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Resumen

El régimen de conflictos de interés que introdujo la Ley 222 de 1995 ha
tenido escasa aplicacién en la practica. Entre las diferentes razones que
explican esta penosa circunstancia debe contarse la carencia de una
definicién legal de las hipé6tesis que pueden dar lugar a un conflicto de
interés. Para suplir este vacio legal, la Superintendencia de Sociedades ha
emprendido, a lo largo de varios afios, una labor de interpretaciéon por via
administrativa y judicial. En este articulo se presenta una taxonomia de los
diferentes casos en los que puede configurarse un conflicto de interés, a
partir de los mas recientes pronunciamientos de la Superintendencia. Esta
clasificacién, expuesta aqui con fines meramente ilustrativos, podria ser de
alguna utilidad al momento de examinar el alcance de las reglas sobre
conflictos de interés contenidas en la Ley 222 de 1995. Como complemento
de lo anterior, también se analizan aqui los distintos componentes de la
definicién de conflictos de interés propuesta en el proyecto de ley n.° 70 de
2015.

Palabras clave
Sociedades; conflictos de interés; Superintendencia de Sociedades; Ley 222
de 1995.

Abstract

The legal regime on conflicts of interests introduced by Law 222 of 1995
has been poorly enforced. Among the reasons of such pitiful phenomena,
there is a lack of a legal definition of the circumstances under which
conflicts of interests exist. To fill this legislative void, the Superintendencia
de Sociedades has undertaken through the last years a labor of
interpretation through administrative and judicial means. This paper
presents a taxonomy of the different circumstances under which a conflict
of interests exists based on the most recent rulings of the
Superintendencia. This classification, which is merely illustrative, could be
of some help to explore the scope of the rules on conflicts of interests
introduced by Law 222 of 1995. In addition, this paper also analyzes the
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diverse components of the definition of conflict of interests proposed by the
Project of Law No. 70 of 2015.
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I. Introduccién

Pocos asuntos revisten tanta importancia para el ordenamiento societario
de un pais como la regulacién sobre conflictos de interés (Gilson et al.,
2012; Armour et al., 2009; Djankov et al., 2008). Bastaria con anotar que
esta materia se ha convertido en el principal foco de atencién de los
distintos organismos supranacionales que se encargan de estudiar las
instituciones de paises en vias de desarrollo. El Banco Mundial, por
ejemplo, valora las reglas sobre conflictos de interés como uno de los
principales indicadores para construir el indice Doing Business. Tampoco
deben perderse de vista los numerosos estudios publicados por la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) sobre
la importancia de regular adecuadamente los conflictos mencionados. Pero
para entender la verdadera relevancia de esta materia, a todo lo anterior
habria que sumarle la jurisprudencia sentada sobre el particular, a lo largo
de casi cien anos, por la Corte de Cancilleria de Delaware,! asi como las
diversas iniciativas propuestas para reformar el régimen europeo sobre
conflictos de interés.2

La amplisima atencién que han recibido los conflictos de interés se justifica
por las repercusiones econémicas que puede tener su regulacién sobre el
funcionamiento de una comparia. De una parte, suele ser provechoso que
los administradores o accionistas controlantes de una sociedad contraten
con ella, particularmente cuando se trata de companias no inscritas en una
bolsa de valores (Pacces, 2011) . Tales personas pueden, por ejemplo,
prestarle recursos a la sociedad para remediar problemas temporales de
liquidez o venderle activos indispensables para la gestiéon de la empresa
social. Aunque en estas operaciones se presenta un claro conflicto de
interés, mal haria el Estado en vedar el mutuo o prohibir la compra de
activos. Es perfectamente factible que los dineros se presten en condiciones

1 Cfr., por ejemplo, las sentencias emitidas en los casos de In re Rural/Metro
Corp. Shareholders Litigation, No. 6350-VCL (Del. Ch. 2014) y de In re
Pure Resources Inc. Shareholders Litigation, 808 A.2d 421 (Del. Ch. 2002).

2 Para un anadlisis de la iniciativa europea maés reciente sobre la materia, cfr.
a Enriques, L. (2015).
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més favorables que las que podria obtener la compafia en el sistema
financiero o que los bienes se adquieran por debajo de precios de mercado.
Una prohibicién absoluta de operaciones conflictivas podria ir entonces en
contra de los mejores intereses econémicos de la compania (Goshen, 2003).

Claro que, de otra arte, existe el riesgo certero de que tanto
administradores como controlantes se valgan de sus relaciones
contractuales con la compania para lucrarse personalmente, en desmedro
del patrimonio social.? En una hipdtesis que se debate con frecuencia ante
las instancias judiciales, un administrador puede decidir prestarse dineros
de la sociedad a tasas irrisorias o, incluso, sin quedar obligado a pagar
intereses. Al disponer de los excedentes de caja de la compania bajo estas
condiciones, el administrador obtiene un provecho econdémico, calculado a
partir de la diferencia entre la tasa a la que recibié el dinero y la que
habria pagado si hubiese acudido al sistema financiero. La ganancia del
administrador se obtiene a expensas del patrimonio de la sociedad, la cual
podria  haber |utilizado las sumas prestadas para financiar
emprendimientos mas lucrativos. Otro caso que recurrentemente se lleva
ante los jueces atane a la celebraciéon de contratos de compraventa entre
una compania y su accionista mayoritario. “Puede pensarse en la venta de
un activo social, valorado en $100.000.000, a favor del controlante. Si el
precio fijado para esa operaciéon es de $60.000.000, el mayoritario habra
obtenido un beneficio econdémico de $40.000.000, en demérito del
patrimonio social. Aunque este menoscabo del interés social perjudica en
principio a todas las personas que detentan acciones en la compania,
incluido el controlante, el dafio lo soportan principalmente los asociados
que no participaron en la operacién. En efecto, mientras que el controlante
se lucré a titulo personal por la compra de activos sociales subvalorados, los

3 En el caso de Carlos Hakim contra Gyptec S.A., la Delegatura de
Procedimientos Mercantiles explicé que la existencia de un conflicto de
interés es suficiente para motivar la intervenciéon de los jueces en los
asuntos internos de una compania. En los términos del auto n.° 800-5205
del 9 de abril de 2014, “existen circunstancias que podrian llevar al
Despacho a examinar las decisiones que tomen los administradores en la
gestiéon de los negocios sociales. El mencionado escrutinio judicial seria
procedente, por ejemplo, cuando se acrediten circunstancias que
comprometan el juicio objetivo de los administradores, como ocurriria en la
celebraciéon de negocios juridicos viciados por un conflicto de interés. La
intervencién judicial también estaria justificada cuando se compruebe que
tales sujetos se han apropiado indebidamente de recursos sociales,
mediante operaciones de cualquier naturaleza. En casos como éstos, el
Despacho estudiara con detenimiento la conducta de los administradores,
con el fin de establecer si se le han provocado perjuicios a la compariia o a
sus accionistas”.
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demas accionistas no recibieron rédito alguno por la celebracién del
respectivo contrato”’(Superintendencia de Sociedades, Delegatura de
Procedimientos Mercarntiles, 2015).

Las anteriores discusiones dan cuenta de los objetivos que deben orientar
la regulacion estatal sobre conflictos de interés: Permitir la celebracién de
operaciones que le representen un beneficio a la compania e impedir
aquellas motivadas por fines expropiatorios.* Es decir que las reglas sobre
la materia deben cumplir la funcién de tamizar los actos y negocios en que
se presente un conflicto de interés, en forma tal que s6lo puedan llevarse a
cabo aquellos que sean provechosos para la sociedad. Para tal efecto se han
puesto en marcha estrategias legales de diversa indole, desde la
fiscalizacién estrictamente ex post que hace la Corte de Cancilleria de
Delaware hasta la introduccién de los sistemas de autorizacién previa
vigentes en varios paises de la Unién Europea.

