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Presentacidn

Es un verdadero privilegio presentar el proyecto de ley n.° 70 de 2015
de la Cdmara de Representantes, por medio del cual proponemos que
se introduzcan reformas sustantivas al régimen vigente en materia de
sociedades. Esperamos que esta iniciativa satisfaga las expectativas de
los empresarios e inversionistas, abogados practicantes y de la comuni-
dad académica.

La Superintendencia de Sociedades cumple asi con el mandato legal
de asesorar al Gobierno Nacional en los asuntos relacionados con las
sociedades comerciales. Nuestra entidad tiene una larga tradicién en
la formulaciéon de politicas legislativas en asuntos mercantiles. Esta ac-
tividad ha sido particularmente fructifera a partir de la expedicion del
Codigo de Comercio de 1971. No hay que olvidar que en la preparacion
de ese estatuto participaron activamente destacados exfuncionarios de
la Superintendencia como José Gabino Pinzén, José Ignacio Narvaez y
Luis Carlos Neira Archila.

Por lo demas, las normas emitidas con posterioridad a la entrada en
vigencia del Cédigo en materia de sociedades y procesos concursales,
han sido preparadas por la Superintendencia o por exfuncionarios de
la entidad. Es asi como multiples reglas en materia de Derecho Concur-
sal y de Sociedades proferidas durante las ultimas cuatro décadas han
permitido estructurar un entorno juridico, en general, adecuado para
las empresas.

Entre otras normas de gran relevancia para las empresas colombianas
pueden mencionarse el Decreto 350 de 1989 (relativo al concordato pre-
ventivo) y las leyes 222 de 1995 (de reforma al régimen de sociedades
y concursos), 550 de 1999 (sobre restructuracion empresarial), 1116 de
2006 (régimen de insolvencia), 1258 de 2008 (sobre sociedades por ac-
ciones simplificadas), 1429 de 2010 (sobre primer empleo) y 1676 de
2013 (sobre garantias mobiliarias).

La actividad de nuestra Superintendencia ha permitido que las reglas
societarias y concursales avancen mas rapidamente que las demas par-
celas en que se divide el Derecho Privado nacional, en general, rezaga-
do frente a las mas avanzadas tendencias contemporaneas. Pero, a pesar
de los avances indicados, es evidente que para mantener la calidad del
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sistema, se impone mantener un esfuerzo continuado y exigente de re-
visién de las normas existentes.

En el proyecto que hoy se da a la luz publica hemos puesto todo el
empefio en estudiar las tendencias del Derecho Comparado en materia
de sociedades. Hemos intentado transplantar algunas instituciones que
han probado su eficacia en otras latitudes y que, en nuestro criterio,
podrian adaptarse adecuadamente a las realidades empresariales co-
lombianas. Al igual que en ocasiones anteriores, hemos puesto el mayor
énfasis en que esta iniciativa se presente en un lenguaje claro, diafano e
inteligible para todos los que deban leerlo. La esperanza que abrigamos
es que esta simplicidad lingiiistica facilite el tramite de esta iniciativa
y, en el escenario feliz de su adopcién por el Congreso, pueda ser fa-
cilmente interpretado por los destinatarios de las normas que hemos
propuesto.

La iniciativa que consta de 53 articulos, contempla los siguientes ocho
capitulos: I. Extension de algunas de las reglas previstas en la Ley 1258
de 2008 a los tipos de sociedad regulados en el Codigo de Comercio;
II. Reformas a la sociedad por acciones simplificada; III. Responsabi-
lidad de administradores; IV. Acciones para impetrar la responsabili-
dad de los administradores; V. Registro mercantil de las sociedades; V1.
Reformas a las facultades de la Superintendencia de Sociedades; VII.
Procedimiento administrativo sancionatorio de la Superintendencia de
Sociedades y VIII. Opresion de asociados minoritarios.

En esta publicacion se presentan dos ensayos explicativos sobre los ori-
genes, justificacion y contenido de la propuesta de reforma y se incluye
el texto integro del proyecto de ley que hemos entregado al Gobier-
no Nacional para su futura presentaciéon al Congreso de la Reptblica.
Esperamos que los textos mencionados sean de utilidad para quienes
tengan interés en participar en este relevante proceso de construccién
normativa. Confiamos también en que, si este proyecto se convierte en
ley de la Republica, tenga un efecto benéfico sobre el conjunto de los
empresarios y represente oportunidades nuevas para la creacion de ri-
queza y prosperidad para el pais.

Francisco Reyes Villamizar
Superintendente de Sociedades
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L. Justificacion de la reforma en el estado actual del
Derecho Societario colombiano

El Derecho Societario colombiano ha obtenido una posicién de privi-
legio en el contexto regional. Durante las ultimas dos décadas el régi-
men nacional de las compaiiias ha avanzado de manera significativa. El
primer paso hacia la modernizacion del sistema se dio con el Proyecto
de Ley 119 de 1993 a partir del cual se expidié la Ley 222 de 1995. En
este estatuto se incorporaron instituciones relevantes para el funciona-
miento de las sociedades, tales como la escision, el derecho de retiro,
los grupos empresariales y los acuerdos de sindicacion de acciones. Asi
mismo, se introdujo la figura de la empresa unipersonal de responsabi-
lidad limitada, la cual facilitd la incorporacion de conceptos novedosos
tales como la “unipersonalidad”, el objeto indeterminado, el término
indefinido de duracion y la desestimacion de la personalidad juridica.
El caracter innovador de la Ley 222 tuvo un efecto paradigmatico en el
Derecho Mercantil colombiano, al introducir conceptos desconocidos
hasta entonces, que han tenido importantes desarrollos en la practica
empresarial colombiana.

La Ley 222 represento la piedra angular para las futuras reformas del
Derecho de Sociedades en el pais. De ahi que el principio introducido
enel articulo 22 de la Ley 1014 de 2006, en virtud del cual se extendieron
los beneficios de la empresa unipersonal de responsabilidad limitada a
sociedades de pequefias dimensiones, constituy6 una evolucion natural
construida sobre los cimientos sentados en la legislacién de 1995.

De otra parte, la Sociedad por Acciones Simplificada ha constituido
uno de los mas exitosos modelos asociativos en la historia legislativa
reciente de América Latina. La SAS es una persona juridica de natu-
raleza comercial con caracteristicas hibridas, pues en ella se conjugan
las facetas propias de las sociedades de capital y las de las compaiiias
personalistas. Se trata de una forma asociativa especialmente idénea
para compaiias “cerradas”, debido a la amplia libertad contractual que
se suma a la limitaciéon de responsabilidad y a la simplicidad de los
requisitos para su constitucion. El experimento de la SAS se beneficid
enormemente del Derecho Comparado de Sociedades. En su configura-
cion se tuvo en cuenta, ademas de la ley francesa sobre sociedades por
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acciones simplificadas de 1994 (con sus sucesivas reformas), las leyes de
sociedades limitadas (Limited Liability Companies o LLC) de varios Esta-
dos americanos (Wyoming, Delaware, etc), asi como los desarrollos de
la sociedad de personas con responsabilidad limitada (Limited Liability
Partnership o LLP) existente en el Reino Unido.

La Ley de la SAS permite que estas modalidades asociativas se cons-
tituyan por uno o varios accionistas, pueden tener objeto social inde-
terminado y término indefinido de duracion. Se crean por documento
privado, fisico o electrénico, inscrito en la Camara de Comercio. Su es-
tructura organica es muy leve, de manera que estas sociedades pueden
operar con un solo funcionario, denominado representante legal.

La regulacion sobre la SAS representd una ruptura definitiva con las
orientaciones tradicionales del régimen societario y, de manera mads ge-
neral, del Derecho Privado. Tal vez por esa razén no gozé de acogida
entusiasta en varios sectores académicos. En verdad, fueron los empre-
sarios e inversionistas quienes se encargaron de otorgarle el sitial de
honor que hoy ocupa en el ambito del Derecho Latinoamericano.

Los bajos costos de constitucion, sumados al beneficio de limitacion de
responsabilidad han dado lugar a que el nimero de empresarios que
se han formalizado haya sido hasta ahora muy significativo. En los pri-
meros seis afios de vigencia de la Ley 1258, se constituyeron mas de
300.000 sociedades de este tipo en Colombia. Hoy, el 95% de las nuevas
sociedades que se inscriben ante el registro son de este tipo.'

Aparte de los reveladores desarrollos a que se acaba de hacer alusién,
en el afio 2010 el régimen colombiano experiment6 un avance adicional
con la expediciéon de la Ley 1429 sobre formalizacién y creaciéon de
empleo, en virtud de la cual se incorpord un novedoso sistema de liqui-
dacion simplificada de sociedades y se establecieron reglas en materia de
reactivacion de sociedades y sucursales en estado de liquidacion.

Una demostracion elocuente de la posicion que ocupa el Derecho de
Sociedades colombiano esta dada por el interés internacional en nues-
tros desarrollos legislativos. Los avances obtenidos a partir de la Ley

1 Informacion suministrada por la Confederacion de Camaras de Comercio, CONFECAMA-
RAS, Bogota, 2015.



SUPERINTENDENCIA
DE SOCIEDADES

1258 de 2008, que introdujo la Sociedad por Acciones Simplificada, han
suscitado la curiosidad de organismos internacionales tales como la
Organizacion de Estados Americanos y la Comisiéon de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (mds conocida como
UNCITRAL, por su sigla en inglés).

Por una parte, luego de las deliberaciones cumplidas en los periodos
de sesiones de 2011 y 2012, el Comité Juridico de la Organizacién de
Estados Americanos le recomend¢ a la asamblea general de este orga-
nismo la adopcién de una ley modelo sobre sociedades por acciones
simplificadas con referencia particular a la ley adoptada por el Congre-
so de la Reptiblica de Colombia en diciembre de 2008.2 En presentacion
efectuada por el Profesor David Stewart ante el Comité Juridico de la
OEA, se sefial6 que la ley colombiana sobre sociedades por acciones
simplificadas (SAS), expedida en 2008, constituye el primero y mas exi-
toso esfuerzo regulatorio en América Latina para corregir la ausencia
de una estructura normativa moderna en materia de sociedades. Para
el efecto, la norma colombiana solo exige aquellas formalidades que
tengan efectos funcionales que resulten benéficos para el mercado.

De otro lado, luego de la realizacién de un simposio sobre la SAS, en
el ano 2014, la CNUDMI constituyd un grupo de trabajo para analizar
la “constitucion simplificada de sociedades”. Es pertinente sefialar que
esta iniciativa, que obtuvo el voto unanime de los paises miembros de
la Comisidn, fue promovida por la Delegacion colombiana y tuvo como
origen la puesta en marcha de nuestra legislaciéon nacional en materia
de sociedades por acciones simplificadas. El hecho de que el organis-
mo que tiene la mayor importancia en el Derecho Comercial en todo el
mundo hubiera puesto sus ojos en los desarrollos juridicos colombia-
nos, denota con claridad la relevancia internacional que ha adquirido el
fenémeno de la SAS. Tanto la iniciativa de la OEA como la de la ONU
demuestran el valor y la importancia de la legislacion societaria colom-
biana contemporanea y su relevancia en el contexto comparado.

El desarrollo normativo a que se ha hecho breve referencia es diciente

respecto del cardcter progresivo de las reformas introducidas al Dere-

2 Sobre este particular puede verse el informe del Comité Juridico de 2012, disponible en:
http://www.oas.org/cji/informes_cji.htm
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cho Societario colombiano en las tiltimas dos décadas. A la luz de lo ex-
puesto es evidente también que las modificaciones aludidas han repre-
sentado un avance demostrativo de la coherencia de las leyes expedidas
en el pais en relacién con las sociedades. Ciertamente, los esfuerzos
normativos han mantenido una misma orientacion hacia la flexibiliza-
cion de las reglas que gobiernan esta disciplina. En la actualidad, puede
afirmarse que la estructura del régimen de sociedades en Colombia es,
en general, compatible con buena parte de los sistemas juridicos mas
avanzados sobre la materia.

Debido al dinamismo vertiginoso de las reglas juridicas societarias se
justifica un esfuerzo constante de actualizacién normativa en virtud del
cual puedan incorporarse los tltimos avances apreciables en el Dere-
cho Comparado. Algunos de los sistemas mas progresistas mantienen
comités permanentes de reforma a la legislacion de sociedades, de ma-
nera tal que puedan incorporarse los tltimos avances y atenderse a las
necesidades mas apremiantes de los empresarios.?

Es por lo anterior por lo que se justifica, de manera especial, continuar
los esfuerzos de actualizacion de la infraestructura normativa con el fin
de ofrecerles a los empresarios las condiciones mas adecuadas para la
inversion. En esta medida el proyecto de reforma que hoy se propone
pretende poner al dia algunos aspectos en los que se justifica un aggior-
namento de la ley colombiana de sociedades.

II.  Orientacion general del proyecto

Seguin lo que acaba de indicarse, en el proyecto se mantiene la orien-
tacion progresista de las normas resefiadas y se propone continuar el
proceso de flexibilizacién y modernizacién del régimen societario. De
ahi que se procure incorporar al régimen nacional algunas de las mas
novedosas disposiciones previstas en las legislaciones contemporaneas.
La filosofia que subyace a esta propuesta, al igual que en los proyectos
de reforma normativa que le han antecedido, no es otra que la de sumi-
nistrarles a los empresarios nacionales las herramientas juridicas mas
avanzadas para acometer toda clase de emprendimientos, en particular,

3 Tales el caso, por ejemplo, del Estado de Delaware en los Estados Unidos, donde existe un
comité permanente para presentar reformas al régimen de sociedades.
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en el contexto de las sociedades cerradas, vale decir, aquellas cuyas par-
ticipaciones de capital no se negocien en bolsas de valores.

