tratamiento de
los conflictos de interés que sean resueltos por el 6rgano competente sin la participacién del administrador
conflictuado.

En el caso colombiano, la prohibicién parece extenderse a la asamblea general de accionistas,
desconociendo la racionalidad del régimen de OPA que pretende reafirmar la capacidad decisoria de los
accionistas. Siendo asi, parece 16gico que sean estos los llamados a decidir las medidas de defensa por medio
de la asamblea.

Como senala Garcia de Enterria:

“[L]a capacidad de la junta para adoptar acuerdos a lo largo del procedimiento de adquisicidn constituye antes que nada un
mecanismo que puede contribuir a facilitar una postura coordinada de los accionistas frente a la OPA y, por tanto, a mitigar

los problemas de accidn colectiva con que se enfrentan.” 58

En lugar de adivinar la posicién que habrian asumido los accionistas, se pueden promover escenarios que
les permita deliberar y decidir.

En contra, se puede argumentar que la pretendida autorizacién puede socavar los intereses de los accionistas
minoritarios; al accionista controlante le bastard con imponer su criterio en la asamblea para que la decision
resulte obligatoria para todos.

Esta preocupacion, no obstante, debe matizarse. La decision de la asamblea no impide que los accionistas
acepten individualmente la oferta de adquisicién que, por cierto, es irrevocable, salvo que se establezca
un porcentaje minimo de aceptacién. De igual manera, el régimen OPA permite operaciones que no se
corresponden con la toma control, por ejemplo, el reforzamiento de viejos accionistas o la entrada de nuevos
actores; incluso autoriza ciertas adquisiciones sin la presentacién de una OPA.

En segundo lugar, el articulo en cuestién exceptia de la prohibicién la ejecucidon de aquellas decisiones
adoptadas antes por los érganos sociales®®. En este caso, deberia admitirse un matiz cuando la decisién ha
sido adoptada por los administradores, pues una expresion del deber de pasividad orientada a preservar la
decision final en los accionistas. La decisién inicial se adopté en un contexto distinto, por ejemplo, buscando
apalancar el crecimiento mediante la ampliacién de capital o el redireccionamiento de recursos hacia la
actividad principal (desinversién en sectores no estratégicos). Sin embargo, la irrupcion de una OPA cambia
el panorama por completo y el reparto de competencias debe adecuarse a la nueva realidad.

La implementacién de ciertas medidas puede afectar el desenlace de la operacién y deberia preguntérsele a
la asamblea si desea que estas se ejecuten. Lo que fue deseable en un primer momento podré no serlo ahora,
por ello, se requiere de una deliberacién exhaustiva en la que se evalde su impacto.

En tercer lugar, el numeral quinto60 parece prohibir dos instrumentos que podrian contribuir al bienestar
de los accionistas: la opinién de los administradores y la busqueda de una oferta competidora.
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Opinién de los administradores

El régimen OPA se construye a partir de dos nociones bésicas: 1. Las OPA son unos instrumentos utiles para
la recomposicién accionario mediante el ingreso de nuevos accionistas o el reforzamiento de los anteriores. 2.
Los accionistas tienen la ultima palabra, pero deben disponer de forma oportuna de suficiente informacién

y consejo que les permita tomar una decisién informada®.

El hecho que los administradores deban adecuar su comportamiento a partir de la publicacién de la
suspension de la negociacién de los valores objeto, no significa que deban desentenderse por completo
de la operacién. Ciertamente, siguen siendo un érgano de administracién y deberian pronunciarse con
independencia del tipo de operacién que se trate. Las OPA sobre Sura y Nutresa, en este sentido, resultan
ilustrativas porque la discusiéon quedé reducida al oferente y a los accionistas mayoritarios.

En este caso, su participaciéon podria haber contribuido al debate en aspectos relacionados con el
justo precio, la estrategia de crecimiento de las compafifas en un escenario de no venta —carga de los
administradores si se pronunciaban en contra de la OPA— y una explicacién mas detallada de los planes
estratégicos de los compradores. Estos insumos, sin duda, habrian sido ttiles parala decisién de los accionistas.