Ante el imponente desarrollo que ha tenido la materia en el derecho
societario comparado, es desconcertante que en Colombia poco se hable
sobre la virtual inutilidad del régimen de conflictos de interés que trae la
Ley 222 de 1995. Y es que la mas somera revisiéon empirica apunta a que el
sistema que introdujo esa ley ha sido escasamente utilizado durante los
ultimos veinte afios. A falta de sentencias en las que se haga efectivo ese
régimen, abundan elucubraciones académicas y reflexiones exegéticas que
buscan desentranar el sentido de normas que jamas han tenido aplicacién
practica. KEsta penosa circunstancia, nada extrafia en paises
latinoamericanos, puede obedecer a multiples factores (Deakin, 2011).

Es posible que la indiferencia de los empresarios colombianos ante las
reglas estudiadas se deba, en parte, a la presencia omnimoda de accionistas
controlantes, incluso entre aquellas sociedades que negocian sus acciones
en el mercado bursatil.? Como la fiscalizacién ejercida por un controlante
suele convertirse en el principal mecanismo para asegurar que los
administradores obren con lealtad, podria ser innecesario recurrir al

4 Para lograr este objetivo, es indispensable que en el régimen legal
correspondiente se definan con claridad las hipétesis facticas que pueden
dar lugar a un conflicto de interés. También es necesario que las reglas en
cuestién prevean un sistema que permita fiscalizar aquellas operaciones en
las que los administradores cuenten con un interés particular. L Enriques
(2015).

5 Debe recordarse que un accionista mayoritario cuenta tanto con los
incentivos econdémicos para vigilar de cerca la actividad de los
administradores como con la potestad legal para removerlos en cualquier
momento.
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sistema judicial para resolver controversias con tales funcionarios. ¢
También es posible que la escasa aplicacién del sistema de conflictos de
interés se deba a los conocidos problemas que aquejan a nuestro sistema
judicial, tal vez uno de los m4s ineficientes de América Latina.”

Pero quizas la principal razén detras de la inutilidad de las reglas
colombianas sobre conflictos de interés pueda encontrarse en las falencias
del sistema que introdujo la Ley 222. Ademas de desafortunados vacios
legales, el sistema estudiado desconoce por completo la funcién que
cumplen las normas sobre conflictos de interés en la proteccién de
accionistas minoritarios. No de otra forma puede explicarse que el
mecanismo contemplado en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222
omita regular la hipdtesis en que un controlante autoriza, en el seno de la
asamblea general, una operacién que lo favorece; o que la Unica accién
judicial disponible para reclamar los perjuicios sufridos por la sociedad,
prevista en el articulo 25, requiera en todos los casos de la anuencia del
accionista mayoritario. Ante estas imperfecciones normativas, es evidente
por qué el régimen de conflictos de interés de la Ley 222 ha permanecido
exanime todos estos anos.

A pesar de lo anterior, hay razones para creer que los esfuerzos del
legislador del 95 no fueron del todo en vano. Desde hace algunos afios, la
Superintendencia de Sociedades ha realizado ingentes esfuerzos, por via
administrativa y judicial, para encauzar el régimen de conflictos de interés
de la Ley 222 de 1995. Las labores de la entidad han permitido llenar
algunos de los vacios antes referidos, aliviar la labor de interpretacién que
deben realizar los jueces y, tal vez lo mas importante, extender el alcance
del régimen de conflictos de interés a los conflictos entre mayoritarios y
minoritarios.

En este breve articulo se hace un recuento de los pronunciamientos
judiciales de la Superintendencia en cuanto a uno de los asuntos de mayor

6 Por supuesto que esta explicacibn no abarca aquellas operaciones
disefiadas por los accionistas controlantes para expropiar a la minoria. No
debe perderse de vista que los accionistas mayoritarios suelen ocupar
cargos en la administracién social o, a lo menos, fungir como
administradores de hecho. Cuando ello ocurra, el estatuto de los
administradores cobrara vigencia para dirimir los conflictos que puedan
presentarse entre el controlante y los accionistas minoritarios en cuanto la
manera en que se conducen los negocios sociales.

7 Para un analisis de los principales indicadores de administracion de
justicia en Colombia, cfr. Corporacién Excelencia en la dJusticia,
Aproximacién a la Historia de una Década de Transformaciones de la
Justicia Colombiana (2013).
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trascendencia en el régimen estudiado: La definicion de las hipétesis
facticas que dan lugar a un conflicto de interés. Luego de analizar los
principales antecedentes jurisprudenciales sobre la materia, se formulan
algunas explicaciones sobre el régimen de conflictos de interés propuesto en
el proyecto de ley n.° 70 de 2015. En la ultima seccién del articulo se
presentan apuntes finales sobre el futuro del régimen de conflictos de
interés en Colombia.

I1. La definicién de conflictos de interés en Ila
jurisprudencia de la Superintendencia de
Sociedades

Uno de los principales reparos que pueden formularse sobre la regla del
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 consiste en la carencia de una
definicién legal que permita determinar cuando se produce un conflicto de
interés.® Este vacio legal es bastante problematico para los administradores
sociales, debido a que tales personas no tendran absoluta claridad acerca de
las hipétesis que pueden dar lugar a un conflicto de la naturaleza indicada.
Tal incertidumbre, sumada a las severas sanciones por la violaciéon de la
regla contenida en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995—
incluida la posible inhabilidad para ejercer el comercio, en los términos del
Decreto 1925 de 2009—podria tener un efecto desalentador sobre la gestion
de los administradores, atin ante la escasa aplicacién del régimen bajo
estudio.

El vacio en cuestion también les impone una abrumadora carga a los
jueces, quienes deberan esforzarse por detectar la configuracién de
conflictos de interés en operaciones societarias potencialmente complejas.
Para entender las dificultades conceptuales que puede revestir un andlisis
de esta naturaleza, basta consultar la experiencia judicial norteamericana
sobre la materia. Segin lo explicé la Delegatura para Procedimientos
Mercantiles en una de sus principales sentencias sobre conflictos de
interés, “en los Estados Unidos, la identificacién de esta clase de conflictos
solia corresponderles exclusivamente a los jueces, quienes debian
establecer si, en un caso determinado, existian relaciones econémicas o
personales que pudiesen entorpecer el discernimiento objetivo de los
administradores. Sin embargo, las complejidades propias de la actividad
empresarial hacian excesivamente dificil la labor de los jueces e
incrementaban la incertidumbre para los administradores, quienes no

8 Si bien en la legislacién colombiana no se ha definido la expresién conflicto
de iInterés, esta Superintendencia presenté algunas consideraciones
relevantes sobre la materia en la Circular Externa n.° 100-6 del 25 de
marzo de 2008.
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contaban con reglas claras para orientar su conducta ante posibles
conflictos de interés. Por este motivo, en algunos estados se ha optado por
reducir el espacio para la intervencién judicial mediante la promulgacién
de normas en las que se enuncian los casos que configuran un conflicto de
interés. Tal vez la regulacion mas completa sobre la materia puede
encontrarse en el Capitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de Capital
(Model Business Corporation Act). En el articulo 8.60 de la citada Ley Tipo
se han delimitado, con precision milimétrica, los supuestos facticos que
pueden dar lugar al surgimiento de wun conflicto de interés”
(Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-52, 2014).

Aunque en el proyecto de ley n.° 70 de 2015 se ha propuesto una definicién
bastante similar a la que trae el Capitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de
Capital, en la actualidad subsiste un vacio legal que obliga a jueces y
empresarios a realizar importantes esfuerzos de interpretacién. Y es en
este contexto que cobra vigencia la labor jurisprudencial de la
Superintendencia de Sociedades. A partir del caso de Maria del Pilar Luque
contra Luque Torres Ltda., fallado en septiembre de 2014, la entidad ha
venido decantando los diversos supuestos de hecho que pueden dar lugar a
un conflicto de interés. Para tal fin, la Superintendencia expuso, en el caso
resefiado, los criterios analiticos que pueden usar los jueces para identificar
esa clase de conflictos en el contexto societario. En los términos de la
sentencia n.° 800-52 del 1° de septiembre de 2014, mientras perdure el
vacio legal en cuanto a la definicién de conflictos de interés, “les
correspondera a los jueces determinar cuando existen circunstancias que
puedan activar la regla del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.
El analisis que haga el juez buscara establecer si el administrador cuenta
con un interés que pueda nublar su juicio objetivo en el curso de una
operacién determinada. Para el efecto, deben acreditarse circunstancias
que representen un verdadero riesgo de que el discernimiento del
administrador se vea comprometido [...]”.