Por lo demas el proyecto parte, en general, de la premisa segtin la cual,
debe dérsele prevalencia al postulado de la autonomia contractual, de
manera tal que muchas de las normas propuestas tienen un cardcter
esencialmente supletorio de la voluntad de las partes. De esta forma, los
inversionistas podran beneficiarse de multiples ventajas normativas sin
que ello represente una imposicion legislativa. Esta modalidad de regu-
lacion corresponde a la orientacion mas progresista, en virtud de la cual
se permite la incorporacién estatutaria (opt in) de reglas dispositivas o
su exclusion del contrato social (opf out), conforme a las necesidades e
intereses de las partes.

Ahora bien, el proyecto mantiene plena coherencia con la terminolo-
gla presente en el lenguaje en que se ha expresado el Derecho Socie-
tario colombiano durante las tltimas cuatro décadas. Desde la expe-
dicion del Codigo de Comercio se ha construido un extenso acervo
doctrinario a partir del cual se han interpretado los vocablos y expre-
siones contenidas en el Libro Segundo de ese estatuto, asi como en
las leyes complementarias que se han proferido desde su expedicién.
La coherencia semantica es de la mayor relevancia en el proposito de
facilitar la comprension de las normas y evitar ambigiiedades que po-
drian presentarse en caso de acoger una terminologia diferente. Desde
luego que en la iniciativa se incorporan también algunos conceptos ju-
ridicos nuevos, acompanados de definiciones facilmente inteligibles.
De esta forma, se aprovecha la difusién con que cuenta el régimen
societario local.

En esta iniciativa se aprovecha también el considerable auge de la De-
legatura para Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de
Sociedades. A partir de la Ley SAS se reforzaron las facultades de re-
solucion de conflictos societarios en cabeza de la Superintendencia, de
manera tal que en la actualidad los principales litigios sobre la materia
se cumplen ante esa entidad. Nunca antes en la historia del Derecho de
Sociedades nacional, se habia presenciado una actividad jurisdiccional
tan prolija sobre la materia no solo en términos del niimero de senten-
cias emitidas, sino también en la variedad tematica que en ellas se abar-
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ca. Materias tan disimiles y relevantes como el régimen de conflictos de
interés, capitalizaciones abusivas, retencion injustificada de utilidades
y exclusion de accionistas, entre otros aspectos del Derecho de Socie-
dades, han sido tratados con rigor y celeridad por la corte. Estos prece-
dentes judiciales, ademas de fijar el sentido en que avanzan las normas
aplicables, demuestran el avance colosal de nuestro sistema juridico. La
evolucion de la jurisprudencia societaria lograda en apenas unos pocos
anos ha facilitado la inclusion en el ambito del Derecho nacional de las
mas avanzadas posturas sobre la materia.

Tradicionalmente, la atribucion de facultades jurisdiccionales a entida-
des de la Rama Ejecutiva nacional ha causado cierta perplejidad en los
mas ortodoxos observadores del sistema juridico. Sus preocupaciones,
validas desde una perspectiva estrictamente tedrica, han resultado in-
fundadas en la practica de la Superintendencia de Sociedades. La im-
parcialidad, celeridad y calidad técnica que puede apreciarse en todo
el proceso jurisdiccional que se cumple en esta entidad permiten des-
virtuar los temores que en alguna época se suscitaron ante la actuacién
del novedoso tribunal de conflictos empresariales. Por lo demas, en las
sentencias proferidas por la Delegatura de Procedimientos Mercantiles
se percibe un paulatino alejamiento de los métodos tradicionales del
Derecho Civil, en favor de una visiéon contemporanea y comparada del
régimen de las compafiias.

La existencia de un “juez” sofisticado y eficiente para dirimir contro-
versias societarias permite abandonar la concepcién juridica tradicional
de reglas imperativas llamadas a operar “ex ante” y reemplazarla por
la mas moderna y adecuada de los estandares o principios generales de
aplicacion “ex post”. Esta orientacion permite suprimir prohibiciones
generales, restricciones e innecesarios limites a la autonomia contrac-
tual, debido a que su presencia en el sistema puede ser ineficiente y dar
lugar a notorios costos de transaccion. Como alternativa se propone la
existencia de principios de conducta, cuya inobservancia puede origi-
nar procesos judiciales en los que se debata la actuacion de las partes a
la luz de tales estandares.

De ahi que en el proyecto se incorporan varios principios generales que
han de ser observados, entre otros, por los administradores sociales. La
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actuacion que contrarie tales principios pone a los responsables bajo el
escrutinio de la Delegatura para Procedimientos Mercantiles y puede
dar lugar a consecuencias adversas para el infractor.

III.  Estructura del proyecto de ley

Mediante este proyecto no se pretende efectuar una reforma integral al
régimen de las sociedades. Se trata tan solo de modificar aquellas nor-
mas que requieren de una actualizacién por razones de obsolescencia
o aquellas respecto de las cuales se justifica un cambio de enfoque, por
haberse demostrado su inoperancia durante su vigencia. Segtn lo ya
sefialado, la iniciativa se orienta a mantener un esfuerzo continuado de
revision de las normas mercantiles que gobiernan la constitucion y el
funcionamiento de las compaiiias.

El proyecto consta de los siguientes ocho capitulos: I. Extension de al-
gunas de las reglas previstas en la Ley 1258 de 2008 a los tipos de so-
ciedad regulados en el Codigo de Comercio; II. Reformas a la sociedad
por acciones simplificada; III. Responsabilidad de administradores; IV.
Acciones para impetrar la responsabilidad de los administradores; V.
Registro mercantil de las sociedades; VI. Reformas a las facultades de
la Superintendencia de Sociedades; VII. Procedimiento administrativo
sancionatorio de la Superintendencia de Sociedades y VIII. Opresion de
asociados minoritarios.

IV. Contenido del proyecto

El énfasis del proyecto estd en la flexibilizacién de las reglas relativas
a la formacién y funcionamiento de las sociedades de tipo tradicional
y en el reemplazo integral de las normas sobre responsabilidad de ad-
ministradores previstas en la Ley 222 de 1995. Como se analizara en
detalle, mas adelante, esta ultima propuesta obedece a la verificacion
empirica sobre las falencias del sistema juridico vigente en varios aspec-
tos tales como la regulacion del deber de cuidado, los conflictos de inte-
rés y las acciones sociales de responsabilidad. Aparte de estos aspectos
generales de gran trascendencia para el adecuado funcionamiento del
régimen societario, el proyecto incluye también algunas modificaciones
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a aspectos de naturaleza mas especifica tales como el ambito de facul-
tades de la Superintendencia de Sociedades y el registro mercantil de
las compafiias.

1. Capitulo primero. Extension de algunas de las reglas
previstas en la Ley 1258 de 2008 a los tipos de sociedad
regulados en el Cddigo de Comercio

Las estadisticas disponibles sobre la Sociedad por Acciones Simplifica-
da son elocuentes sobre su éxito en todos los ambitos de la actividad
empresarial. En un lapso que supera las cuatro décadas no existen ante-
cedentes empiricos que permitan evaluar un impacto semejante al acae-
cido a partir de la creacion de la SAS. En la actualidad su prevalencia
es indiscutible frente a los demas tipos de sociedad existentes en la le-
gislacion colombiana. Esta realidad incontrastable ha dado lugar a una
situacién previsible, pero no del todo deseable, como es el progresivo
marchitamiento de los tipos de compaiiia previstos en el Libro Segundo
del Cédigo de Comercio. Los datos suministrados por la Confederacion
de Camaras de Comercio demuestran que durante los ultimos tres afios
las formas asociativas tradicionales no llegan siquiera al 5% de las com-
pafias que se inscriben mensualmente en el Registro Mercantil. Esta
circunstancia podria representar en el largo plazo la desaparicion de los
tipos de sociedad regulados en el Codigo o, en el mejor de los casos, su
reduccion a cifras infinitesimales.

Y aunque las caracteristicas tipoldgicas de la SAS son, en general, ade-
cuadas para suplir las necesidades de toda clase de empresarios, lo
cierto es que la existencia de una multiplicidad de formas asociativas
disponibles para los empresarios siempre sera preferible. Basta aplicar
la conocida maxima de la Economia segun la cual, los consumidores
prefieren una mayor oferta de bienes y servicios*. Por ello es por lo
que un menu amplio de tipos de sociedad tiene utilidad significativa
en la medida en que cada uno de ellos ostente facetas especificas que
correspondan a finalidades predefinidas, segin la modalidad de em-
prendimiento que se pretenda acometer. Es por ello por lo que careceria
de interés y finalidad una reforma en la que se extendieran de modo
automatico todas las facetas de la sociedad por acciones simplificada.

4 Edward N. Zalta et al, Stanford Encyclopedia of Philosophy, Philosophy of Economics, 2012.
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Una determinacién de esta naturaleza no tendria mas efecto que el de
privar a los empresarios de las especificidades regulatorias de cada for-
ma asociativa y la eliminacion del caracter multifuncional de los tipos
previstos en el Cédigo de Comercio.

Una de las caracteristicas mds importante de la SAS es la amplisima
libertad contractual propia de este nuevo tipo. En un sistema juridi-
co caracterizado por la reverencia apenas retdrica al postulado de la
autonomia de la voluntad privada, ha sido una fortuna que este tipo
de sociedad escape al rezago ancestral del Derecho Privado local. En
verdad, es el talante dispositivo de la regulacion lo que individualiza a
la SAS. La mayoria de las normas legales que la rigen cumple un papel
supletorio de la voluntad de las partes. Asi, su aplicacion solo ocurre en
aquellos casos en que los accionistas no hayan empleado recursos adi-
cionales para la negociacion detallada de las cldusulas estatutarias o de
los acuerdos de sindicacion de acciones.” Esta flexibilidad de estipula-
cién contractual estd orientada también a facilitar la resoluciéon de con-
flictos intrasocietarios. Aun aceptando la teoria del “contrato societario
incompleto”, resulta evidente que la libertad de estipulacion permite
determinar ex ante reglas de juego claras que contribuyan a armonizar,
en la medida de lo posible, los intereses disimiles y hasta contradicto-
rios de los accionistas.®

5  La Superintendencia de Sociedades se ha referido a la flexibilidad prevaleciente en la regu-
lacion de la sociedad por acciones simplificada, tal como se aprecia en el Oficio 220-121751
del 5 de octubre de 2009: “Es preciso anotar que la sociedad por acciones simplificada, con-
sagrada en la Ley 1258 de 2008, como de manera clara lo sefiala su mismo nombre, es un tipo
societario que indudablemente reviste caracteristicas que hacen que la constitucion de dicha
sociedad sea fécil, que su estructura y funcionamiento plasmada en los estatutos sociales
refleje en su gran mayoria el querer de los accionistas; y en el caso de faltar alguna regla-
mentacion de un asunto en los estatutos de la compaiiia, solo en ese evento, le son aplicables
las normas que al respecto consagra nuestra legislacion comercial para las sociedades anoni-
mas. En efecto, el gran espacio del que gozan los accionistas de la compania facilita que los
mismos puedan incluir en los estatutos asuntos que estan restringidos o prohibidos en los
otros tipos societarios que se encuentran consagrados actualmente en nuestra legislacion,
como lo es esencialmente el Codigo de Comercio”.

6  Enopinion de Hart, las partes no pueden prever en un contrato todas las contingencias futu-
ras que podrian acontecer, de manera que jamas podran redactar un contrato completo (cfr.
Oliver Hart et al., “Foundations of Incomplete Contracts”, Harvard Institute of Economic
Research Paper, N® 1846, septiembre de 1998). Por ello, se ha propuesto, en su reemplazo,
la denominada “teoria contractual incompleta” (incomplete contracts theory). El postulado
del contrato societario incompleto “propone la imposibilidad de regular ex ante una parte
significativa de las reglas que habran de imponérseles a las partes vinculadas a la sociedad
en el decurso de su existencia. Asi, se considera que entre los diversos participantes de la
sociedad se originan vinculos juridicos incompletos, que requeriran de una definicion, en
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De ahi que el riesgo de transplantar los beneficios de la SAS a las moda-
lidades de sociedad contenidas en el Libro Segundo del Estatuto Mer-
cantil puede ser de gran entidad si no se tiene el cuidado de regular en
detalle las salvaguardias requeridas para evitar la opresion de asocia-
dos minoritarios, cuyas condiciones de asociacion se dieron al amparo
de las reglas contenidas en el Cédigo. Asi, por ejemplo, la supresion de
pluralidades, la admision de voto multiple y la posibilidad de incluir
causales de retiro, introducidas por la regulacion de la SAS, podrian dar
lugar a desequilibrios entre los socios de una compania de responsabi-
lidad limitada si no se exige la unanimidad para su adopcion en este
tipo de sociedad.

Las razones expuestas justifican la regulacion detallada que aparece en
los articulos 1° a 7¢ del proyecto. En ellos se regulan, en esencia, tres
modalidades diferentes para la adopcion de las reglas previstas para
la sociedad por acciones simplificada. En primer lugar, se establece un
mecanismo de adopcién automatica, vale decir, que opera por minis-
terio de la ley y de forma inmediata, respecto de ciertas previsiones
normativas contenidas en la Ley 1258 de 2008. Para el efecto, se incor-
poran, a su vez, dos clases de reglas al sistema de las formas asociativas
tradicionales. En primer término, aquellas que se relacionan con la sim-
plificacion en los trdmites de constitucion y reformas de los estatutos.
En segundo lugar, se extienden las reglas que prevén protecciones juri-
dicas a los accionistas y terceros. Se considera que ni unas ni otras dan
lugar a dificultades de cualquier naturaleza respecto de las condiciones
de asociacion adoptadas ex ante por los asociados.