Sendlese, en este punto, que esta obligacién se encuentra expresa, por ejemplo, en el derecho inglés y en

el espaﬁol&. En esencia se trata de un informe que condensa la opinién de los administradores frente a la
operacion y las razones en que se basa para recomendarla o rechazarla. Se le pide una expresa consideracion
sobre los efectos que podria tener la operacién frente a los distintos grupos de interés y los planes que tiene
el oferente frente a la sociedad objetivo, especialmente en materia de empleo y relocalizacién de la actividad
productiva. También debe describir cualquier cambio significativo en la situacién financiera de la sociedad
que hubiese tenido lugar desde la aprobacién de los ultimos estados financieros y unos estados preliminares.

Como complemento debe incluir el resumen de la recomendacién dada por un experto independiente
frente alos términos econémicos de la operacion, en especial, si el precio puede considerarse justo y razonable.
Cuando esto no es posible, el experto debe explicar las razones que le impiden calificar la oferta.

Sin perjuicio de lo anterior, los administradores no estdn obligados a presentar una tnica postura. Si por
alguna razén llegase a haber disparidad de criterios se hara constar en el informe y se incluirdn las opiniones
de aquellos que se encuentran en minorfa. Asimismo, deben ponerse de presente la existencia de conflictos
de interés®.

Estas exigencias, sin duda, contribuyen ala transparencia del debate y reduce la posibilidad de arbitrariedad.
Siendo publico, los administradores estan llamados a dar explicaciones sobre sus opiniones.

Dicho esto, nada obsta para que expresen una recomendacién positiva, si disponen de criterios objetivos

que avalen su decisién, pero también es vilido que expresen sus preocupaciones frente a la operacién64.

Su posicién orgédnica les permite valorar la operacién en el corto, mediano y largo plazo y los efectos que
puede tener sobre los grupos de interés. En este sentido, la calidad de informacién que disponen les permite
cuestionar la idoneidad de la oferta por considerarla insuficiente o por afectar los intereses de la sociedad.

Su oposicién por si sola es insuficiente para frustrar la operacién, aunque puede resultar incémoda para el
oferente. Por supuesto, sus declaraciones deben

“regirse en todo caso por los criterios ordinarios de diligencia y lealtad a los que estdn sujetos y, de forma mds especifica, por

los principios de integridad y veracidad que con carécter general son predicables de cualquier informacién suministrada por

una sociedad cotizada al mercado y a los inversores.” >

Asi las cosas, el informe presentado por los administradores es un insumo adicional para los accionistas y
puede contribuir en la toma de la decisién. Como se vio en su momento, los accionistas deben responder una
pregunta fundamental, ¢vender o continuar como negocio independiente? Su respuesta vendra dada por la
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comparacion entre el precio de venta pagadero de forma inmediata y las proyecciones de la sociedad objetivo
que podrian generar mayores retornos o la posibilidad de recibir en el futuro una mejor oferta de compra.
Un ¢jemplo permite ilustrar la dicotomfa. La fallida adquisicién del London Security Exchange (LSE) por

parte de Nasdaq en 2006.%°.

En este caso, el oferente centrd su atencién en los beneficios que podria traer la integracién de dos
companias lideres y el reforzamiento del LSE como centro financiero. En su opinidn, el precio de compra
(1243 peniques por accién ordinaria) resulta atractivo para los accionistas de LSE porque representaba una
prima del 54% en comparacién con la cotizacién promedio del dia previo a la suspensién de la negociacién y
del 40% frente ala propuesta indicativa de Nasdaq. Asimismo, representaba un multiplo de 27.9x de ganancias
ajustadas en comparacion con las ganancias obtenidas en el afio anterior y de 24.9x de las ganancias proyectas
para el siguiente afio.

También sefalé que la operacién resultaba benéfica para sus usuarios porque podrian operar
simultdneamente en Londres y en Nueva York en un mercado con més de 6400 compaifiias y tendrian
disponibles diversas soluciones de financiacién dependiendo del nivel de desarrollo de la compania.