1. Clasificacién de las hipé6tesis en las que puede presentarse un
conflicto de interés

Con base en los lineamientos expuestos en el caso de Luque Torres Ltda., la
Delegatura de Procedimientos Mercantiles ha detectado conflictos de
interés en un sinnimero de casos. En las siguientes paginas se presenta,
con fines estrictamente heuristicos, una taxonomia de las diferentes
hipétesis que, a juicio de la Superintendencia, pueden dar lugar a un
conflicto de interés.

A. Conflictos de interés cuando el administrador o sus parientes
contratan directamente con la sociedad
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Tal vez el caso en que con mayor facilidad puede identificarse un conflicto
es aquél en el que un administrador contrata directamente con la sociedad
en la que ejerce sus funciones. En esta hipétesis el conflicto surge,
meridianamente, de los intereses contrapuestos que convergen en cabeza
del administrador. Para volver a un ejemplo ya planteado, cuando el
representante legal recibe un préstamo de la sociedad, “confluyen en cabeza
del administrador dos intereses contrapuestos, vale decir, su interés
personal como mutuario y el interés de la compania, en calidad de
mutuante, que ese funcionario debe proteger por expresa disposiciéon del
articulo 23 de la Ley 222. Mientras que el interés de la compania es obtener
la maxima tasa permitida y las mas sélidas garantias disponibles, el
interés personal del administrador que recibe el préstamo apunta en el
sentido exactamente contrario. Es claro, pues, que el representante legal no
puede satisfacer ambos objetivos al momento de celebrar el correspondiente
negocio juridico. En vista de que esta circunstancia claramente compromete
el ejercicio objetivo de las facultades del administrador, la celebracién del
estudiado contrato de mutuo debera sujetarse a las reglas contempladas en
nuestra legislacién en materia de conflictos de interés” (Superintendencia
de Sociedades, Sentencia 800-24, 2014).

Las anteriores consideraciones fueron puestas en practica por la
Superintendencia en el caso de Loyalty Marketing Services S.A.S. contra
Natalia Avila, en el cual se reprendié la conducta de una representante
legal que habia tomado en préstamo cuantiosos recursos sociales
(Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-29, 2014). Segtin el criterio
de la entidad, “los administradores sociales no pueden celebrar contratos
de mutuo con la compafiia en la que ejercen sus funciones, a menos que
cuenten con una autorizacién validamente impartida por el maximo érgano
social. En el presente caso, una simple revisién de las actas de la asamblea
general de accionistas de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S.
permite establecer que la [representante legall no obtuvo la anuencia de los
asociados para recibir los préstamos en cuestién. Se trata, pues, de otra
evidente infraccién a lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley
222 de 1995. Ciertamente, a pesar de que la celebracién de los negocios
juridicos antes referidos le representaba un conflicto de interés a la
[representante legall, no se siguié el procedimiento requerido en la ley para
el efecto” (Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-24, 2014).

En otro caso, Colvinsa S.A. contra Adelaida Portilla, la Delegatura censuré
la conducta de un antiguo miembro de la junta directiva de la sociedad
demandante que habia celebrado un contrato de prestacién de servicios con
la compania. Segun el texto de la sentencia n.° 800-40 del 2 de julio de
2014, “la celebraciéon y ejecucién del referido contrato de prestacién de
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servicios le representd un conflicto de interés al sefior Portilla. Ello se debe
a que el interés econdémico subjetivo del senor Portilla, en su calidad de
contratista de Colvinsa S.A., se encontraba en contraposicion al deber legal
que le correspondia, en su calidad de administrador, de actuar en interés de
la sociedad, en los términos del articulo 23 de la Ley 222 de 1995”.

Bajo el criterio de la Superintendencia, un administrador también estara
incurso en un conflicto de interés cuando sus parientes contraten
directamente con la sociedad. Esta interpretacion, de amplia acogida en el
derecho comparado, esta basada tanto en el interés econémico que puede
tener un administrador en el patrimonio de sus parientes como en los
cercanos lazos afectivos que suelen existir entre personas ligadas por
vinculos de parentesco. Por tales razones, la Delegatura ha extendido el
ambito de aplicacion del numeral 7 del articulo 23 de la Ley a las
operaciones en las que participen personas tales como los padres, hijos y
conyuges del administrador.

En el caso de Angela Azuero contra El Puente S.A., la Superintendencia
encontré que un director de esa compania habia violado la regla del articulo
23 de la Ley 222 al aprobar una operacién en la que su padre tenia un
interés econdmico. Ciertamente, tal y como lo explicé la Delegatura en la
sentencia n.° 800-102 del 4 de agosto de 2015, “si existe un cercano vinculo
de parentesco, como cuando los padres del administrador contratan con la
sociedad, habra fuertes indicios acerca de la presencia de un conflicto. En
este caso, el conflicto se concretaria no sélo en los fuertes lazos afectivos
que pueden existir entre padres e hijos, sino también en el interés
econémico derivado de la vocacién sucesoral del administrador [...] es claro
para el Despacho que la relacion de parentesco entre el sefior Verswyvel
Villamizar y el director Verswyvel Figueroa es de suficiente entidad como
para comprometer el ejercicio objetivo del juicio de negocios del referido
administrador. Ello se debe a que el director Verswyvel Figueroa, por
virtud de su vocaciéon sucesoral, tiene un interés en salvaguardar el
patrimonio del sefior Verswyvel Villamizar”.

Adicionalmente, la Delegatura ha catalogado como conflictivas las
operaciones celebradas entre una sociedad y los hijos del administrador.
Segiin la sentencia emitida en el caso de Maria Virginia Cadena contra
Amira Lépez de Cadena, “es evidente que las actuaciones de la sefora
Loépez infringieron las reglas previstas en nuestro ordenamiento en materia
de conflictos de interés. Esta violacién legal se concretd principalmente en
las instrucciones por cuyo efecto se hizo posible que la referida
administradora y su hijo, Miguel Eduardo Cadena Loépez, desviaran
[cuantiosos recursos] hacia sus cuentas personales. Segtin las explicaciones
formuladas en el acépite anterior, la realizacién de actos y operaciones a
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favor de los administradores sociales y sus familiares da lugar a un
conflicto de interés que hace necesario surtir el procedimiento previsto en el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. En el presente caso, sin
embargo, la representante legal de Hacienda Los Mangos Lépez de C. &
Cia. S. en C. no cumplié con la mencionada obligacién legal” (
Superintendencia de Sociedades, sentencia n°® 800-133, 2015)- Otro ejemplo
puede encontrarse en el ya citado caso de Colvinsa S.A., en el cual la
Superintendencia formuld las siguientes consideraciones: “La demandante
le ha manifestado al Despacho que el sefior Salazar Garzoén, actuando como
representante legal de Colvinsa S.A., celebré un contrato [...] con su hijo,
Alvaro Salazar Osorio. [...] En este caso, el vinculo filial que existe entre los
sefiores Salazar Garzén y Salazar Osorio es suficiente para que el Despacho
advierta la existencia de un conflicto de interés” (Superintendencia de
Sociedades, Sentencia n.° 800-40, 2014).