Dentro de las reglas que reducen costos de transaccion se incluyen, en-
tre otras, las relativas a la constitucién de la sociedad por instrumento
privado, la posibilidad de efectuar reformas estatutarias sin necesidad
de escritura ptblica y la inclusién dentro del repertorio de operaciones
de restructuracion de la fusién abreviada. En relacion con las protec-
ciones que se les extienden a los asociados y terceros de los tipos de
sociedad previstos en el Cddigo de Comercio se incluyen las relativas al

la medida que se resuelvan en concreto las relaciones que de ellos surgen. La concrecion de
tales vinculos requerira del concurso de individuos facultados para definir unilateralmente,
o0 para negociar con las partes concernientes, las condiciones en que habran de resolverse las
relaciones juridicas incompletas a que se ha hecho referencia” (Cfr. Francisco Reyes Villami-
zar, Derecho Societario en Estados Unidos y la Union Europea, Bogota, Ed. Legis, 2013.
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abuso del derecho, la desestimacion de la personalidad juridica de la so-
ciedad y la ineficacia de las negociaciones o transferencias de acciones
efectuadas en contravencion a las restricciones estatutarias.

Un segundo grupo de normas que se propone extender se refiere a as-
pectos de la SAS, cuyo transplante a las formas asociativas tradicionales
puede implicar ciertas variaciones sustanciales respecto de las condi-
ciones previstas ab initio en el contrato social. Se trata, en este caso, de
normas relativas al establecimiento de término indefinido de duracion,
objeto indeterminado, la posibilidad de prescindir de miembros su-
plentes en la junta directiva de la sociedad o de establecer condiciones
para la suscripcion y pago del capital en condiciones, proporciones y
plazos distintos de los contemplados en el Cédigo de Comercio para las
sociedades andnimas. En este caso la extension del sistema propio de
la SAS requiere reforma estatutaria aprobada con la mayoria prevista
en los estatutos o, en su defecto, en la ley para las modificaciones del
contrato social.

El tercero y ultimo grupo de normas, cuya aplicacion se propone trans-
plantar a los tipos de sociedad previstos en el Codigo de Comercio,
alude a reglas que implican alteraciones de fondo en las condiciones
primigenias de asociacion. Por ello, su adopcién en formas asociativas
tradicionales ya existentes se sujeta en el proyecto a la determinacion
unanime de la totalidad de los asociados titulares del capital social.
Solo de esta forma puede garantizarse que la adopcion de estas reglas
de la SAS en sociedades previamente constituidas no sera utilizada
como un expediente para la opresion de las minorias. Un solo ejemplo
es suficiente para poner de presente el riesgo de abuso a que podria
dar lugar la extension de ciertas clausulas de la sociedad simplifica-
da a otras companias. Basta considerar el caso de una sociedad de res-
ponsabilidad limitada con dos socios titulares respectivamente del 55
y 45%. Conforme a las reglas de la limitada cualquier determinacion
en la junta de socios requiere, ademas de la mayoria, de la expresion
de una pluralidad en el momento en que la decision se adopte. En este
escenario hipotético, es evidente que el socio minoritario esta protegido
por un implicito derecho de veto que deriva de la imposibilidad de que
se adopten decisiones unipersonales. Por ello el titular del 55%, a pesar
de ser mayoritario, requiere siempre del consenso del otro socio para
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poder adoptar cualquier determinacion. Se puede estar en desacuerdo
con este régimen legal por considerar que desconoce los derechos inhe-
rentes a la mayoria, pero no puede ignorarse que su supresion ex post,
debe contar siempre con el beneplacito del minoritario debido a que
este, probablemente, se basé en la proteccion que surge de la exigencia
de pluralidad para celebrar el contrato que dio origen a la sociedad de
responsabilidad limitada.

Dentro de los asuntos regulados en la Ley 1258 que pueden extenderse
por unanimidad se cuentan la realizacién de reuniones del méaximo 6r-
gano social por fuera del lugar del domicilio principal de la sociedad, la
posibilidad de establecer términos abreviados para la convocatoria de
la asamblea, la mencionada supresion de pluralidades para la configu-
racion del quérum o las mayorias decisorias, etc.

Conforme a la tendencia acogida por otras legislaciones se propone ex-
cluir de la extension de beneficios de la SAS a las sociedades sometidas
a la vigilancia de la Superintendencia Financiera. El raciocinio en este
caso parte del concepto segun el cual la Sociedad por Acciones Simpli-
ficadas, en razén de su gran flexibilidad, no puede acceder a los meca-
nismos bursatiles previstos en las leyes de valores.” Este precepto sigue
de cerca la orientaciéon contemplada en la ley francesa sobre la SAS, en
la cual estd vedada la posibilidad de acceder a los recursos provenientes
del ahorro privado (appelation publique a I'épargne).

7 Cualquier oferta publica de valores que se hiciera en una SAS seria ineficaz de pleno dere-
cho, sin perjuicio de las sanciones que por la realizacién de esa operacion pudieran deri-
varse (Cfr. Oficio 220-007581 del 16 de enero de 2011, expedido por la Superintendencia de
Sociedades). Ello obedece a que cualquier oferta de esta naturaleza “requiere de la previa
autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia en los términos del articulo 104
del Decreto 2150 de 1995 [...]. En caso contrario estas (operaciones) seran ineficaces de pleno
derecho, sin perjuicio de las sanciones administrativas que se puedan imponer por tal hecho,
segtin lo establece el articulo 49 y siguientes de la Ley 964 de 2005” (Oficio 220-087094 del 2
de Agosto de 2009, expedido por la misma Superintendencia). En este mismo sentido, es facil
deducir que: “una sociedad que desee transformarse a una sociedad por acciones simplifica-
da y tenga sus acciones inscritas en bolsa, debe necesariamente, previo a la realizaciéon de la
reforma estatutaria que el cambio conlleva, proceder a cancelar el registro correspondiente”
(Oficio 220-060558 del 15 de mayo de 2011 de la Superintendencia de Sociedades). De esta
manera, cabe precisar que “los valores que emitan las SAS solo podréan ser objeto de oferta
privada, es decir, aquella que se dirige a noventa y nueve personas determinadas o a los
mismos accionistas de la empresa pero cuando estos sean menos de quinientos” ( Oficio
220-127317 del 27 de octubre de 2009 expedido por la misma entidad). En el mismo sentido,
puede verse el Oficio 220-065556 del 26 de agosto de 2010 proferido por idéntico dérgano de
control.
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2. Capitulo segundo. Reformas a la sociedad por acciones
simplificada

Segtn lo afirmado antes, la SAS constituye una de las mayores inno-
vaciones del Derecho Societario colombiano de los tltimos afios. El
caracter dispositivo de la mayoria de sus disposiciones ha permitido
su rapida difusion y significativa popularidad entre los empresarios. A
pesar de haberse expedido hace poco tiempo la Ley 1258, es necesario
actualizar permanentemente sus preceptos, de manera que esta forma
asociativa pueda mantener su talante vanguardista. Por ello, se propo-
ne continuar el proceso de flexibilizacion de las reglas que la rigen con-
forme a las orientaciones mas modernas.

Para el efecto, se han tomado como modelo las normas contenidas en la
ley francesa de modernizacién de la economia en las cuales se adopta-
ron medidas importantes respecto de aquellas sociedades por acciones
simplificadas unipersonales en las que una persona natural sea el tinico
accionista y ocupe, asi mismo, el cargo de representante legal de la so-
ciedad. Con base en estas disposiciones se propone para la SAS colom-
biana que, cuando se dé el mismo presupuesto factico indicado, deje de
ser obligatoria la realizacion de reuniones ordinarias de la Asamblea
General de Accionistas. Asi mismo, se propone obviar la obligatoriedad
del revisor fiscal y la preparacion del denominado informe de gestion
conforme al articulo 45 de la Ley 222 de 1995.

Claro que estas normas no implican, en forma alguna, que deje de ser
obligatoria la preparacion de estados financieros de fin de ejercicio o la
necesidad de mantener libros de contabilidad conforme a lo previsto en
las normas legales vigentes.

De igual forma se plantea la posibilidad de permitir que el tipo de la
sociedad por acciones simplificada pueda ser adoptado para acometer
cualquier actividad de explotacion econdmica, con excepcion de aque-
llas para las cuales se requiera autorizacion previa de la Superintenden-
cia Financiera o de las sociedades cuyas acciones u otros titulos por ellas
emitidos estén inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

Por tltimo, se propone un registro automatico de la situacion de control
en el caso de sociedades por acciones simplificadas de naturaleza uni-
personal en aquellos casos en que el tinico accionista sea una persona
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natural. Esta propuesta guarda relacion con lo previsto en las normas
contenidas en la Ley 222 de 1995 en materia de matrices, filiales y subsi-
diarias, al facilitar la finalidad de publicidad mercantil que se pretende
con el registro de la entidad controlante.

3. Capitulo tercero. Responsabilidad de administradores

La propuesta de reforma al régimen de los administradores sociales
prevista en el proyecto corresponde a un proceso de critica sobre las
normas que sobre el particular consagra la Ley 222 de 1995. Median-
te esta norma se intentd consagrar un estatuto de los administradores,
estructurado en forma mds o menos sistematica que apuntd hacia una
mayor especializacion de las atribuciones, responsabilidades y sancio-
nes a que quedan sometidas las personas que pertenecen a esta catego-
ria. La estructura legal disefiada hace 20 afios comprende una defini-
cion de los sujetos de la regulacion, los principios generales de conducta
a que deben someterse, los deberes legales especificos que se derivan
del cargo, las responsabilidades por los perjuicios que se originen en
sus actuaciones y las acciones judiciales, individuales o sociales de que
disponen los perjudicados por dichos actos.

Aunque esta norma represent6 un notable avance en relacién con el ré-
gimen previsto en el Codigo de Comercio de 1971 (en el que existia
sobre el particular tinicamente el articulo 200), lo cierto es que su apli-
cacion practica, se alejo significativamente de las expectativas iniciales.
En las altimas dos décadas han sido muy escasos los pronunciamientos
judiciales relacionados con el régimen de responsabilidad de los admi-
nistradores. Una de las razones que explican la escasa aplicacion de los
preceptos contenidos en la Ley 222 estd relacionada con la falta de clari-
dad de ciertos conceptos alli contenidos, tales como el del buen hombre
de negocios. La falta de definicion sobre el particular y el antagonismo
de estas normas con las previstas en las reglas tradicionales de respon-
sabilidad contenidas en el Cédigo Civil del siglo XIX, causaron cierta
confusion en los intérpretes y facilitaron la evasion del régimen de los
administradores.

Es por ello por lo que se propone una derogatoria expresa de las dispo-
siciones contenidas en la Ley 222 de 1995 en materia de administrado-
res, para sustituirlas por un nuevo régimen en el que se acogen las ten-
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dencias mas recientes sobre la materia y se clarifican algunos conceptos
cuya ambigiiedad ha contribuido a la inoperancia del régimen vigente.

La propuesta de reforma a la responsabilidad de los administradores se
fundamenta en los siguientes cuatro presupuestos: 1. La introduccién
del principio de deferencia al criterio empresarial. 2. Una nueva forma
de definir y aplicar el deber de cuidado. 3. El fortalecimiento del deber
de lealtad y 4. La aplicacién del postulado de la autonomia contractual
en la regulacion privada de la responsabilidad de los administradores.

a) Introduccién del principio de deferencia al criterio
empresarial

Se propone introducir el principio de la deferencia al criterio empresa-
rial para reemplazar el patron de conducta del buen hombre de nego-
cios previsto en la Ley 222. La modificacidon obedece al escaso desarrollo
doctrinario y jurisprudencial que este tltimo concepto ha tenido duran-
te las tiltimas dos décadas. Podria afirmarse que su implantacién en el
régimen juridico societario no ha sido del todo fructifero. De ahi que
convenga una redefinicion del contexto en que ha de cumplirse la ac-
tuacién de los administradores bajo las pautas mas modernas. Por ello
se propone una transplante juridico de la regla del buen juicio de los
negocios, de ascendencia anglosajona. Esta regla de conducta se basa
en la concepcidn que ve en la labor de los administradores sociales una
funcién rigurosamente econémica, consistente en la asuncién razona-
da de riesgos que puede conducir a la innovacion empresarial y a la
creacion de riqueza. Por ello, la regla implica que los jueces no han de
inmiscuirse en las decisiones de negocios adoptadas por los administra-
dores, siempre y cuando que en ellas no medie conflicto de interés o ile-
galidad. Se trata de una especie de presuncion de hecho, segtin la cual,
se considera adecuada la conducta del administrador por las decisiones
relacionadas con los negocios sociales, a menos que estén presentes las
situaciones irregulares aludidas.

Con base en esta orientacion se establece en el proyecto que los jueces res-
petaran el criterio adoptado por los administradores en la toma de las deci-
siones relacionadas con el ejercicio de su cargo, siempre y cuando que tales
determinaciones correspondan a un juicio razonable y suficientemente in-
formado. Por lo tanto, a menos que se compruebe la mala fe o la violacién
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de la ley o del deber de lealtad, los administradores no seran responsables
por los perjuicios que se originen en sus decisiones de negocios.