Los administradores, por su parte, cuestionaron el precio de compra y resaltaron los beneficios de
mantenerse independientes. Frente a lo primero, sefalaron que el valor ofrecido no reflejaba la posicion
estratégica de la bolsa, ni el valor intrinseco de la compania. Tampoco compartia con los accionistas los
beneficios de las pretendidas sinergias, ni se pagaba una prima de control. En su opinidn, la oferta representaba
un multiplo de 24.7x y, a todas luces, resultaba inferior al multiplo promedio (37.2x) de compaiias
comparables (entre otras, Nasdaq, NYSE, ICE, TSX y DB).

Frente a lo segundo, se enfocaron en las perspectivas de crecimiento. Manifestaron, por ejemplo, el
incremento en un 50% de las operaciones diarias, que sobrepasaron las proyecciones iniciales, y una tendencia
al alza en el corto plazo. También proyectaban dividendos no inferiores a 18 peniques por accién, lo cual
representaba un incremento del 50% en comparacién con el afio anterior.

Como complemento, sefialaron que la pretendida integracién afectaria la independencia de la bolsa, pues
en la oferta se proyectaba la creacién de un comité de vigilancia; también existia preocupacién porque
quedaria cobijada por leyes extranjeras. Finalmente, podrian perderse alrededor de cien empleos.

Ciertamente, los accionistas se encuentran en una posicic’)n desventajosa en términos informativos, pero la

revelacién de informacién por parte del oferente y de los administradores frente a la operacién les permite

analizar sus ventajas y desventajas y decidir en atencién a sus propios intereses®’.

Busqueda de una mejor oferta

Cuando la desaparicién de la sociedad se antoja inevitable, los administradores pueden abandonar su

estrategia de largo plazo y buscar una oferta competidora que maximice los beneficios de los accionistas®®,

Cuando consideren que la oferta inicial es insuficiente, pueden acudir al mercado, buscando ofertas
competidoras que mejoren el precio de compra®. Ciertamente, se trata de un instrumento para mitigar el
riesgo de infravaloracion, pues incentiva que el primer oferente presente una propuesta cercana al valor de
mercado.

Esta decisién no se opone al deber de pasividad, pues, como se recordard, se trata de un deber instituido
para proteger la capacidad decisoria de los accionistas. La irrupcion de una oferta competidora supone una
ventaja para los accionistas porque mejora las condiciones iniciales. De acuerdo con el numeral cuarto del
articulo 6.15.2.1.14 del Decreto 2555, se entenderd que existe mejora cuando se ofrece una contraprestacion
que supera en un 5% la inicial, se propone la adquisicién mayor de valores (también 5%) o se condiciona la

oferta a un menor porcentaje de aceptacion. La decision sigue en sus manos, pero podrd elegir entre distintas

alternativas’’.
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En todo caso, debe senalarse que los administradores deben propender por la igualdad de trato entre los
oferentes. En este sentido, se refiere el articulo 28.3 del RDL 1066/07 espaiiol, que establece que si en el
proceso de consecucion de una oferta competidora se llegase a compartir cualquier informacién no publica,
deberd compartirse con los demas oferentes.

En el derecho inglés la regla 21.3 del Cédigo de Adquisiciones propone una regla similar, dejando en
claro que la informacién debe suministrarse, aunque el solicitante no sea un oferente “querido’, pero aclara
que la informacién debe ser expresamente pedida y referida a temas concretos’ . Como complemento, se
exige que los términos econdémicos de la oferta competidora también hubieran sido valorados por un asesor
independiente y sus conclusiones sean incluidas en el informe de los administradores.

Sin perjuicio de lo anterior, subsiste una inquietud referida a la igualdad de trato. ¢Podria la sociedad
objetivo pactar un pago por terminacién para promover la participacién de una oferta competidora?

A la luz de la normativa vigente la respuesta ha de ser negativa. En efecto, el pardgrafo 1 del articulo
6.15.2.1.6 del Decreto 2555 prohibe que los preacuerdos establezcan clausulas que impidan, obstaculicen o
hagan mas gravosa la participacion de los accionistas en ofertas competidoras. En esta linea, también se ha
pronunciado la Superintendencia Financiera en la Circular 002 de 2007.