La Superintendencia también ha precisado que, cuando median relaciones
filiales mas distantes que las descritas en los parrafos anteriores, “la
verificacién judicial del conflicto dependera de una intensa labor
probatoria, orientada [a] establecer que las estrechas relaciones personales
del administrador con sus parientes pueden interferir con su juicio objetivo
[...]. [Para tal efectol, deber4 tomarse en cuenta no sélo el correspondiente
grado de consanguinidad o afinidad, sino también las relaciones entre el
administrador y [sus parientes]. Es decir que la labor probatoria de las
partes abarcara el analisis de relaciones personales posiblemente
complejas, asi como de patrones de conducta y comportamientos habituales
que no se han registrado en los libros de actas de la sociedad. Si estos
elementos indiciarios son insuficientes para demostrar que el buen juicio
del administrador se ha visto comprometido, no podra aplicarse la regla del
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222” (Superintendencia de Sociedades,
Sentencia n.° 800-52, 2014).9

9 En esta misma sentencia, la Superintendencia aclar6 que “la simple
existencia de relaciones afectivas o de confianza suele ser insuficiente por
si sola—es decir, sin que ademds confluyan lazos de parentesco—para que
se configure un conflicto de interés. Aunque parece claro que aquellos
vinculos si pueden llegar a nublar el juicio de un administrador, las
dificultades conceptuales que representa la materia han llevado a que, en
otros sistemas, se regulen principalmente aquellos conflictos de interés que
se desprenden de una relacién de contenido econémico o de lazos formales
de afinidad y consanguinidad. En todo caso, no puede descartarse del todo
la posibilidad de que un demandante diligente logre acreditar vinculos
afectivos o de confianza que puedan comprometer el buen juicio de un
administrador”.
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Finalmente, la Superintendencia ha identificado conflictos de interés
cuando el conyuge de un administrador celebra contratos con la sociedad en
la que este ultimo ejerce sus funciones. En el caso de Loyalty Marketing
Services S.A.S. se dijo que “el senor Fredy Antonio Rodriguez Ardila tiene
una estrecha relacién con la [representante legall, derivada del vinculo
matrimonial que existe entre tales personas. Es decir que, al momento de
celebrarse el contrato examinado, la [representante legall contaba con
importantes incentivos para salvaguardar el patrimonio del sefor
Rodriguez. Es claro que este interés econémico subjetivo se contrapone al
deber de la [representante legall de obrar en interés de la sociedad, en los
términos del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. [...] el Despacho puede
entonces concluir que la demandada participé en la celebracién de un
negocio juridico que le representaba un conflicto de
interés”(Superintendencia de Sociedades, Sentencia n.° 800-29, 2014).

B. Conflictos de interés cuando el administrador o sus parientes
cuentan con un interés econémico en la operacion

Otra hipétesis de conflicto de interés puede encontrarse en lo que la
doctrina comparada ha denominado “conflictos indirectos” (Enriques,2015).
En esta categoria se incluyen los casos en los que el administrador, en
lugar de contratar directamente con la compafnia en la que ejerce sus
funciones, simplemente cuenta con un interés econémico en la operacién
respectiva. Puede pensarse, por ejemplo, en una administradora [A] que
representa a una sociedad [Acme S.A.S.] en la venta de un activo social a
favor de otra compafiia [OPM S.A.S.]. Si A es accionista de OPM S.A.S.,
estard incursa en un conflicto de interés al representar a Acme S.A.S. en el
negocio mencionado. Por una parte, A esta obligada, en su calidad de
administradora, a velar por los intereses de Acme S.A.S. En cumplimiento
de este deber legal, A debe procurar condiciones contractuales que
favorezcan a Acme S.A.S., en su calidad de vendedora. Al mismo tiempo,
sin embargo, A cuenta con importantes incentivos para salvaguardar el
patrimonio de OPM S.A.S—la compradora—al ser titular de derechos
econdémicos en esa compania. Por virtud de estos incentivos, A podria verse
alentada a fijar clausulas que beneficien a OPM S.A.S. (p.ej., un precio de
venta inferior al real). Asi las cosas, aunque A no contrate directamente con
Acme S.A.S., el interés econémico que le corresponde como accionista de
OPM S.A.S. obligaria a esa administradora a obtener la autorizacién de la
asamblea general de accionistas de Acme S.A.S. para poder representar a
esta Ultima sociedad en la compraventa analizada.

El ejemplo descrito en el parrafo anterior es similar a un caso analizado por

la Delegatura de Procedimientos Mercantiles en el proceso de Almacenes
Yep S.A. contra Proinmob S.A.S. En esa oportunidad, la Superintendencia
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decret6 medidas cautelares con base en las siguientes consideraciones: “Un
analisis preliminar de las pruebas disponibles en el expediente apunta a la
posible existencia de un conflicto de interés. En verdad, el sefior Juan
Carlos Lopera Yepes, como representante legal de Almacenes Yep S.A.,
suscribié un contrato de promesa de compraventa con Proinmob S.A.S., por
virtud del cual esta tultima compafia se obligaba a transferirle [un
inmueble] a la demandante [...]. La informacién disponible también da
cuenta de que, [para la fecha en que se celebr6 esa operacién] el sefior
Lopera Yepes era titular de la totalidad de las acciones en circulacién de
Proinmob S.A.S. De ser ello cierto, al momento de celebrar el contrato de
promesa de compraventa a que se ha hecho referencia, el sefior Lopera
Yepes habria estado en posicidon de velar no sélo por los intereses de
Almacenes Yep S.A., en los términos exigidos por el articulo 23 de la Ley
222 de 1995, sino también por el interés econémico que le corresponde como
accionista controlante de Proinmob S.A.S. Esta circunstancia haria
indispensable cumplir con el procedimiento contemplado en el numeral 7
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995” (Superintendencia de Sociedades,
Auto 800-15368, 2015).

En la jurisprudencia de la Delegatura también se ha dejado claro que el
interés econémico que da lugar a un conflicto puede provenir de
prerrogativas de diversa indole y no solamente de los derechos derivados de
participaciones accionarias. En el caso de El Zarzal S.A. contra Arturo
Escallén Lloreda, por ejemplo, la Superintendencia detecté un conflicto de
interés a partir de la titularidad de derechos fiduciarios en un patrimonio
auténomo al que fueron transferidos activos sociales. Es asi como, en el
auto n.° 800-11501 del 31 de agosto de 2015, la entidad explic6 que “el
sefior Escallén Lloreda suscribié un contrato de fiducia irrevocable de
administracion y pagos con Alianza Fiduciaria S.A, por cuya virtud el
referido administrador le transfirié una parte sustancial de los activos de
El Zarzal S.A. a un patrimonio auténomo denominado “Fideicomiso El
Zarzal” [...]. La informacién disponible también apunta a que el sefior
Escalléon Lloreda es titular de alrededor del 19.5% de los derechos
fiduciarios emanados de ese patrimonio auténomo [...]. Tampoco puede
perderse de vista que los demaés beneficiarios del Fideicomiso El Zarzal
estan ligados al sefior Lloreda Escallén por cercanos vinculos de
parentesco. En sintesis, pues, el senor Escallon Lloreda representé a El
Zarzal S.A. en la celebracion de un negocio juridico en el que tanto él como
sus familiares contaban con un interés econémico aparentemente
significativo [...]” (Superintendencia de Sociedades, Auto 800-11501,
2015).10

10 En el auto n.° 800-11501 puede encontrarse una explicacién detallada de
las razones por las cuales la titularidad de derechos fiduciarios podria
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C. Conflictos de interés cuando el administrador esta obligado a velar
por los intereses de dos companias que contratan entre si

Un caso que se debate con bastante frecuencia ante la Superintendencia de
Sociedades tiene que ver con aquellas personas que ocupan
simultaneamente cargos de administracién en compafias que contratan
entre si. En estas hipétesis, el conflicto de interés es facilmente
identificable por virtud de la obligacién legal que les corresponde a los
administradores de actuar conforme a los mejores intereses de la compaiiia
en la que ejercen sus funciones. Como una persona no puede satisfacer
simultdneamente esta carga legal cuando forma parte de la administracién
de dos sociedades contratantes, la Superintendencia ha hecho énfasis en la
necesidad de que en estos casos se surta el procedimiento contemplado en
el numeral 7 del articulo 23.