En regimenes juridicos de tradiciéon romano-germanica como el nues-
tro, la aplicacion de esta regla se ha enfrentado a dificultades proce-
dentes del rigor conceptual del derecho civil. Para la doctrina local no
ha resultado fécil justificar una indemnidad de responsabilidad de los
administradores sociales en hipétesis en las que su conducta podria cla-
sificarse como culposa.

b) Nueva definicion del deber de cuidado

Por las razones que se han expuesto en el proyecto se propone no apli-
carles a los administradores el régimen juridico previsto en el articulo
63 del Cddigo Civil, relativo a la clasificacion de las culpas. Debido a
la exclusién de esta norma se redefine el deber de cuidado para dife-
renciarlo del concepto civilista de culpa. En el proyecto se afirma, en
efecto, que el administrador deberd cumplir sus funciones con la di-
ligencia que una persona prudente juzgaria razonable a la luz de las
circunstancias propias de cada decision. Se trata, pues, de un patrén de
conducta novedoso y desprovisto de las complejidades inherentes a la
graduacion de las culpas.

También con fundamento en normas de derecho extranjero, se prevé
en el proyecto el principio segun el cual, los administradores no se
hacen responsables cuando las determinaciones adoptadas hubieren
sido adoptadas de buena fe, con fundamento en recomendaciones pro-
feridas por comités de reconocida idoneidad técnica e independencia,
elegidos por la junta directiva o la asamblea general de accionistas o la
junta de socios. La norma propuesta establece, sin embargo, que la exo-
neracion de responsabilidad de los administradores no serd procedente
cuando se compruebe la mala fe o la violacion de la ley o del deber de
lealtad, aunque se hubiere obtenido la recomendacién de alguno de los
mencionados comités.

) Fortalecimiento del deber de lealtad

De otra parte, se pretende fortalecer el deber de lealtad, cuya inobser-
vancia puede convertirse en uno de los principales problemas en el
contexto del denominado gobierno corporativo y la proteccion de los
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accionistas minoritarios. Por ello es por lo que en el proyecto de ley
se establece la obligacion de guardar y proteger la reserva comercial e
industrial de la sociedad, abstenerse de utilizar indebidamente infor-
macion privilegiada, dar un trato equitativo a todos los asociados, abs-
tenerse de participar en actos o negocios respecto de los cuales exista un
conflicto de interés y abstenerse de participar en actos o negocios que
impliquen competencia con la sociedad y de tomar para si oportunida-
des de negocios que le correspondan a ella, salvo que se obtengan las
autorizaciones correspondiente.

La escasa eficacia de las prohibiciones relativas a los conflictos de in-
terés puede representar, en no pocas ocasiones, la desviaciéon de be-
neficios privados inherentes al control. El régimen previsto en la Ley
222 constituy6 un avance significativo en esta materia. Sin embargo, la
falta de precision sobre las conductas que originan el conflicto, su trata-
miento y sanciones impidieron una aplicacion efectiva de las relevantes
restricciones previstas en el numeral 7 del articulo 23 de esa norma.
Aunque el Decreto Reglamentario 1925 de 2009 intentd corregir la falta
de especificidad de la disposicion legal citada, sus preceptos resultaron
insuficientes ante prdcticas extendidas en esta materia.

En particular, hizo carrera la practica conocida en la terminologia com-
parada como back scratching, consistente en que el director cuya situa-
cion conflictiva se debate, se abstiene de votar para que sus colegas
adopten la determinacion afectada por el conflicto. Esta practica ilegal
ha constituido una burla al sistema previsto en la Ley 222 de 1995, pues
por medio de ella se elude el tramite obligatorio de autorizaciéon por
parte de la asamblea general de accionistas.

Como ya se indicd, la inoperancia de estas disposiciones puede ser muy
nociva para el sistema, debido a la indefension en que quedan los ac-
cionistas minoritarios. Aunque la norma propuesta parte de una prohi-
bicién para que un administrador celebre operaciones en las que exista
conflicto de interés, excepcionalmente se permite su celebracién cuando
se cumpla el procedimiento previsto en el proyecto. Quiere esto decir
que las operaciones conflictivas o de competencia con la sociedad no
son necesariamente perjudiciales para ella. En efecto, bajo ciertas cir-
cunstancias, determinado negocio celebrado con algin administrador
de la sociedad puede resultar util para ambas partes.
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Para regular este asunto se propone en primer lugar una definicion del
conflicto de interés, seguida de una clasificacion de los individuos vin-
culados respecto de los cuales puede predicarse el concepto de interpd-
sita persona. De esta forma se pretende alcanzar un grado suficiente de
claridad tanto para la identificacion plena de las situaciones conflictivas
que se sujetan al régimen especial de autorizacion, como de las perso-
nas a favor de quienes podria estar actuando el administrador incurso
en el conflicto de interés.

La norma propuesta contempla también un sistema con tres niveles de
autorizacién, de los cuales derivan consecuencias juridicas diferencia-
das. En el primer grado se trata de una autorizacién plena en la cual
la asamblea general de accionistas, una vez conocida la situaciéon de
conflicto de interés, aprueba por mayoria absoluta de accionistas desin-
teresados la celebracion del negocio juridico concerniente. Como puede
apreciarse, en este caso, ademas de la obtencién de la mayoria, se re-
quiere también que quienes la configuran carezcan de cualquier interés
en el negocio juridico. Como es apenas obvio, si se obtiene esta mo-
dalidad de autorizacion, tanto el administrador incurso en el conflicto,
como el negocio juridico, son plenamente véalidos y quedan exentos de
censura.

En el segundo grado de autorizacién, se trata de situaciones en las que
se ha obtenido la mayoria absoluta de los votos presentes expresada en
la asamblea general de accionistas, pero dentro de la mayoria indicada
se contemplan votos provenientes de personas que tienen algun interés
en la operacion. La regulacidon propuesta prevé para este caso la validez
del negocio juridico, pero no la exoneracion de responsabilidad del ad-
ministrador incurso en conflicto de interés, en caso de causarse perjui-
cios a la sociedad, los asociados o terceros. Como se puede apreciar, en
este caso la autorizacion obtenida tiene un caracter parcial, es decir que
no es suficiente para obviar problemas de responsabilidad que puedan
endilgarsele al administrador. En efecto, la participaciéon de personas
interesadas en la conformacion de la mayoria decisoria impide la exo-
neracion que se lograria bajo el régimen de autorizacion plena a que se
aludié anteriormente. Sin embargo, el pronunciamiento de la asamblea
general de accionistas, aunque incompleto por las razones senaladas,
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se considera suficiente para obviar la nulidad del negocio juridico con-
cerniente.

Por ultimo, se propone un tercer régimen para el tratamiento de las
sanciones a conductas que impliquen conflictos de interés. Se trata de
situaciones en las que el acto conflictivo se ha celebrado sin cumplir
ningun procedimiento de autorizacion. En este caso, como es apenas
natural, el proyecto prevé tanto la responsabilidad del administrador
incurso en el conflicto de interés, como la nulidad absoluta del negocio
juridico celebrado sin la observancia del tramite indicado.

Para evitar que el sistema sea objeto de elusion, la norma propuesta
prevé que la mera ausencia en las deliberaciones de un 6rgano cole-
giado o el abstenerse de votar no exonerara al administrador de darle
cumplimiento al tramite previsto en el proyecto. Con ello se intenta
evitar la ya referida practica de autorizaciones cruzadas entre miem-
bros de las juntas directivas.

El capitulo de responsabilidad de los administradores se complementa
con una regulaciéon adicional en materia de conflictos de interés en el
contexto de los grupos empresariales. Con fundamento en legislaciones
extranjeras y, en particular, con base en algunos de los preceptos de la
ley alemana de sociedades por acciones, se propone un sistema en el
que es viable la celebracién de operaciones entre comparfiias pertene-
cientes a grupos empresariales, aunque tales operaciones puedan con-
figurar conflictos de interés. En el régimen propuesto se exige, ademas,
que se cumplan las siguientes condiciones: 1. Que la operacidn realiza-
da esté dentro del giro ordinario de los negocios de la sociedad. 2. Que
se celebre a titulo oneroso. 3. Que no dé lugar a un desequilibrio finan-
ciero en las relaciones crediticias entre las sociedades participantes en
la operacién, como en aquellos casos en que el monto de los préstamos
representa la mayoria de los pasivos de la sociedad mutuaria y 4. Que
no ponga en riesgo la capacidad de la sociedad para cumplir de mane-
ra oportuna con el pago corriente de sus obligaciones. Al igual que en
la legislacion alemana antes mencionada, los asociados minoritarios de
cualquiera de las sociedades pertenecientes al grupo empresarial que
hubieren sufrido perjuicios como consecuencia de cualquiera de las
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operaciones conflictivas en cuestion tendran derecho a ser indemniza-
dos por la sociedad en que son asociados.

d) Aplicacion del postulado de la autonomia contractual
en la regulacion privada de la responsabilidad de los
administradores

El ultimo postulado que orienta la regulacion sobre los administradores
sociales en el proyecto de reforma esta relacionado con la libertad con-
tractual para definir las relaciones entre asociados y administradores.
Las reglas tradicionales se han caracterizado por una gran rigidez en
la regulacion de los beneficios que pueden conferirseles a los adminis-
tradores, mediante estipulacion en el contrato social. Ciertamente, el
caracter de orden publico de las disposiciones sobre la materia ha im-
posibilitado los arreglos voluntarios para limitar los riesgos en que han
de incurrir los gestores de la empresa social. El articulo 200 del Cédigo
de Comercio —cuya derogatoria se propone en el proyecto—-, establece el
principio obtuso conforme al cual, no puede limitarse la responsabili-
dad de los administradores. La regla es tan drastica que llega al extremo
de considerar ineficaces las estipulaciones en las que se consagren tales
limitaciones. El resultado practico de disposiciones tan forma rigidas no
ha sido halagiiefio en hipotesis en las que es necesario crear mecanismos
de indemnidad para los administradores. Asi, por ejemplo, en hipdtesis
de conflicto intrasocietario, cuando existe alto riesgo de acciones legales
en contra de los gerentes o miembros de junta directiva, se impone la
necesidad de conferirles inmunidad, a lo menos respecto de demandas
interpuestas por los asociados. Sin embargo, la prohibicién antes aludi-
da imposibilita la creacidon de indispensables mecanismos de proteccion
para los administradores. La consecuencia obvia de estas previsiones
normativas no es otra que la de crear un entorno de intimidacion para
los administradores en el que la asuncion de riesgos se convierte en una
actividad sujeta a sanciones y severos avisos penales. Por lo demas, es
evidente que una regulacion de naturaleza imperativa en esta materia
da lugar a altos costos para la sociedad, puesto que las personas necesa-
rias para llevar a cabo las labores gerenciales en las comparfiias exigiran
que se refleje en su remuneracion el alto riesgo que implica el ejercicio
del cargo. De ahi que en el proyecto se propongan varias estructuras
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de naturaleza contractual tendentes a atenuar los riesgos inherentes al
cumplimiento de las funciones de administracion.

Para superar el problema planteado se proponen cuatro mecanismos
de amparo a cargo de la sociedad o los asociados. En primer lugar se
propone la existencia de seguros de responsabilidad a cargo de la socie-
dad. En segundo término, el reembolso de gastos de defensa (tanto en
modalidad potestativa como obligatoria, segtin la determinacién judi-
cial o administrativa que se profiera). Un tercer mecanismo se refiere a
la fijacion de limites estatutarios en la cuantia de la responsabilidad. Por
altimo, se establece el principio segtn el cual, a menos que medie mala
fe o violacidn del deber de lealtad, los asociados pueden incluir clausu-
las estatutarias mediante las cuales se exonere de responsabilidad a los
administradores, al menos frente a los asociados.

4. Capitulo cuarto. Acciones para impetrar la responsabilidad
de los administradores

Una de las circunstancias que han sido objeto de observacion empirica
es la que se relaciona con la inoperancia de la accidn social de respon-
sabilidad prevista en la Ley 222 de 1995. En los 20 afios de vigencia
de ese estatuto no se conoce de ninguna accioén de esta naturaleza que
haya concluido en sentencia definitiva. Uno de los problemas que ha
podido identificarse para la escasa eficacia de este procedimiento esta
dado, sin lugar a dudas, por la dependencia de la ley de las mayorias
en la asamblea como presupuesto para que la accién sea procedente.
En un contexto de marcada concentracién de capital es evidente que
quienes detentan esas mayorias son, normalmente, las mismas perso-
nas que controlan la administracién de las sociedades. En muchas oca-
siones son, incluso, los mismos individuos que ocupan las curules en
la junta directiva y los cargos de representacion legal en la sociedad.
De ahi que se presente un claro conflicto en el momento de someterse
a consideracion del maximo drgano social la aprobaciéon de una acciéon
social de responsabilidad en contra de los administradores. Conforme
a la conocida teoria econdmica de los problemas de agencia, no es razo-
nable esperar una votacion para que se lleve a cabo un procedimiento
judicial en contra de las mismas personas que aprueban su iniciacion.
De ahi que no haya sido procedente la accién social durante la vigencia
de la Ley 222 de 1995.
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La propuesta que se formula para hacer eficaces las protecciones que
se les confieren a los asociados cuando la compafiia es perjudicada por
la accion de los administradores, consiste en introducir un nuevo me-
canismo procesal denominado “accién derivada”. Por medio de este
procedimiento cualquier accionista puede intentar, en nombre de la
sociedad, una demanda en contra de los administradores, sin necesi-
dad de someterse a la determinacién mayoritaria en el maximo érgano
social. De esta forma se pretende resolver el problema que se suscita
con ocasion del conflicto de interés que suele existir entre accionistas
mayoritarios y administradores.

Con el propdsito de evitar que esta accion derivada se convierta en
mero expediente intimidatorio en contra de los administradores, se pre-
vé también que quien inicie un proceso de esta naturaleza sin que exista
un proposito legitimo, se hara responsable de todos los gastos en que
haya incurrido el administrador para defenderse durante el proceso,
incluidos los honorarios de abogado.