Esto parece razonable porque la bisqueda de una oferta competidora pone de manifiesto la intencién que
se tiene de vender la compaifiia y los administradores no podrian obstaculizar la puja. No obstante, podria
ser contraproducente en mercados como el colombiano en el que las OPA no suelen enfrentarse a ofertas
competidoras.

En este sentido, llama la atencién que el derecho inglés, que prohibi6 por regla general el uso de los pagos
por terminacién, permita incluir estos pagos para incentivar ofertas competidoras (White Knight Offeror) en
el marco de una adquisicién hostil”>. La garantia de reembolso promueve la participacién de actores que, en
otras circunstancias, no tendria lugar, y podria incrementar el precio de venta.

Con mayor cautela, parece aceptarse, en el estado de Delaware, a partir de la Regla Revlon. En un comienzo

parece rechazarlos, pero mantiene la posibilidad de pactarlos si conceden un beneficio sustancial a los

accionistas que no se podria haber conseguido de otra manera’>.

En otro articulo, se analizan razones adicionales que llevan a proponer un cambio en la regla vigente en el

derecho colombiano y permitir la inclusién de pagos por terminacién a cargo de la sociedad objetivo’,

Sendlese, en todo caso, que el régimen actual no favorece la busqueda de ofertas competidoras. El articulo
6.15.2.1.7 del Decreto 2555 permite que el oferente establezca el plazo de aceptacién que puede oscilar entre
los diez y treinta dfas hébiles. Diez dias (en realidad ocho conforme a lo establecido en el articulo 6.15.2.1.14)
no son suficientes para negociar una oferta competidora.

Para ponerlo en contexto, el Williams Act estadounidense establece un periodo de aceptacién de
20 dias habiles que se ha considerado suficiente para permitir que los accionistas puedan evaluar la
propuesta y potenciales competidores puedan preparar su propuesta’. En Inglaterra, se recomienda que los
administradores presenten su informe, normalmente, dentro de los catorce dias siguientes a la publicacién y
debe incluir la referencia a ofertas alternativas.

En resumen, la pasividad es un instrumento util para mitigar posibles conflictos de interés que se pueden
suscitar en presencia de una adquisicién hostil y refuerza la posicion decisoria de los accionistas, destinatarios
de la oferta de adquisicién. Su inclusién en el derecho colombiano es bienvenida, pero conviene clarificar
su alcance y permitir ciertas actuaciones que contribuyen al bienestar de los accionistas, por ejemplo, la
obligatoriedad de la opinién por parte de los administradores y la bisqueda de ofertas competidoras.
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Conclusiones

Las operaciones de adquisicién son un instrumento que permiten la reorganizacién de las empresas. También
son un instrumento que permite la toma de control y la recomposicién accionaria.

Desde esta perspectiva, se presentan como un mecanismo disciplinante de los administradores. El
escrutinio pone en peligro su continuidad en la compania y las rentas asociadas al desempefio de su cargo. Asi
las cosas, podria valerse de su posicién para obstruir el proceso decisorio.

Como se ve, el conflicto de interés de los administradores estd en el centro de la cuestidn y, para gestionarlo,
el derecho colombiano parece haber optado por el deber de pasividad. Pese a la controversia, debe concluirse
que la pasividad es un instrumento ttil para mitigar posibles conflictos de interés en el marco de una
adquisicion hostil y refuerza la posicién decisoria de los accionistas, destinatarios de la oferta de adquisicion.

Sin perjuicio de lo anterior, la regulacion actual genera ciertas inquietudes frente y corresponde clarificar
quiénes son los destinatarios de la norma. De igual manera deberia obligarse a los administradores para que
presenten opiniones frente a la operacién vy, si lo estiman conveniente, permitirles la busqueda de ofertas
competidoras. Estas actuaciones no ponen en peligro la capacidad decisoria de los accionistas y pueden
contribuir a su bienestar.
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