Una de las primeras decisiones sobre el particular se emitié en el caso de
Aurelio Bustilho de Olivera contra Empresa de Energia de Cundinamarca
S.A. En ese proceso se debatié el conflicto de interés de una persona que
ocupaba el cargo de director en Codensa S.A. E.S.P. y Empresa de Energia
de Cundinamarca S.A. E.S.P., dos sociedades que habian celebrado un
contrato de asistencia técnica. Segin el demandante en este caso, el
aludido director quedd incurso en un conflicto al tomar parte en las
deliberaciones orientadas a dar por terminado el contrato de asistencia
antes mencionado. Tal y como se explicd en el auto n.° 801-7259 del 19 de
mayo de 2014, “existen indicios acerca de la posible existencia del conflicto
de interés mencionado en la demanda del sefnor Bustilho de Olivera. En
efecto, en su calidad de director de Empresa de Energia de Cundinamarca
S.A. E.S.P., cualquier actuacién del sefior Roa Barragan respecto del

haber situado al administrador en un conflicto de interés. Segun el texto de
esa providencia, “al momento de celebrar el contrato de fiducia a que se ha
hecho referencia, el sefior Escallén Lloreda estaba obligado a velar por los
mejores intereses de El Zarzal S.A., en los términos exigidos por el articulo
23 de la Ley 222 de 1995. Al mismo tiempo, sin embargo, tanto el sefior
Escallén Lloreda como sus familiares cercanos contaban con un interés
econdémico en la celebracién de ese negocio juridico, en su calidad de futuros
beneficiarios del patrimonio auténomo que habria de constituirse con una
buena parte de los activos de El Zarzal S.A. Es decir que, cuando el sefior
Escallon Lloreda actué en nombre de El Zarzal S.A. para celebrar el
referido contrato de fiducia, su juicio de negocios podria haber estado
comprometido por su calidad de beneficiario en el Fideicomiso El Zarzal. De
ahi que pudiera haber sido necesario obtener la anuencia de la asamblea
general de accionistas, segin lo exige el numeral 7 del articulo 23 de la Ley
222 de 19957,
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referido contrato de asistencia técnica debe cumplirse en interés de la
sociedad, segtin dispone el articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Con todo, al
ocupar un puesto en la junta directiva de Codensa S.A. E.S.P., el sefior Roa
Barragan debe actuar también en interés de esta ultima compania. Al
confluir en cabeza del sefior Roa Barragan los intereses contrapuestos a
que se ha hecho referencia, parece haberse configurado la hipédtesis factica
del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995”.

Es evidente entonces que también se producirda un conflicto de interés
cuando una misma persona ocupe el cargo de representante legal en dos
sociedades que contraten entre si. Asi, pues, en el caso de Londofio
Hermanos y Cia. Litda. contra Procinal Bogota Ltda., la Superintendencia
decret6 medidas cautelares con base en las siguientes consideraciones: “El
Despacho pudo determinar que el sefior Rafael Alfonso Gaviria detenta la
calidad de representante legal principal tanto en Procinal Bogota Ltda.,
como en Cineworld S.A.S [...] las pruebas aportadas por los demandantes
parecen dar cuenta de la celebracién de diversas operaciones entre Procinal
Bogota Ltda. y Cineworld S.A.S., en las cuales el sefior Gaviria fungié como
representante legal de ambas compaifias [...] Rafael Alfonso Gaviria
Barrientos pudo haber celebrado operaciones viciadas por un conflicto de
interés”( Superintendencia de Sociedades, Auto 801-17880, 2014 ) .

En esta categoria de conflictos caben también aquellos casos en los que el
pariente de un administrador ocupa un cargo de esa misma naturaleza en
la sociedad contratante. En Vector Construcciones y Soluciones S.A.S.
contra Edward Alberto Rico, la Delegatura revisé las actuaciones de un
administrador que habia representado a la sociedad demandante en la
celebracién de contratos con una compafia en la que su esposa fungia como
representante legal. En criterio de la entidad, las operaciones celebradas
entre Vector Construcciones y Soluciones S.A.S. e Ingenieros Técnicos de
Colombia S.A.S. podrian haberle representado un conflicto de interés al
sefior Rico [..]. Ello se debe a que el vinculo matrimonial que
aparentemente existe entre el sefior Rico [...] y la [representante legal de
Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S.] podria haber comprometido el
juicio objetivo del demandado en el curso de las operaciones a que se ha
hecho referencia” (Superintendencia de Sociedades, Auto 300-3504, 2015).
A una conclusién analoga llegé la Delegatura en el caso de Morocota Gold
S.A.S. contra Alejandro Rincoén, en el cual se dijo lo siguiente: “Es
suficientemente claro que el sefior Rincén se encontraba incurso en un
conflicto de interés al celebrar contratos con INCITI S.A.S. Ello se debe a
que, como ya se explicé, la esposa del sefior Rincén fungia como
representante legal principal de esa compania para el momento en que se
celebraron los contratos en cuestion. Por consiguiente, el sefior Rincén, en
su calidad de administrador de Morocota Gold S.A.S., no podia celebrar
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operaciones con INCITI S.A.S. sin obtener la autorizacién a que alude el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222”(Superintendencia de Sociedades,
Sentencia n.° 800-85, 2015).

D. Conflictos de interés en operaciones con el accionista mayoritario o
sociedades controladas por tal sujeto

Entre los pronunciamientos mas relevantes emitidos por la
Superintendencia sobre el régimen de conflictos de interés deben
destacarse las recientes decisiones de la entidad en materia de operaciones
con partes vinculadas (related party transactions). La Superintendencia ha
incluido en esta categoria todos aquellos contratos celebrados entre una
compania y sus accionistas mayoritarios, asi como los negocios en los que
participen sociedades sujetas al control de una misma persona. La
importancia de esta linea jurisprudencial puede apreciarse, con claridad, en
la funcién que cumple la regulacién de esta clase de operaciones como un
elemento indispensable en la proteccién de asociados minoritarios. En
verdad, con base en la experiencia comparada sobre la materia, la
Delegatura se ha referido al riesgo de que los accionistas controlantes de
una compania “se valgan de su ascendencia sobre la sociedad para extraer
prerrogativas econdémicas inmerecidas en el curso de una relacién
contractual” (Superintendencia de Sociedades, Sentencia n.° 800-142,
2015).11

Los pronunciamientos de la Superintendencia en materia de operaciones
con partes vinculadas han empezado a suplir un preocupante vacio en la
regulacién de conflictos de interés. En efecto, a pesar de la importancia que
en el derecho comparado se le atribuye a la fiscalizacién de esta clase de
operaciones, en el ordenamiento societario colombiano no se ha regulado la
materia explicitamente.!2 Al no existir normas societarias que ordenen la

1 Segun el criterio de la entidad, “en la venta de activos sociales a un
accionista controlante, por ejemplo, los administradores podrian verse
alentados a fijar un precio irrisorio, aunque con ello se perjudique el
patrimonio de la sociedad. [...] la potestad que suele tener el controlante de
remover a los administradores en cualquier momento hace que tales
funcionarios se muestren dispuestos a acatar las 6rdenes del asociado
mayoritario. Por los anteriores motivos, tanto en los Estados Unidos como
en la Unién Europea se ha procurado que los jueces puedan escudrifar
cuidadosamente los contratos suscritos entre una compafia y su accionista
controlante, asi como todas aquellas operaciones celebradas entre dos
sociedades sujetas al control de una misma persona” (id.).

12 Las tunicas reglas vigentes sobre pueden encontrarse en el Estatuto
Tributario y en el compendio de recomendaciones conocido como el “Cédigo
Pais”.
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fiscalizacién de contratos en los que un accionista controlante tenga un
interés particular, se deja amplio espacio para conductas oportunistas que
podrian desalentar las inversiones minoritarias en el capital de companias
colombianas.