En sintesis, en el proyecto de reforma se propone mantener tres mo-
dalidades de accion judicial para hacer valer la responsabilidad de los
administradores. Se trata en primer lugar de la accién individual de res-
ponsabilidad para aquellos casos en que el perjuicio haya sido sufrido
directamente por el demandante. En segundo término, se mantiene la
accién social de responsabilidad, que podria tener utilidad en el futu-
ro, en particular, en aquellos casos en que la asamblea intente derivar
la responsabilidad de exadministradores de la sociedad o de adminis-
tradores no vinculados con los accionistas mayoritarios. Por ultimo, se
introduce la accién derivada para permitirle a cualquier asociado actuar
en nombre de la sociedad con el fin de que los administradores resarzan
perjuicios sufridos por ésta.

5. Capitulo quinto. Registro mercantil de las sociedades

Colombia ha sido pionero en la adopcion de reglas juridicas que facili-
ten la actuacién de los particulares por medios telematicos. Desde hace
casi dos décadas, se introdujeron a la legislacion nacional las pautas
contenidas en la Ley Modelo sobre Comercio Electrénico de la UNCI-
TRAL. En efecto, la Ley 527 de 1999 fue uno de los primeros estatutos
juridicos latinoamericanos en darle legitimidad a los mensajes de datos
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como medio probatorio reconocido por el ordenamiento legal. En ma-
teria societaria también se dieron avances tempranos en la Ley 222 de
1995, que permitio la celebracion de asambleas, juntas directivas y otros
cuerpos colegiados por medio de comunicaciones electrénicas.

No obstante lo anterior, es necesario reconocer que en ciertos &mbitos
de la actividad mercantil existen aun rezagos en la adopcién de las tec-
nologias de la informaciéon. En la época actual no existe justificacion
alguna para que subsistan tramites que requieran soporte documental
fisico. Menos razonable aun es que se exija la presencia de los indivi-
duos para asuntos que podrian realizarse en linea.

Es indudable que las camaras de comercio han cumplido una destaca-
da labor en el ambito del Registro Mercantil. Su actividad, a lo largo y
ancho del pais, ha permitido la formalizacién de cientos de miles de
empresarios. Con todo, es evidente que hace falta una modernizacion
de esta relevante labor para que los medios electrénicos de registro pue-
dan ponerse a disposicion del pabico, de manera que todos los tramites
relacionados con las sociedades se puedan cumplir en linea. Tanto la
constitucion de la sociedad, como las reformas estatutarias y la desig-
nacion y remocion de funcionarios deben ser susceptibles de registro
por medios telematicos. Asi mismo, se propone que la certificacion de
todas las circunstancias relacionadas con la creacién, funcionamiento y
extincion de la sociedad que, conforme a la ley, estan sujetas a registro,
se cumpla electronicamente, sin necesidad de la presencia de los inte-
resados.

A fin de facilitar el proceso de inscripcion de actos societarios sujetos
a escritura publica el proyecto prevé, de igual manera, la obligacion a
cargo de los notarios de disponer de sistemas electrénicos, mediante los
cuales sea factible el otorgamiento y expedicién de copias auténticas de
los instrumentos notariales sujetos a registro mercantil.

Otro de los aspectos en que es necesario avanzar es el que se relaciona
con la multiplicidad de tramites que deben cumplirse para constituir
una sociedad. En el indice relativo al clima de negocios que lleva el Ban-
co Mundial (Doing Business 2015), Colombia ocupa el puesto 84 entre
189 paises. Segtin esta informacion, se requiere cumplir ocho procedi-
mientos que se llevan a cabo, en promedio, en un término de 11 dias.
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Dentro de estos tramites se encuentran no solo los relativos al registro
mercantil, sino también los que tienen que ver con la obtencion de la
identificacidn tributaria, las inscripciones ante los fondos de pensiones
y cesantias, cajas de compensacion familiar, empresas prestadoras de
salud y riesgos profesionales, entre otros. De ahi que resulte engorro-
so para los particulares culminar estos procedimientos en un lapso ra-
zonable. Ademas, es evidente que estos notorios costos de transaccion
representan obstaculos significativos para la constitucion de las socie-
dades y dificultan el acceso a la formalidad.

El propio Banco Mundial ha propuesto que se simplifiquen los proce-
sos de creacion de las compafiias por medio de un sistema unificado
en el que el empresario pueda cumplir todos los tramites en una sola
“ventanilla” (sistema conocido como One Stop shop, en la terminologia
anglosajona). Por lo tanto, se propone en el proyecto de reforma que la
creacion de sociedades pueda realizarse por medio del sistema de la
ventanilla tinica empresarial, en virtud de la cual se simplifique el tramite,
de modo tal que la multiplicidad de registros puedan cumplirse en un
solo momento, en la forma mas econdmica posible.

Por ultimo, se prevé en el proyecto que el Gobierno habra de reglamen-
tar la manera en que deberan cumplirse los registros y certificaciones
telematicas a que se ha hecho referencia, asi como la forma en que habra
de funcionar la Ventanilla Unica Empresarial dentro de los seis meses
siguientes a la vigencia de la ley que se expida.

6. Capitulo sexto. Reformas a las facultades de la
Superintendencia de Sociedades

La actividad de la Superintendencia de Sociedades tiene la mayor rele-
vancia para la adecuada aplicacion de las normas de Derecho Mercantil
Societario. Las diversas facultades administrativas y jurisdiccionales
que le han sido conferidas a esta entidad se han convertido en el prin-
cipal mecanismo para la resolucion de conflictos entre los administra-
dores y asociados.

Aunque las facultades jurisdiccionales en cabeza de la Superintenden-
cia de Sociedades tienen una tradicion de mas de cuatro décadas, solo a
partir del advenimiento de las normas sobre la SAS pudo estructurarse
una politica interna para el desarrollo de estas atribuciones dentro de la
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entidad mencionada. Las reglas supletorias previstas en esa normativa
permitieron, en efecto, que todos los conflictos que se suscitaran con
ocasién de la creacion y el funcionamiento de las sociedades simpli-
ficadas pudieran ser resueltas ante la Superintendencia por el tramite
del proceso verbal sumario. Posteriormente, la ley del Plan Nacional de
Desarrollo de 2010 a 2014 (Ley 1450 de 2011) incorpord normas que per-
mitieron ampliar el ambito de competencia de la referida entidad, de
manera que cualquier conflicto intrasocietario pudiera ser resuelto ante
ese despacho, independientemente del tipo de sociedad de que se trata-
ra. Esta innovacién puso de relieve la importancia de esta jurisdiccion,
cuya capacidad decisoria se ha ampliado hasta el punto de poder re-
solver conflictos, incluso en hipotesis de sociedades de capital abiertas.

Tradicionalmente, la atribucion de facultades jurisdiccionales a entida-
des de la Rama Ejecutiva nacional ha causado cierta perplejidad en los
mas ortodoxos observadores del sistema juridico. Sus preocupaciones,
validas desde una perspectiva estrictamente tedrica, han resultado in-
fundadas en la practica de la Superintendencia de Sociedades. La im-
parcialidad, celeridad y calidad técnica que puede apreciarse en todo el
proceso jurisdiccional que se cumple en esta entidad permiten desvir-
tuar los temores que en alguna época se suscitaron ante la actuacion del
novedoso tribunal de conflictos empresariales.

La evolucion de esta jurisdiccion, sumada a las importantes facultades
administrativas en cabeza de la Superintendencia, justifican esfuerzos
de actualizacidon normativa para mantener la eficacia en el ejercicio de
estas elevadas funciones publicas. Por ello, se propone la inclusion de
un capitulo dentro del proyecto de ley, mediante el cual se pretende po-
ner al dia las facultades de la Superintendencia de Sociedades para que
algunos de los mencionados procedimientos puedan dotarse de mayor
celeridad y eficacia.

En primer término, se reitera el principio en virtud del cual, la Super-
intendencia de Sociedades tendra facultades jurisdiccionales para re-
solver las controversias relacionadas con la interpretacion y aplicacion
de las normas de Derecho Societario, incluidas en las diversas leyes
que se refieren a ese asunto. Se aclara, asi mismo, que la entidad sera
competente para ejercer estas facultades aunque las partes en litigio no
ostenten la calidad de asociados o administradores en el momento de
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presentarse la demanda. Ademas, se insiste en la orientacion introduci-
da en la Ley 222 de 1995, en el sentido de que el tramite para adelantar
estos asuntos serd el del proceso verbal sumario.

De otra parte, con el proposito de reducir las autorizaciones previas res-
pecto de tramites societarios, en el proyecto se faculta a la Superinten-
dencia para expedir regimenes de autorizaciéon general. Esta atribucion
se orienta a que la entidad defina los criterios que sean pertinentes para
evitar tramites innecesarios, sin mayor relevancia en el ambito econémi-
co, que puedan representar, en la practica, meros costos de transaccion.
A manera de ejemplo, la Superintendencia podria exonerar de autoriza-
ciones previas sobre tramites de fusiones y escisiones, con fundamento
criterios tales como el monto de activos, la existencia de altos grados de
endeudamiento o de riesgos sectoriales especificos, etc.

Ahora bien, con el propdsito de simplificar el ejercicio de las faculta-
des que le asisten a la Superintendencia una vez que una comparfiia ha
sido sometida al grado de fiscalizacion denominado control, se propo-
ne un sistema en el que se definen a priori cuales de las solicitudes de
autorizacion a que alude el articulo 85 de la Ley 222 de 1995 deben ser
cumplidas por la sociedad controlada. Para este efecto, en el mismo acto
administrativo en que se profiere la declaratoria de control se instruye
a la sociedad concerniente para que acttie de conformidad con las pre-
visiones indicadas.

Por lo demas, se prevé la posibilidad de que la Superintendencia de-
clare la disolucién y ordene la liquidaciéon de companias en aquellos
casos en que se haya comprobado la existencia de violaciones a la ley
o a los estatutos, cuya gravedad implique afectaciones al orden publi-
co econdmico. En este caso, se prevé también que la Superintendencia
tenga la facultad de designar al liquidador para que adelante el proceso
correspondiente.

7. Capitulo séptimo. Procedimiento administrativo
sancionatorio de la Superintendencia de Sociedades

En este capitulo se intenta redefinir algunas de las facultades de inspec-
cion, vigilancia y control, bajo pautas contemporaneas y adecuadas a
las necesidades de fiscalizacion. Se recomienda, por lo tanto, un nuevo
procedimiento de investigaciones administrativas mas rapido y moder-
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no, acompafiado de un régimen sancionatorio adecuado a los tiempos
que corren. Esta propuesta obedece a la observacion empirica que de-
muestra que en muchos de los procedimientos actuales hay un rezago
significativo. Se trata de evitar que importantes facultades de fiscaliza-
cién se conviertan en tramites burocraticos sin mayor relevancia prac-
tica y minimo impacto social o econdmico. Se propone, por lo tanto,
que algunos de estos procedimientos puedan cumplirse en audiencias
verbales, de manera que el asunto se resuelva con la mayor celeridad.
Para el efecto, las normas incluidas en esta iniciativa prevén que una
vez que se presente una solicitud de investigacion administrativa, la
Superintendencia pueda citar a los investigados, a fin de que rindan sus
explicaciones en forma verbal y presenten las pruebas que pretendan
hacer valer, de manera tal que la determinaciéon pueda adoptarse, pre-
feriblemente, en el curso de la audiencia.

Por lo demas, se considera indispensable incrementar el monto de las
sanciones, debido a que en la actualidad son de muy escasa cuantia.
En efecto, conforme a la Ley 222 de 1995, el monto méximo de las
multas que la Superintendencia puede imponer por violacion a las
disposiciones societarias es de 200 salarios minimos mensuales vigen-
tes. Como complemento de lo anterior, se proponen también criterios
de graduacion para que el sistema funcione bajo pautas adecuadas y
equitativas. Lo que se intenta no es, desde luego, un régimen mera-
mente represivo frente a la actividad de las sociedades. Se trata, mas
bien, de que las facultades de fiscalizacion que le han sido asignadas
a la Superintendencia puedan ejercerse adecuadamente. Asi mismo,
se intenta que las normas de Derecho Societario alcancen un mayor
grado de aplicacién practica, debido al efecto disuasorio que tienen
las sanciones pecuniarias.

8. Capitulo octavo. Opresion de asociados minoritarios

Como complemento de las reglas previstas en materia de abuso del
derecho, se sugiere la inclusiéon de un régimen adicional denominado
“opresién de accionistas minoritarios”. En virtud de este sistema —inspi-
rado en la legislacion britanica en materia de dafios injustificados (unfair
prejudice)—, se define la opresion como aquel conjunto de conductas con-
catenadas tendentes al menoscabo de los derechos que le corresponden
a los accionistas minoritarios conforme a la ley. Cualquier afectado por
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esta clase de conductas podria, por lo tanto, acudir a la Superintendencia
de Sociedades, para que la entidad, en ejercicio de facultades jurisdic-
cionales, adopte las medidas que correspondan a partir de un catalogo
de determinaciones previsto en el proyecto. Dentro de estas medidas se
incluye, evidentemente, el reembolso de la participacion del asociado y,
en casos extremos, la disolucion y liquidacién de la sociedad.

Conclusiones

El analisis que antecede parece ser suficiente para demostrar la utilidad
de introducir las reformas propuestas al régimen legal de las socieda-
des. En efecto, la extension de ciertos beneficios propios de la sociedad
por acciones simplificada a otros tipos de sociedad, el reemplazo del
régimen de responsabilidad de administradores por un sistema mas
moderno y eficiente, la actualizacion de las facultades de la Superinten-
dencia de Sociedades y del Registro Mercantil son asuntos de la mayor
importancia en las condiciones actuales de la economia colombiana.
Estos nuevos elementos, sumados a la actividad eficiente de la Super-
intendencia, seguramente permitirdan que el denominado “Derecho en
los libros”, pueda equipararse en un futuro préximo al “Derecho en la
realidad”. El sistema quedaria completo si, ademads de un conjunto de
normas sustantivas virtuosas se une a una vigorosa actividad de fisca-
lizacién y a un eficiente sistema de resolucion de conflictos societarios.

Por lo demas, debe insistirse en que los esfuerzos continuados por man-
tener al dia el régimen societario colombiano han sido fructiferos. La
modernizacion del sistema legal en el que se desenvuelven los empre-
sarios colombianos ha facilitado la inversién en multiples emprendi-
mientos y ha contribuido a la formalizacion de infinidad de unidades
empresariales. Por lo demas, los avances de nuestro régimen societario
han permitido darle notoriedad al Derecho Mercantil colombiano en el
contexto internacional (como se demuestra, entre otras iniciativas, con
la creacion del Grupo de Trabajo Numero 1 por parte de la UNCITRAL).

Es de esperar, por lo tanto, que este proyecto de ley pueda convertirse
en una realidad tangible en poco tiempo, de manera que nuestro pais
siga distinguiéndose por ser uno de los mas avanzados y eficientes en
la produccion y puesta en practica de las normas de Derecho Societario.
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I. Introduccion

En 1995, con la promulgacion de la Ley 222, se puso en marcha un nue-
vo régimen de deberes y responsabilidades a cargo de los administra-
dores sociales de companias colombianas. Las reglas de la Ley 222 in-
trodujeron en nuestro sistema necesarias modificaciones de las normas
que habian estado vigentes desde la expedicion del Cédigo de Comer-
cio en 1971. Entre las novedades que trajo esa ley pueden mencionarse,
a manera de ejemplo, el criterio del buen hombre de negocios que bajo
el sistema atin vigente debe guiar las actuaciones de los administrado-
res, las reglas de autorizacion de operaciones viciadas por conflictos
de interés y la acciones de responsabilidad que permiten reclamar los
perjuicios derivados de la inadecuada gestién de los negocios sociales.

A pesar del caracter innovador de estas reglas, la evidencia empirica
disponible apunta a que el estatuto de los administradores introducido
por la Ley 222 ha tenido escasa aplicacion en la practica. Sobre el pre-
citado régimen se han publicado muchos mas ensayos académicos que
sentencias en las que se hicieran efectivos los postulados que rigen la
actividad de los administradores. Esta penosa circunstancia, nada ex-
trafa en paises latinoamericanos, puede obedecer a multiples factores."

Es posible que la palpable indiferencia de los empresarios colombianos
ante las reglas estudiadas se deba a la presencia omnimoda de accionistas
controlantes, incluso entre aquellas sociedades que negocian sus acciones
en el mercado bursétil. Un accionista mayoritario cuenta tanto con los
incentivos econdmicos para vigilar de cerca la actividad de los adminis-
tradores como con la potestad legal para removerlos en cualquier mo-
mento. Ello quiere decir, simplemente, que la fiscalizacién ejercida por
un controlante suele convertirse en el principal mecanismo para asegurar
que los administradores obren con prudencia y lealtad. Esta circunstan-
cia podria hacer innecesario recurrir al sistema judicial para resolver con-
troversias entre los accionistas y los administradores.?

1 S Deakin y otros, An End to Consensus? The Selective Impact of Corporate Law Reform on
Financial Development, (2011) ECGI Law Working Paper n.® 182.

2 No debe perderse de vista, sin embargo, que los accionistas mayoritarios suelen ocupar
cargos en la administracion social o, a lo menos, fungir como administradores de hecho.
Cuando ello ocurra, el estatuto de los administradores cobrara vigencia para dirimir los con-
flictos que puedan presentarse entre el controlante y los accionistas minoritarios en cuanto
la manera en que se conducen los negocios sociales.
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Otra causa de la escasa aplicacién del régimen de administradores
colombiano puede derivarse de las conocidas dificultades de hacer
efectivos principios de conducta ante las instancias judiciales.® Segtin
los preceptos de la Ley 222, los administradores deben obrar de buena
fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. La
consagracion legal de estos estandares les impone a los jueces una
exigencia de primer orden, vale decir, la de acometer un complejo
estudio, con base en incontables elementos de prueba, para establecer
si la gestion de los administradores se ajust6 a los referidos patrones
de conducta. Para entender las dificultades conceptuales que puede
revestir un andlisis de esta naturaleza, basta con consultar la experiencia
judicial norteamericana en cuanto a los denominados deberes fiduciarios
de los administradores. Las reglas que componen ese régimen surgieron
a partir de incontables pronunciamientos jurisprudenciales en los que
se transpusieron antiguas normas de comportamiento en relaciones
fiduciarias (frust) en el contexto del derecho societario.* Mediante una
intensa labor judicial emprendida desde el siglo x1x tanto en Inglaterra
como en los Estados Unidos, se delimitaron con precisién algunas
reglas de comportamiento y se fijaron los tramites que habrian de
seguirse para controvertir las actuaciones de los administradores. En
anos mas recientes, este sistema ha encontrado su maxima expresion
en los desarrollos judiciales del estado de Delaware, cuya Corte de
Cancillerfa ha trazado lineas de conducta que deben atenderse en el
curso de complejas operaciones societarias, acompafiadas de novedosos
requisitos procesales para comprometer la responsabilidad de los
administradores.® Con estos antecedentes en mente, es apenas razonable
esperar que la simple transcripcion de principios de conducta en una

3 Esrelevante consultar la diferencia que existe entre las medidas de fiscalizacion con efectos
ex ante y ex post, segtin las consideraciones presentadas en el Auto No. 801-17366 del 10 de
diciembre de 2012, emitido por la Delegatura de Procedimientos Mercantiles. Cfr. también a
RJ Gilson y A Schwartz, Constraints on Private Benefits of Control: Ex Ante Control Mecha-
nisms versus Ex Post Transaction Review, (2012) Yale Law and Economics Research Paper
n.° 455.

4 K Pistor y C Xu, Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons From the
Incomplete Law Theory (2002) ECGI Law Working Paper n.° 1.

5  Cfr., por ejemplo, las sentencias emitidas en los casos de Zapata Corp. v. Maldonado (430
A.2d 779, 787 (Del. 1981), Unocal Corp. v Mesa Petroleum Co. (493 A.2d 946 (Del. 1985),
Revlon Inc. v MacAndrews & Forbes Holdings Inc. (506 A.2d 173 (Del. 1986) y Paramount
Communications Inc. v Time Inc, (571 A.2d 1140 (Del. 1989).
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norma positiva sea insuficiente para asegurar su utilidad practica.®
Tras una rapida lectura de cualquier sentencia emitida por la Corte de
Cancilleria, queda bastante claro que la efectividad de las pautas que
rigen la actuacion de los administradores depende, principalmente,
del ejercicio activo de la funcidon judicial. No es extrafio, pues, que los
conocidos problemas que aquejan a nuestro sistema judicial puedan
haber incidido en la escasa ejecucion del régimen de administradores
contenido en la Ley 222 de 1995.7

Pero quizas la principal razén detrds de la inutilidad del régimen de
administradores se encuentra en el disefio de las reglas contenidas
en la Ley 222. Es bien sabido que el compendio de normas que rige
la conducta de estos funcionarios no solo debe adaptarse a las reali-
dades econoémicas del pais en que habra de implementarse, sino que,
ademas, debe estar confeccionado para que tanto las cortes como los
usuarios del sistema judicial puedan hacer uso de él con alguna faci-
lidad.? El problema radica entonces en que varias de las reglas de la
Ley 222 fueron concebidas de tal forma que se ha hecho inviable su
aplicacion en la practica. Esta circunstancia puede apreciarse, con par-
ticular claridad, en los problemas de interpretacién en torno al patréon
de conducta del buen hombre de negocios, los vacios en la regulacion de
conflictos de interés y el defectuoso sistema de aprobacién previsto
para las acciones sociales de responsabilidad. Por las razones que se
explicaran mas adelante, estas imperfecciones normativas han llevado
a que, en la mayoria de los casos, el régimen de administradores de
la Ley 222 sea irrelevante para la resolucion de los conflictos que se
presentan en sociedades colombianas.

En este breve articulo se examina el estado de las normas sobre admi-
nistradores que trae la Ley 222 de 1995, como un punto de partida para
explicar los cambios propuestos en el proyecto de ley de sociedades que
acompana esta obra. Muchas de las conclusiones presentadas en este
texto se nutren de la experiencia de la Delegatura de Procedimientos

6  RJ Gilsony A Schwartz (2012).

7 Para un andlisis de los principales indicadores de administracion de justicia en Colombia,
cfr. Corporacion Excelencia en la Justicia, Aproximacion a la Historia de una Década de
Transformaciones de la Justicia Colombiana (2013).

8 R Pound, Law in the Books and Law in Action (1910) 44 AM L REV 12.
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Mercantiles de esta entidad al intentar darle algin efecto practico al
régimen vigente sobre administradores. No puede perderse de vista,
en este orden de ideas, la necesaria retroalimentaciéon que ha de existir
entre la jurisprudencia societaria y la legislaciéon que se promulgue so-
bre la materia.®

II.  Acerca del deber de diligencia y la deferencia al criterio
de los administradores

Como lo ha reconocido esta Superintendencia en multiples pronuncia-
mientos, las normas que gobiernan las actuaciones de los administra-
dores buscan promover un delicado equilibrio entre la discrecién con la
que deben contar tales sujetos para conducir los negocios sociales y la
responsabilidad que debe atribuirseles por el cumplimiento inadecua-
do de esa gestion.!’ Para Davies, por ejemplo, “una de las cuestiones de
mayor trascendencia en el derecho societario es el disefio de pautas que
puedan constrefiir las actuaciones indebidas de los administradores, sin
que tales reglas limiten la autonomia de estos funcionarios en forma tal
que pueda reducirse la eficiente operacion de los negocios sociales”.!

En la legislacion colombiana, este necesario equilibrio entre la discre-
cién y la responsabilidad de los administradores encuentra consagra-
cion legal en lo expresado en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, segin
el cual tales sujetos deben obrar “con la diligencia de un buen hombre
de negocios”. Si bien es cierto que este patron de conducta apunta a
un alto grado de diligencia, también lo es que la expresién buen hom-
bre de negocios lleva implicita la idea de que los administradores estan
llamados a asumir riesgos que no serian propios de un buen padre de
familia."

9 Sobre este punto, cfr. a FH Reyes Villamizar, Derecho Societario en los Estados Unidos y la
Unién Europea (2013a, 4.% ed, Legis Editores, Bogotd).

10 Las explicaciones que se presentan en el texto principal fueron formuladas en los casos de
Luque Torres Ltda. (sentencia n.® 800-52 del 1° de septiembre de 2014) y Pharmabroker S.A.
(sentencia n.® 801-72 del 11 de diciembre de 2013).

11 PL Davies, Principles of Modern Company Law (2008, 8 ed, Sweet & Maxwell, Londres)
476.

12 Estaidea, de escaso reconocimiento en la doctrina local, ha sido expresada por Reyes Villa-
mizar en los siguientes términos: “Mientras que la actividad empresarial esta relacionada
con la asuncion de riesgos, las circunstancias de la vida familiar, a las que esta expuesto el
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La nocién de que el buen hombre de negocios debe asumir riesgos para
acrecentar el patrimonio social es uno de los principales fundamentos
de la denominada “regla de la discrecionalidad” (business judgment
rule). Bajo esta regla, concebida en la jurisprudencia anglosajona, los
jueces deben abstenerse de auscultar las decisiones adoptadas por los
administradores en el ejercicio objetivo de su juicio de negocios." Esta
deferencia judicial ante el criterio de los administradores busca que ta-
les sujetos cuenten con suficiente discrecion para asumir riesgos em-
presariales, sin temor a que su gestion sea juzgada, a posteriori, por los
resultados negativos de sus decisiones.” De no existir esta regla, los ad-
ministradores carecerian de incentivos para asumir riesgos, puesto que
el retorno econdmico de una inversion riesgosa beneficiaria principal-
mente a la compafiia, al paso que cualquier pérdida le seria imputable
al administrador.’® Asi mismo, como bien lo apunta Eisenberg, “para
examinar adecuadamente la calidad de las decisiones de un administra-
dor, seria preciso establecer el grado de exposicion de riesgo que podia
asumir la sociedad cuando se tomaron las decisiones controvertidas,
asi como identificar las operaciones o inversiones que debi6 haber he-
cho la compaiiia en ese momento. Ademas de la evidente complejidad
que conlleva este andlisis, una intervencion judicial de esta naturaleza
atentaria gravemente contra la autonomia de la sociedad para gestionar
sus emprendimientos industriales o comerciales”.’® En sintesis, pues,
los administradores no podrian actuar como buenos hombres de negocios
si las cortes deciden escudrifiar las decisiones que tales sujetos adopten
en el curso de los negocios sociales."”

padre de familia, estdn mas bien ligadas a la prevencion del riesgo”. FH Reyes Villamizar,
SAS: La Sociedad por Acciones Simplificada (2013b, 3* Ed, Legis Editores, Bogota) 152.

13 En las sentencias emitidas por la Delegatura de Procedimientos Mercantiles se ha procura-
do respetar la discrecion de los administradores sociales, siempre que no hubiere mediado
alguna actuacion irregular o violatoria del deber de lealtad. Cfr., en este sentido, el caso de
Pharmabroker S.A.S. (sentencia n.° 801-72 del 11 de diciembre de 2013).