En la primera sentencia sobre la materia, emitida en el caso de Luz
Amparo Mancilla contra Handler S.A.S., la Superintendencia explicé las
razones por las cuales la regulacién de la Ley 222 sobre conflictos de interés
abarca también las operaciones con partes vinculadas. Para el caso de
contratos celebrados con el accionista controlante de una sociedad, la
Superintendencia puntualiz6é que un negocio de esta naturaleza “le
representa un manifiesto conflicto de interés a los administradores que
participaron en el respectivo negocio. En efecto, la relacién de dependencia
que existe entre controlantes y administradores es de suficiente entidad
como para comprometer el juicio objetivo de estos funcionarios en el curso
de una operacién determinada. Segun las explicaciones antes formuladas,
este conflicto de interés se concreta, especificamente, en la potestad de los
controlantes de remover a los administradores en cualquier momento. De
suerte que los administradores que se propongan participar en operaciones
con los asociados controlantes deberan surtir el tramite de autorizacién
contemplado en la Ley 222 de 1995 y el Decreto 1925 de 2009 para los casos
de conflicto de interés”(Superintendencia de Sociedades, Sentencia n.° 800-
142, 2015).

En la misma sentencia, la Superintendencia dejé claro que el ambito de
aplicacion del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 debe extenderse a las
operaciones celebradas entre companias controladas por una misma
persona. Para la entidad, “esta postura encuentra sustento [...] en la
influencia que puede ejercer el accionista controlante sobre los
administradores de tales sociedades. Puede pensarse en el caso, de
frecuente uso en estudios sobre conflictos de interés, en el que una misma
persona es propietaria, respectivamente, del 60% y el 90% de las acciones
de dos compafiias que contratan entre si. En este ejemplo, el accionista en
cuestiéon podra valerse de su potestad mayoritaria para incidir sobre los
términos en que habra de celebrarse el respectivo contrato. Es claro,
ademas, que tal accionista tendra incentivos para promover condiciones
contractuales que favorezcan a la compaiia en la que cuenta con una
mayor participacién de capital. Si la primera sociedad (en la que el
accionista detenta el 60% de las acciones) le vende un activo a la segunda
(en la que cuenta con el 90%), el controlante podria instigar a los
administradores de ambas sociedades a fijar un precio exiguo en el
respectivo contrato de compraventa. [...] Asi las cosas, siempre que una
compania pretenda celebrar operaciones con su accionista controlante o con
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sociedades controladas por ese mismo sujeto, debera surtirse el tramite
previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995”.

Las anteriores explicaciones dieron pie a que, en la sentencia emitida en el
caso de Handler S.A.S., la Superintendencia reprendiera la conducta de un
administrador que habia celebrado operaciones con partes vinculadas sin
obtener la autorizacién requerida por la Ley 222. En este caso, un grupo de
accionistas detentaba el 56% de las acciones en circulaciéon de la sociedad
Farben S.A. y el 100% de las emitidas por Handler S.A.S. Luego de que el
liquidador de Farben S.A. le enajenara cuantiosos activos sociales a
Handler S.A.S., los asociados minoritarios de aquella compania
presentaron una demanda ante la Delegatura de Procedimientos Mercantil.
Al término de un breve proceso, la Superintendencia encontré que “el
liguidador de Farben S.A. estaba incurso en un conflicto de interés al
representar a la compania en la celebracién de contratos con Handler
S.A.S. Por una parte, las normas legales que rigen la conducta de los
administradores sociales obligaban al [liquidador] a velar por los intereses
de Farben S.A. En cumplimiento de tales reglas, el referido liquidador
debia celebrar las operaciones cuestionadas bajo condiciones que
favorecieran a Farben S.A. Al mismo tiempo, sin embargo, el referido
liquidador contaba con importantes incentivos para proteger los intereses
econémicos contrapuestos de [los accionistas controlantes]. Para satisfacer
estos intereses, el liquidador debia pactar condiciones contractuales que
beneficiaran a Handler S.A.S. La confluencia de los mencionados intereses
contrapuestos en cabeza del liquidador de Farben S.A. hacia necesario
surtir el procedimiento previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley
222 de 1995” ”(Superintendencia de Sociedades, Sentencia n.° 800-142,
2015).

El precedente de Handler S.A.S. fue reiterado poco tiempo después en un
auto de medidas cautelares proferido en el caso de Exkal Colombia S.A.S.
En esa oportunidad, la Superintendencia examind el caso de dos sociedades
contratantes, una chilena y la otra colombiana, que estaban sujetas al
control de una compania espanola. Asi, pues, en el auto n.° 800-15314 del
12 de noviembre de 2015 se dijo que “el representante legal de Exkal
Colombia S.A.S. podria estar incurso en un conflicto de interés si
representa a la compaifia en la celebraciéon de contratos con Exkal Chile.
Por este motivo, en caso de que el aludido administrador pretenda
participar en operaciones de esa naturaleza, debera obtener la anuencia de
la asamblea general de accionistas, en los términos del numeral 7 del
articulo 23 de la Ley 222 de 1995”.

2. Circunstancias que no desvirtian la existencia de un conflicto de
interés

17



UNA Revista de Derecho
Vol. 1: 2016

Ante la proliferacién de autos y sentencias en los que se censura la
violacién de lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222, los
abogados litigantes han intentado desvirtuar, de diversas maneras, la
configuracién de conflictos de interés. Por este motivo, en las decisiones
proferidas por la Delegatura de Procedimientos Mercantiles pueden
encontrarse también relevantes precisiones sobre las hipétesis que dan
lugar a una operacién conflictiva. En particular, la Superintendencia ha
aclarado que la existencia de un conflicto no se desvirtia por circunstancias
tales como que el contrato viciado por un conflicto le reporté un beneficio a
la compaifia o por tratarse de sociedades de familia.

A. El conflicto no desaparece si la operaciéon fue beneficiosa para la
sociedad

En numerosas oportunidades, la defensa de un administrador demandado
se plantea en términos de los resultados econdmicos positivos de las
operaciones viciadas por un conflicto de interés. En el caso de El Puente
S.A., por ejemplo, se intenté desvirtuar la existencia de un conflicto con
base en las utilidades generadas a partir de un contrato conflictivo. Sin
embargo, la Superintendencia explicé que “la existencia de un conflicto de
interés no depende de las utilidades o pérdidas que genere el acto viciado.
Si bien es factible que las operaciones afectadas por un conflicto le reporten
importantes beneficios a una sociedad, esta circunstancia no hace
desaparecer los intereses que contaminaron el juicio del administrador al
momento de celebrar tales negocios. Es por ello que la simple configuracién
de un conflicto de interés hace necesario surtir el procedimiento
contemplado en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, antes de
que el administrador pueda participar en la celebracién del acto o contrato
concerniente. Debe entonces insistirse en que la existencia de un conflicto
de interés en cabeza de los administradores no esta sujeta a la medicion de
los resultados econémicos que a la postre produzcan las operaciones
correspondientes”.1?

13 Esta posicion también fue sostenida en el caso de SAC Estructuras
Metalicas S.A. contra Daniel Correa y otros. En la sentencia n.° 801-35 del
9 de julio de 2013, la Delegatura encontré que “los administradores
demandados obraron en concordancia con los mejores intereses de SAC
Estructuras Metalicas S.A.”. Sin embargo, en la citada sentencia se aclaré
que “debid haberse obtenido la autorizacién expresa de la asamblea general
de accionistas de SAC Estructuras Metalicas S.A. para celebrar los
contratos de mutuo objeto de este proceso”.
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B. El conflicto no desaparece si la operacién se celebr6 en una sociedad
de familia

En el caso de Angela Maria Azuero Figueroa contra El Puente S.A., la
Superintendencia puso de presente que las reglas colombianas sobre
conflictos de interés no contienen excepciones relativas a las sociedades de
familia. Segun el texto de la sentencia n.° 800-102 del 5 de agosto de 2015,
“el conflicto de interés analizado en esta sentencia tampoco desaparece por
el hecho de que las acciones en que se divide el capital suscrito de El
Puente S.A. se encuentren en manos de personas ligadas por vinculos de
parentesco. Ciertamente, el régimen societario colombiano no contiene
excepciones relativas a la celebracion de operaciones viciadas por conflictos
de interés en sociedades cerradas o de familia. En este orden de ideas,
podria pensarse que las caracteristicas propias de una sociedad de familia
justifican admitir alguna excepcién al régimen general de conflictos de
interés. Tal excepcidén estaria fundada en la idea de que, en esta clase de
companias, es usual que los accionistas y administradores contraten
frecuentemente con la sociedad. Sin embargo, no debe perderse de vista la
posibilidad de que con una excepcién de la naturaleza indicada se pueda
perjudicar a los asociados que, como en el presente caso, estén excluidos de
la administraciéon de los negocios sociales. Por este motivo, siempre que se
presente un conflicto de interés para los administradores de sociedades
como El Puente S.A., serd necesario acudir ante el maximo érgano a fin de
solicitar la autorizacién a que se refiere el articulo 23 de la Ley 222 de
1995”.