14 WT Allen, JB Jacobs y LE Strine, Realigning the Standard of Review of Director Due Care
With Delaware Public Policy: A Critique of Van Gorkom and Its Progeny as a Standard of
Review Problem (2002) 96 NORTHWESTERN UNIV L REV 2, 449.

15 MA Eisenberg, The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Corpo-
rate Law (1994) 62 FORDHAM L REV 445.

16 1Id. 447.

17  Existen numerosas otras razones que justifican la procedencia de la regla de la discrecio-
nalidad en el contexto societario. Por ejemplo, se ha dicho que, en las sociedades abiertas,
la disciplina de mercado que impone la posible depresion en el precio de las acciones crea
suficientes incentivos para que los administradores se comporten adecuadamente (FH Eas-
terbrook y D Fischel, The Economic Structure of Corporate Law (1991, Harvard University
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A pesar de lo anterior, el patron de conducta del buen hombre de negocios
a que alude la Ley 222 ha sido interpretado principalmente en el sentido
de que han de endilgarseles altisimas responsabilidades a las personas
encargadas de administrar la empresa social. Para la Corte Constitu-
cional, por ejemplo, “la Ley 222 de 1995 impuso a los administradores
un grado de diligencia y prudencia superiores a la mediana que hasta
entonces tenian, la de un buen padre de familia, pues ahora deberan
actuar con la diligencia propia de un buen hombre de negocios, es decir,
con la que pondria un comerciante normal en sus propios asuntos, lo
que supone una mayor exigencia en la administracién de los asuntos
propios de la sociedad”.’® Por su parte, la Corte Suprema de Justicia
ha sido enfatica en que la conducta de los administradores debe cefiir-
se, en un todo, a los postulados que rigen la graduacién de las culpas
en el Cddigo Civil.” Segun el criterio de algunos autores, esta postura
jurisprudencial no deja cabida para que en Colombia se respeten las
decisiones objetivas de los administradores al amparo de la regla de la
discrecionalidad.?

Para zanjar posibles problemas de interpretaciéon en cuanto a la inter-
vencidn judicial en la gestién de los administradores, en el proyecto
de ley se han recogido los principios en los que se funda la regla de la
discrecionalidad en una nueva formulacién del deber de cuidado, asi
como en la denominada deferencia al criterio empresarial de los administra-
dores. Por una parte, en el articulo 14 del proyecto se establece que “el
administrador debera cumplir sus funciones con la diligencia que una
persona prudente juzgaria razonable a la luz de las circunstancias pro-
pias de cada decision”. Esta nueva concepcion del deber de diligencia,
explicada con detalle por el Superintendente de Sociedades en este mis-
mo volumen, busca zanjar los conflictos de interpretacion que pueden

Press, Boston) 244). Con todo, esta justificacion pierde toda su fuerza en sociedades cerradas
o, incluso, en companias que cotizan sus acciones en mercados ineficientes e iliquidos en
los que la informacion acerca de la conducta de los administradores sociales no tiene un
impacto sobre el precio de las acciones. Para un andlisis sobre la procedencia de la regla de
la discrecionalidad en sociedades cerradas, cfr. a RA Peeples, The Use and Misuse of the
Business Judgment Rule in the Close Corporation (1985) 60 NOTRE DAME L REV 456.

18 Sentencia C-123/06. En sentido andlogo puede verse la Sentencia T-450/11, emitida por la
misma Corporacion.

19 Sentencia del 30 de marzo de 2005.

20 LF Sabogal, El Margen Discrecional de los Administradores en Colombia: Es Aplicable la
‘Regla del Buen Juicio Empresarial’ Business Judgment Rule (bjr) en el Ambito de su Deber
de Diligencia? (2012) 11 E-MERCATORIA 1.
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presentarse bajo la vigencia del patron de conducta del buen hombre de
negocios contemplado en la Ley 222.

De otra parte, los elementos esenciales de la regla de la discrecionalidad
se han plasmado en el articulo 17 del proyecto, en el cual se expresa que
“los jueces respetardan el criterio adoptado por los administradores en la
toma de las decisiones relacionadas con el ejercicio de su cargo, siempre
y cuando que tales determinaciones correspondan a un juicio razona-
ble y suficientemente informado”. Esta formulaciéon normativa busca,
como regla general, que las decisiones de negocios de los administrado-
res queden a salvo de revisiones judiciales ex post. Ello no significa, por
supuesto, que la gestién de tales personas quede exenta de controles
legales en el nuevo régimen. En efecto, bajo las normas propuestas, el
principio de deferencia puede entenderse como una presuncién refu-
table que tan so6lo cobrara vigencia cuando se cumplan determinados
presupuestos que han sido delimitados con precision en el proyecto de
ley, segtin se explica a continuacién.”

1. La deferencia de los jueces tan sélo cobija las decisiones que
hubieren adoptado los administradores en ejercicio de sus
funciones

El primero de los presupuestos que debe estar presente para invocar el
principio de deferencia consiste en que debe existir una decisiéon adop-
tada deliberadamente por un administrador. Como se busca precisa-
mente proteger el juicio de estos funcionarios, es evidente que el princi-
pio de deferencia tan s6lo podra hacerse efectivo en aquellas hipdtesis
en las que un administrador hubiere ejercido su criterio de negocios
para adoptar una decision en un sentido determinado. Lo anterior quie-
re decir que los jueces no podran tolerar la simple omisién en el ejercicio
de las funciones del administrador, ni condonar descuidos negligentes
por parte de tales personas. Por ejemplo, aunque es perfectamente legi-
timo que los administradores decidan abstenerse de participar en una
licitacion publica, serd reprensible que la compania no pueda participar
en tal proceso debido a que un administrador no presenté los documen-
tos correspondientes a tiempo.

21 Para una discusion de la idea de que la regla de la discrecionalidad opera, en la practica,
como una presuncion refutable, cfr. a A Palmiter y F Partnoy, Corporations: A Contempo-
rary Approach (2010, West Publishing, St. Paul, Min.) 543.
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2. Las decisiones deben obedecer a un juicio razonable y
suficientemente informado

La deferencia a que se alude en el proyecto de reforma tampoco com-
prende las decisiones irrazonables de los administradores, ni aquellas
que se hubieren adoptado sin la informacion requerida para tal efecto.
La exigencia de que la decision sea razonable atiende a la posibilidad de
que la conducta del administrador fuera a tal grado insensata que se
justificara un escrutinio judicial de su gestion.?? Con este requisito se
pretende excluir del alcance del principio de deferencia todas aquellas
actuaciones que no pudieran ser explicadas satisfactoriamente por los
administradores.” Se busca, ademas, que los administradores cuenten
con suficientes elementos de juicio para formarse una opinién adecua-
da sobre las decisiones que deban tomar. Para ello, los administradores
deberan llevar a cabo un analisis meditado acerca del volumen de in-
formacion que requieran para aprobar una determinacion en ejercicio
de sus cargos.*

3. No puede haber mediado una violacion del deber de lealtad

Segtin se ha reconocido ampliamente en el derecho societario compara-
do, la deferencia judicial ante el criterio de los administradores no tiene
cabida cuando se ha presentado una violacion del deber de lealtad.”
Ello se debe a que las infracciones a esta pauta de conducta conllevan
siempre diferencias insalvables entre los intereses de los administrado-
res y los de la sociedad en que tales personas ejercen sus funciones.?

22 Para una discusion sobre la manera en que este criterio de irracionalidad ha sido interpreta-
do en la jurisprudencia societaria estadounidense, cfr. a S Bainbridge (2009) 114 a 115.

23 Puede pensarse que este presupuesto es similar al requisito de racionalidad previsto para
que pueda invocarse la proteccion de la regla de la discrecionalidad en algunos estados de
la Unién Americana. Sobre este particular, resultan particularmente ilustrativas las expli-
caciones formuladas en MA Eisenberg, Background Study for the California Law Revision
Commission on Whether the Business-Judgment Rule Should Be Codified (1995) 40 a 45.

24 Resulta relevante consultar las apreciaciones de Bainbridge sobre la informacion con la que
deben contar con los administradores para que pueda solicitarse la proteccion de la regla de
la discrecionalidad en los Estados Unidos (id.) 119 a 122.

25 CR O’Kelley y RB Thompson, Corporations and Other Business Associations: Cases and
Materials (6 ed., 2010, Aspen Publishers, Nueva York) 265 a 323.

26 Por esta razon, los jueces del Estado de Delaware concentran buena parte de su atencion
en reprender violaciones del deber de lealtad. Sobre este particular, es relevante consultar
las explicaciones presentadas por el Juez Holland de la Corte Suprema de Delaware ante el
Instituto de Derecho y Economia de la Universidad de Pennsylvania (Delaware Directors’
Fiduciary Duties: The Focus on Loyalty (2008), disponible en la siguiente direccion: http://
scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1334&context=jbl).
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Es asi como una violaciéon del deber de lealtad hace forzosa la inter-
vencion de los jueces en los asuntos internos de una sociedad, en tanto
en cuanto el juicio objetivo de los administradores puede haberse visto
comprometido. Es claro, pues, que cuando se compruebe judicialmente
una violacién del deber de lealtad no podra invocarse la proteccion que
ofrece el principio de deferencia descrito en el proyecto.

4. El principio de deferencia no cobija actuaciones ilegales
o de mala fe

Como es evidente, los administradores que hubieren actuado de mala
fe o en violacion de la ley no podran escudarse en el principio de defe-
rencia para defender su conducta.

III. Acerca del régimen de conflictos de interés

Las normas que regulan los conflictos de interés en el ambito socie-
tario revisten vital importancia para el ordenamiento econdémico.?’
En incontables estudios empiricos se ha puntualizado que la distrac-
cion de recursos sociales mediante la celebracion de operaciones con
vinculados es el principal mecanismo de expropiacién de accionistas
minoritarios.?® Para entender cual es el sustento de esta afirmacion,
puede pensarse en la suscripcion de un contrato de compraventa entre
una compania y su accionista mayoritario. En este caso, el controlante
podra, por virtud de su influencia sobre la gestiéon de la compania,
incidir en la determinacién de las condiciones del negocio juridico
propuesto. Esta potestad le permitira, si asi se lo propone, fijar en el
contrato un precio que incremente su patrimonio personal, en detri-
mento de la sociedad.

Sin embargo, también existe consenso en torno a la idea de que las ope-
raciones viciadas por conflictos de interés no son necesariamente per-

27 FH Reyes Villamizar, Analisis Econémico del Derecho Societario (2013c, 2.2 ed., Editorial
Legis, Bogota); S Djankov y otros, The Law and Economics of Self-Dealing (2008) 83 JEL 430.
Las explicaciones que se presentan en esta seccion fueron formuladas en los casos de Loyalty
Marketing Services S.A.S. (sentencia n.° 800-29 del 14 de mayo de 2014) y Luque Torres Ltda.
(sentencia n.® 800-52 del 1° de septiembre de 2014).

28 RJ Gilson y A Schwartz (2012); ] Armour, H Hansmann y R Kraakman, Agency Problems and
Legal Strategies en R Kraakman y otros (eds.), The Anatomy of Corporate Law (2009, OUP,
Oxford) 35.

49



50

Proyecto de reforma al régimen societario

judiciales para una sociedad.?® En compariias cerradas, la proscripcion
absoluta de operaciones con accionistas o administradores podria, in-
cluso, ser nociva para la gestién de los negocios sociales.** Un ejemplo
de lo anterior puede encontrarse en el caso de SAC Estructuras Meta-
licas S.A., en el cual esta Superintendencia examiné diversos contra-
tos de mutuo celebrados entre la sociedad demandante y sus antiguos
administradores. En vista de la fragil situacion financiera de SAC Es-
tructuras Metadlicas S.A., los referidos funcionarios decidieron obtener
créditos bancarios a titulo personal, para luego prestarle tales recursos a
la compafiia. En esa oportunidad, la Superintendencia concluyé que los
administradores demandados obraron en concordancia con los mejores
intereses de SAC Estructuras Metdlicas S.A., a pesar de haber violado el
régimen colombiano sobre conflictos de interés.

En sintesis, a pesar de que los negocios juridicos viciados por conflictos
de interés pueden usarse para distraer recursos sociales, es perfecta-
mente factible que tales operaciones le reporten importantes benefi-
cios a una compafia. De ahi que las normas societarias que regulan la
materia busquen evitar que estas operaciones se conviertan en simples
instrumentos de expropiacion, sin que se pierda la utilidad potencial-
mente derivada de la celebracion de negocios entre sujetos vinculados.
Para lograr este objetivo, es indispensable que en el régimen legal co-
rrespondiente se definan con claridad las hipétesis facticas que pueden
dar lugar a un conflicto de interés.®' También es necesario que las reglas
en cuestion prevean un sistema que permita fiscalizar aquellas opera-
ciones en las que los administradores cuenten con un interés particu-
lar.® A continuacién se presenta un breve analisis de cada uno de estos
elementos, a la luz de la legislacion vigente y las propuestas formuladas
en el proyecto de ley.

29 A Pacces, Control Matters: Law and Economics of Private Benefits of Control, ECGI Working
Paper No.131/2009 (2011).

30 Z Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory Meets Reality (2003)
91 Cal. L. Rev. 400.

31 L Enriques, Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (with a
Critique of the European Commission Proposal) (2015) 16 EUR BUSS ORG L REV 1.