C. El conflicto no desaparece si median intereses afines a los de la
sociedad

En un caso fallado recientemente, la Superintendencia encontré un
conflicto de interés en una operacioén en la que la sociedad y el padre de un
administrador fungieron como vendedores de lotes contiguos. En esa
oportunidad, se dijo que “es perfectamente factible [...] que un conflicto de
la naturaleza mencionada surja cuando [medie algtin interés] que sea afin
al de la sociedad. Ello podria ocurrir, por ejemplo, en el caso en que una
compania y su representante legal sean copropietarios de un inmueble
ofrecido en venta. En esta hipdtesis, tanto la sociedad como el
administrador buscaran que la operacién se celebre en condiciones que los
favorezcan en su calidad de vendedores conjuntos (p.ej. al mayor precio
posible). Con todo, esta confluencia de incentivos no elimina la posibilidad
de que el buen juicio del administrador se vea comprometido por su interés
personal como copropietario del inmueble en cuestién. En efecto, la decision
del representante legal de vender el inmueble podria estar motivada por
sus necesidades personales de liquidez, en lugar de obedecer a los mejores
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intereses de la compania. Parece claro, pues, que la decisién de enajenar el
inmueble le representaria un conflicto de interés a este administrador, a
pesar de que, al momento de pactar las condiciones para efectuar la venta,
sus incentivos econdémicos coincidieran con los de la
sociedad”(Superintendencia de Sociedades, Sentencia n.° 800-102, 2015).

III. La definicién de conflictos de interés propuesta en el
proyecto de ley n.° 70 de 2015

Como puede apreciarse en la seccién anterior, la Superintendencia ha
intentado llenar el vacio legal que dej6 la Ley 222 mediante un analisis
pormenorizado de los casos que pueden dar lugar a un conflicto de interés.
Aunque este sistema de determinacién ex post es lo suficientemente
flexible como para abarcar las variadas situaciones en que se suscitan
conflictos de interés, existen al menos dos objeciones para su continuada
aplicaciéon en Colombia.!* De una parte, las complejidades propias de la
actividad empresarial hacen excesivamente dificil la labor de los jueces.!®
Bajo el referido sistema de adjudicacién ex post, los jueces estan obligados a
determinar, para cada caso, si median circunstancias que representen un
verdadero riesgo de que el discernimiento del administrador se vea
comprometido. Un analisis judicial de esta naturaleza puede ser realmente
enrevesado cuando el conflicto se deriva de vinculos filiales remotos (p.ej.,
los sobrinos segundos del administrador) o est4d fundado en prerrogativas
econémicas poco significativas (p.ej., la participacién minoritaria de un
administrador en el capital de companias que contraten con la sociedad en
la que tal sujeto ejerce sus funciones) (Superintendencia de Sociedades,
Sentencia n.° 800-52, 2014). De otra parte, este sistema ex post no hace
desaparecer la incertidumbre de los administradores sociales, quienes, a
pesar de la orientacién que pueda ofrecer la jurisprudencia, careceran de
reglas definidas para orientar su conducta ante posibles conflictos de
interés.

Por los anteriores motivos, en el proyecto de ley n.° 70 de 2015 se propuso
un sistema mixto que combina elementos de definicién ex ante con la
posibilidad de que los jueces emprendan una revisién ex post en ciertas
hipétesis.

14 Para una explicacién sobre la diferencia entre mecanismos de proteccién
con efectos ex ante y ex post, cfr. a RJ Gilson y A Schwartz (2012).
15 Resultan relevantes, en este sentido, las explicaciones formuladas en la

introduccién al comentario oficial del articulo 8.60 de la Ley Tipo de
Sociedades de Capital (MBCA, 152 a 154).
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En primer lugar, se ha procurado reducir el espacio para la intervencion
judicial mediante la enunciacién taxativa de los supuestos facticos que
pueden dar lugar a un conflicto de interés (Palmiter et al., 2010). Segtn el
primer numeral del articulo 19 del proyecto, “habra conflicto de interés
cuando el administrador o una persona a él vinculada participe en
cualquier acto o negocio en que sea parte la sociedad en que ejerce sus
funciones o sus subordinadas”. Ademéas del evidente conflicto que se
presenta cuando el administrador contrata con la compania, esta primera
hipétesis abarca también aquellos casos en los que el negocio juridico
respectivo sea celebrado por una persona que tenga algin vinculo
significativo con el administrador. Para estos efectos, en el articulo 20 del
proyecto se ha delimitado el alcance de la expresion personas vinculadas de
conformidad con una rigurosa taxonomia en la que pueden encontrarse
sujetos ligados al administrador por vinculos de parentesco, tales como los
padres y hermanos del administrador, al igual que personas juridicas con
las que el administrador tenga alguna relacion sustancial, como ocurre en
el caso de companias sujetas a su control o aquéllas en las que detente
también la calidad de administrador.!® También se ha incluido en la
definicién de personas vinculadas a los accionistas controlantes de la
sociedad en la que el administrador ejerce sus funciones. Esta medida,
acompasada a la clara ascendencia que tienen los accionistas controlantes
sobre la gestién de los administradores sociales, supone una extension legal
del régimen de conflictos de interés a las operaciones celebradas entre
sociedades vinculadas.

La enumeracion taxativa de personas vinculadas que trae el proyecto busca
reducir la incertidumbre asociada a la necesidad de que un juez determine,
en todos los casos, cuando se ha presentado un conflicto de interés por la
concurrencia de una persona ligada al administrador por vinculos de
diferente indole.!” Bajo el primer numeral del articulo 19 del proyecto,
habra entonces un conflicto de interés siempre que el administrador o
alguna de las personas mencionadas en el articulo 20 celebre una operacién
con la sociedad en la que aquél ejerza sus funciones.

En segundo lugar, el sistema propuesto en el proyecto de ley deja algun
espacio para la intervencién judicial en el momento de definir la existencia
de un conflicto de interés. Se trata de la prescripcién normativa prevista en
el segundo numeral del articulo 19 del proyecto, segin el cual “habra
conflicto de interés cuando el administrador o una persona a él vinculada

16 Esta lista se nutre parcialmente de las consideraciones presentadas por
esta Superintendencia en la Circular Externa n.° 100-6 del 25 de marzo de
2008.

17 Para una critica de este sistema, cfr. a S Bainbridge (2009) 150.
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tenga un interés econdémico sustancial en cualquier acto o negocio en que
sea parte la sociedad en que ejerce sus funciones o sus subordinadas”. La
definicién de interés econdmico sustancial incluida en el proyecto se
concreta en la existencia de prerrogativas econémicamente apreciables que
puedan comprometer la objetividad del administrador, como ocurriria, por
ejemplo, si tal sujeto recibe una comisién por la venta de un activo social o
tlene una participacién accionaria minoritaria en una compania que
compra ese bien.'® En estos casos, la intervencion del juez sera necesaria
para establecer si, respecto de una operaciéon determinada, los
administradores o sus personas vinculadas cuentan con un interés
econémico que cumpla con la definicién contemplada en el proyecto. Este
mecanismo de adjudicacién ex post busca dotar al sistema de alguna
flexibilidad para que el juez pueda identificar conflictos que no encajen
dentro de la definicién del primer numeral del articulo 19 antes citado.

Como puede apreciarse en los parrafos anteriores, las reglas contempladas
en la reforma buscan aliviar la carga judicial en la deteccién de conflictos
de interés y permitir que los empresarios puedan identificar con alguna
precision las circunstancias facticas que pueden representar una violacién
de las normas que rigen esa materia (Bainbridge, 2009) .

IV. Apuntes finales

La jurisprudencia sentada por la Superintendencia de Sociedades en los
ultimos afios ha contribuido, en buena medida, a suplir el vacio que dejé la
Ley 222 de 1995 en cuanto a la definicién de conflictos de interés en el
contexto societario. Los administradores de companias colombianas podran
encontrar, en las numerosas sentencias emitidas por la entidad, algunas
orientaciones sobre la manera en que deberan cumplir con la obligacién
prevista en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222. La labor de la
Superintendencia podria también promover un mayor grado de actividad
litigiosa, al aliviar la carga de quienes se propongan acudir ante un juez
para probar la configuracién de conflictos de interés.

Claro que, a falta de una reforma como la propuesta en el proyecto de ley
n.° 70 de 2015, sera bastante dificil corregir, por via de jurisprudencia,
algunas de las falencias del régimen de conflictos de interés de la Ley 222.
Puede pensarse, por ejemplo, en lo que ocurre actualmente en el caso de
contratos entre sociedades pertenecientes a un mismo grupo empresarial.
Esta clase de operaciones son indispensables para sostener los

18 Cfr. articulo 8.60 (5) de la Ley Tipo de Sociedades de Capital. En el
comentario oficial a este articulo se precisa que la participacién accionaria
debe ser significativa (Cfr. MBCA, 160 a 161).
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denominados mercados internos que justifican la existencia de estructuras
grupales en paises en vias de desarrollo (Khanna et al., 2007). Sin embargo,
el régimen de conflictos de interés de la Ley 222 no trae reglas especiales
que habiliten la celebracién de operaciones intra-grupales por fuera del
ambito de aplicacién del numeral 7 del articulo 23. Pareceria entonces que
los administradores de una sociedad afiliada a un grupo estan obligados a
surtir el tramite de autorizacién alli regulado antes de celebrar operaciones
con otras companias del grupo. Pero esta interpretacion atentaria contra la
necesaria celeridad con la que deben poder contratar entre si las sociedades
vinculadas a un grupo empresarial, particularmente cuando se trata de
companias abiertas.1?

Dos problemas adicionales que no pueden resolverse facilmente por medio
de jurisprudencia tienen que ver con las reglas previstas para autorizar la
celebracién de operaciones viciadas por un conflicto de interés. En primer
lugar, el dltimo inciso del numeral 7 ha dado lugar a una verdadera
desnaturalizacion del sistema de autorizacién previa introducido por la Ley
222. Segun el inciso en cuestién, “la autorizacién de la junta de socios o
asamblea general de accionistas sélo podra otorgarse cuando el acto no
perjudique los intereses de la sociedad”. Esta disposicién, a primera vista
bastante sensata, habilita la revisién judicial de aquellos negocios juridicos
en los que medie un conflicto, aunque se hubiere cumplido con el
procedimiento previsto en el numeral 7 del articulo 23. Es decir que, en la
practica, un juez podria verse obligado a escudrifiar los efectos de todas las
operaciones viciadas por un conflicto de interés, ain en aquellos en los que
la autorizacién correspondiente hubiere sido impartida por una mayoria de
los accionistas que no contaban con un interés en la operacién. Esta
contradictoria circunstancia pone en tela de juicio la utilidad de las reglas
contempladas en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Si la
principal finalidad de un sistema imperativo de autorizaciones previas es
reducir la carga de los jueces, no parece sensato admitir controversias
judiciales sobre operaciones aprobadas por una mayoria de asociados
desinteresados.?0

19 Para resolver este problema, podria pensarse en que la asamblea general
de accionistas convalide retroactivamente las operaciones intra-grupales
celebradas durante un ejercicio contable. Otra posibilidad, mucho més
audaz, consistiria en sostener que la obligacién de presentar el informe
especial a que alude el articulo 29 de la Ley 222 hace innecesario surtir el
tramite previsto en el numeral 7 del articulo 23. Esta dltima postura no
s6lo estaria en linea con los regimenes europeos en los cuales se inspiré el
legislador del 95 para disenar nuestro régimen de grupos, sino que también
crearia un incentivo para que las sociedades colombianas empiecen por fin
a acatar las reglas especiales que introdujo el Capitulo V de la Ley 222.

20 Como se ha anotado en la jurisprudencia societaria comparada, seria
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En segundo lugar, el referido sistema de autorizacién previa no parece
tener en cuenta los problemas que se presentan en las operaciones con
partes vinculadas. En efecto, la Ley 222 permite que un accionista
controlante imparta la aprobacién requerida por el numeral 7, aunque se
trate de un contrato que lo beneficia directamente, a expensas del interés
social.2! Cuando ello ocurra, los accionistas minoritarios que disientan de la
actuacion del controlante se veran obligados a demostrar, ante las
instancias judiciales, que la operacién fue perjudicial para la comparia. Y
los elevados costos de cumplir con esta carga probatoria podrian apaciguar
los animos litigiosos de un minoritario, particularmente si lo inico que se
lograria al acudir al sistema judicial seria que las sumas extraidas por el
mayoritario volvieran al patrimonio social. De manera que, ante las
dificultades de probar que el patrimonio social ha sufrido algin demérito,
la conducta abusiva del controlante podria quedar impune. En otros paises,
este problema se ha resuelto mediante la creacién de incentivos econémicos
para alentar a los minoritarios que pretendan demandar (p.ej. la obligacién
de que la sociedad cubra los gastos litigiosos de un demandante victorioso)
o la asignacién de la carga probatoria a los controlantes cuando éstos han
contratado por la sociedad. No obstante, nada dice la Ley 222 sobre estos
asuntos.??

Parece entonces claro que la efectividad de las normas colombianas en
materia de conflictos de interés dependera no sélo de la labor de

presuntuoso y paternalista que un juez pretendiera revisar una operacién
que ha obtenido el beneplacito de asociados desinteresados, actuando sin
constrefiimientos y con base en toda la informacién disponible (Cfr. Harbor
Finance Partners v. Huizenga, 751 A.2d 879 (Del. Ch. 1999).

21 Aunque en el articulo 23 se dice que el administrador que revista la calidad
de accionista no podra votar al momento de considerarse la autorizaciéon en
comento, esta restriccién es inocua cuando el administrador es una persona
diferente al mayoritario.

22 Para suplir este vacio, podria invocarse el articulo 167 del Cédigo General
del Proceso, por cuya virtud los jueces estan facultados para distribuir la
carga de la prueba entre las partes de un proceso. Podria entonces pensarse
en usar esta norma para asignarle la carga de la prueba a los
demandados—es decir, al administrador que celebré la operacién y el
accionista controlante que contraté con la sociedad—en operaciones con
partes vinculadas. Esta distribucién de la carga de la prueba se justificaria
en la medida en que tales demandados tienen “cercania con el material
probatorio” o debido a que “[intervinieron] en los hechos que dieron lugar al
litigio”. En todo caso, cuando medien “circunstancias técnicas especiales”,
tales como la aprobacién impartida por una mayoria de minoritarios
desinteresados en la operacién, la carga de la prueba podria llegar a
corresponderle al demandante.
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interpretaciéon que haga en el futuro la Superintendencia de Sociedades,
sino también de una modificacién legal que acompase ese sistema a las
necesidades locales. Sin una reforma de esa naturaleza, perduraran, en
mayor o menor medida, las causas que han postrado al régimen de
conflictos de interés de la Ley 222 de 1995.
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