32 Id.
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1. Definicion de conflictos de interés

Aunque el ordenamiento colombiano es bastante claro en cuanto al pro-
cedimiento que debe seguirse ante el surgimiento de un conflicto de in-
terés, no existe una definicion legal que permita determinar cuando se
produce un conflicto de esta naturaleza en el contexto societario.”® Este
vacio es bastante problematico para los administradores sociales, debi-
do a que tales sujetos no tienen absoluta claridad acerca de las hipdtesis
que pueden dar lugar a un conflicto de interés. Esta incertidumbre, su-
mada a las severas sanciones por la violacién 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—puede tener un efecto desalentador sobre la gestion de los
administradores. El vacio referido también les impone una abrumadora
carga a los jueces, quienes estaran obligados a determinar, en cada caso,
si han mediado supuestos de hecho que podrian dar lugar a un conflic-
to de interés.*

En este orden de ideas, es posible que un interés conflictivo pueda iden-
tificarse con facilidad, como ocurre cuando el representante legal recibe
un préstamo de la sociedad en la que ejerce sus funciones. En este caso
confluyen en cabeza del administrador dos intereses contrapuestos,
vale decir, su interés personal como mutuario y el interés de la com-
pania, en calidad de mutuante, que ese funcionario debe proteger por
expresa disposicion del articulo 23 de la Ley 222. Mientras que el interés
de la compafiia es obtener la maxima tasa de interés permitida y las mas
solidas garantias disponibles, el interés personal del administrador que
recibe el préstamo apunta en el sentido exactamente contrario. Es evi-
dente entonces que el representante legal no puede satisfacer ambos ob-
jetivos en el momento de celebrar el correspondiente negocio juridico.
En vista de que esta circunstancia claramente compromete el ejercicio

33 Si bien en la legislacion colombiana no se ha definido la expresion conflicto de interés, esta
Superintendencia present6 algunas consideraciones relevantes sobre la materia en la Circu-
lar Externa n.° 100-6 del 25 de marzo de 2008. También puede verse a FH Reyes Villamizar
(2013b) 161 y a NH Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual Societario: Regulacion
Comercial y Bursatil de los Contratos Societarios (2.2 ed., 2014, Bogotd, Editorial Legis) 193.

34 El andlisis que haga el juez buscard establecer si el administrador cuenta con un interés que
pueda nublar su juicio objetivo en el curso de una operacion determinada. Para el efecto, de-
ben acreditarse circunstancias que representen un verdadero riesgo de que el discernimiento
del administrador se vea comprometido (cfr. sentencia n.° 800-52 del 1.% de septiembre de
2014).
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objetivo de las facultades del administrador, la celebracion del estudia-
do contrato de mutuo debera sujetarse a las reglas contempladas en la
Ley 222 sobre conflictos de interés.

El conflicto explicado en el parrafo anterior no desaparece por el simple
hecho de que el representante legal se abstenga de participar directa-
mente en la operacién como mutuario. Puede ocurrir, por ejemplo, que
no sea el administrador quien reciba el préstamo, sino una compania
controlada por ese sujeto. Bajo esta hipdtesis, el representante legal
también debe obtener las mejores condiciones financieras para la com-
pafia mutuante, pero, a diferencia del caso anterior, no representa al
mutuario en la negociacion de los términos contractuales del préstamo.
Es obvio, sin embargo, que la celebracion de este contrato de mutuo si
da lugar a un conflicto de interés. En verdad, el administrador no puede
representar adecuadamente los intereses de la compania mutuante, de-
bido a que cuenta con un interés econdmico significativo en la sociedad
que recibe el préstamo. Al verse menoscabada la capacidad del repre-
sentante legal para velar por los intereses de la sociedad que hace el
préstamo, deberian aplicarse las reglas de la Ley 222 sobre operaciones
conflictivas. Sin embargo, bajo la regla del citado numeral 7, pareceria
necesario acreditar ante las instancias judiciales la interposicion de la
persona juridica en cuestion, para lo cual deberd satisfacerse una eleva-
da carga probatoria.*

En algunos casos el administrador incurso en un conflicto no participa,
en ninguna calidad, en la celebracién del respectivo negocio juridico.
Retomando el ejemplo del contrato de mutuo, es posible que un miem-
bro principal de la junta directiva de la compafiia mutuante también sea
propietario del 100% de las acciones de la sociedad que recibe el dinero.
Si el correspondiente contrato no debiera ser examinado por la junta di-
rectiva de la compania que hace el préstamo, el director en cuestion no
tendria la oportunidad de participar en la celebracion de ese negocio ju-
ridico. Es decir que el administrador mencionado no podria determinar
las condiciones bajo las cuales se celebraria la respectiva operacion. Sin
embargo, los intereses en conflicto subsisten aunque el director no par-
ticipe en la celebracion de este contrato de mutuo. En efecto, el aludido
miembro de la junta directiva esta obligado legalmente a velar por los

35 Cfr. sentencia n.° 801-55 del 16 de octubre de 2013.
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intereses de la sociedad mutuante. Al mismo tiempo, como accionista
de la sociedad mutuaria, el director en comento tiene un interés econo-
mico en procurar que los términos del contrato de mutuo favorezcan a
esta ultima compania. La concurrencia de estos intereses contrapuestos
suele ser suficiente para que en otros sistemas legales se predique un
conflicto de interés, siempre que el director conozca de la existencia del
respectivo negocio juridico.** Aunque segun las reglas de la Ley 222 no
es del todo claro si el administrador en comento estaria incurso en un
conflicto de interés, bajo la mayoria de los ordenamientos societarios
contemporaneos los directores que se encuentren en la hipétesis factica
antes descrita estarian obligados a revelar la presencia de un conflicto
aunque no participen en la decisiéon concerniente.” Ello podria justifi-
carse por la posibilidad de que el director incida informalmente en la
negociacién de los términos contractuales del préstamo, lo cual podria
ocurrir, por ejemplo, por virtud de su injerencia sobre la actividad del
representante legal de la compania mutuante.

Los anteriores ejemplos dan cuenta de algunas de las dificultades con-
ceptuales que representa la tarea de identificar conflictos de interés
cuando no se cuenta con una definicion suficientemente clara. Debe
insistirse en que este vacio legal de la Ley 222 no sélo hace més ardua
la labor de los jueces, sino que, ademas, genera incertidumbre para los
empresarios, quienes deberdn emprender un complejo andlisis para es-
tablecer si se encuentran incursos en tal conflicto. Para atender a estos
problemas, en el proyecto se ha propuesto modificar las reglas sobre
conflictos de interés contempladas en el ordenamiento colombiano, con
base en la experiencia internacional sobre la materia.®

36 Bajo las reglas del capitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (“Model Business
Corporation Act” o mbca) estadounidense, el director descrito en el ejemplo del texto prin-
cipal estaria incurso en un conflicto de interés si tuvo conocimiento del préstamo, aunque
no participe en las negociaciones para fijar los correspondientes términos contractuales (Cfr.
el articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital y el numeral 3 del correspondiente
comentario oficial).

37 Cfr. el articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital. Para el caso del Reino Unido,
puede verse a PL Davies (2008) 529 a 538 y a D Kershaw, Company Law in Context (2.2 ed.,
2012, Oxford University Press) 476 a 513.

38 Entre las fuentes mas relevantes que pueden consultarse sobre esta materia se encuentran
las explicaciones formuladas en los comentarios oficiales al Capitulo F de la Ley Tipo de
Sociedades de Capital estadounidense, asi como lo expresado por L Enriques (2015). Tam-
bién es pertinente aludir al estudio presentado por la Organizacion para la Cooperacion y el
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Una posibilidad para remediar el vacio a que se ha hecho referencia
consistiria simplemente en habilitar a los jueces para establecer si, en
un caso determinado, existen relaciones econdémicas o personales que
pudiesen entorpecer el discernimiento objetivo de los administradores.
Aunque este sistema de determinacion ex post es suficientemente flexi-
ble para abarcar las variopintas situaciones en que se suscitan conflictos
de interés, pueden vislumbrarse al menos dos problemas para su aplica-
cion practica en Colombia. En primer lugar, las complejidades propias
de la actividad empresarial harian excesivamente dificil la labor de los
jueces.* Bajo un sistema de adjudicacion ex post, los jueces estarian obli-
gados a determinar, para cada caso, si median circunstancias que repre-
senten un verdadero riesgo de que el discernimiento del administrador
se vea comprometido. Como lo ha explicado esta Superintendencia, un
analisis judicial de esta naturaleza puede ser realmente problematico
cuando el conflicto se deriva de vinculos filiales de diverso grado o esta
fundado en la participacion minoritaria del administrador en el capital
de compariias que contraten con la sociedad en la que tal sujeto ejerza
sus funciones.”” En segundo lugar, un sistema ex post no haria desapare-
cer la incertidumbre de los administradores sociales, quienes carecerian
de reglas claras para orientar su conducta ante posibles conflictos de
interés.

Por este motivo, en el proyecto de reforma se propone un sistema mix-
to que combina elementos de definicidn ex ante con la posibilidad de
que los jueces emprendan una revision ex post en ciertas hipotesis. En
primer lugar, se ha procurado reducir el espacio para la intervencion
judicial mediante la enunciacion taxativa de los supuestos facticos que
pueden dar lugar a un conflicto de interés.*’ Segtin el primer numeral
del articulo 19 del proyecto, “habra conflicto de interés cuando el ad-
ministrador 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”. Ademas del evidente conflicto que se presenta cuando
el administrador contrata con la compania, esta primera hipotesis abar-

Desarrollo Econdmicos (OCDE) en el documento intitulado Related Party Transactions and
Minority Shareholder Rights (2012).

39 Resultan relevantes, en este sentido, las explicaciones formuladas en la introduccion al co-
mentario oficial del articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (mbca, 152 a 154).

40  Cfr. sentencia n.° 800-52 del 1.% de septiembre de 2014.

41 A Palmiter y F Partnoy (2010) 634.
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ca también aquellos casos en los que el negocio juridico respectivo sea
celebrado por una persona que tenga alguin 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 conformi-
dad con una rigurosa taxonomia en la que pueden encontrarse sujetos
ligados al administrador por vinculos de parentesco, tales como los pa-
dres y hermanos del administrador, al igual que personas juridicas con
las que el administrador tenga alguna relacion sustancial, como ocurre
en el caso de compaiiias sujetas a su control o aquéllas en las que de-
tente también la calidad de administrador.” También se ha incluido en
la definicion 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 controlan-
tes sobre la gestion de los administradores sociales, permitira hacerles
extensivo el régimen de conflictos de interés a las operaciones celebra-
das entre sociedades vinculadas (related party transactions).

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, cudndo 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 admi-
nistrador o alguna de las personas mencionadas en el articulo 20 celebre
una operacion con la sociedad en la que aquél ejerza sus funciones.

En segundo lugar, el sistema propuesto en el proyecto de ley deja algin
espacio para la intervencion judicial en el momento de definir la exis-
tencia de un conflicto de interés. Se trata de la prescripcién normativa
prevista en el segundo numeral del articulo 19 del proyecto, segtin el
cual “habra conflicto de interés cuando el administrador o una perso-
na a él vinculada tenga un interés econémico sustancial en cualquier
acto o negocio en que sea parte la sociedad en que ejerce sus funcio-
nes o sus subordinadas”. La definicion de interés econdmico sustancial
incluida en el proyecto se concreta en la existencia de prerrogativas

42  Esta lista se nutre parcialmente de las consideraciones presentadas por esta Superintenden-
cia en la Circular Externa n.° 100-6 del 25 de marzo de 2008.
43 Para una critica de este sistema, cfr. a S Bainbridge (2009) 150.
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econdmicamente 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 tiene una participacion ac-
cionaria mayoritaria en una compafiia que compra ese bien.* En estos
casos, la intervencion del juez sera necesaria para establecer si, respecto
de una operacion determinada, los administradores o sus personas vin-
culadas cuentan con un interés econémico que cumpla con la definicién
contemplada en el proyecto. Este mecanismo de adjudicacion ex post
busca dotar al sistema de alguna flexibilidad para que el juez pueda
identificar conflictos que no encajen dentro de la definicion del primer
numeral del articulo 19 antes citado.

Como puede apreciarse en los parrafos anteriores, las reglas contem-
pladas 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.*

2. Sistema de fiscalizacion

El segundo elemento que debe contener un régimen legal sobre la ma-
teria estudiada consiste en la modalidad de fiscalizacién que podra ejer-
cerse sobre las operaciones celebradas por administradores incursos en
un conflicto de interés. Segtin lo explicado hace algunas paginas, la fina-
lidad de las reglas que se disefien para tal efecto debe ser evitar que es-
tas operaciones se conviertan en simples instrumentos de expropiacion,
sin que se pierda la utilidad potencialmente derivada de la celebracién
de negocios en los que se presente un conflicto.

Quizas el sistema de fiscalizacidn mas sofisticado sobre la materia pue-
da encontrarse en el estado de Delaware en los Estados Unidos. En las
companias constituidas conforme a las leyes de ese estado, los admi-
nistradores cuentan con absoluta discrecion para celebrar operaciones
viciadas por conflictos de interés. Sin embargo, la Corte de Cancilleria
suele ejercer un cercano escrutinio judicial para establecer si tales ope-

44  Cfr. articulo 8.60 (5) de la Ley Tipo de Sociedades de Capital. En el comentario oficial a este
articulo se precisa que la participacion accionaria debe ser significativa (Cfr. mbca, 160 a
161).

45 S Bainbridge (2009) 145 a 151.
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raciones le generaron perjuicios a la sociedad.*® Tras detectarse un po-
sible conflicto de interés, la Corte de Cancilleria puede escoger entre
examinar la operacion bajo el mas estricto criterio de revision judicial
(entire fairness test) o invocar la regla de la discrecionalidad (business
judgment rule) para abstenerse de auscultar la decisién correspondien-
te.*” La definicion del criterio que usara la Corte (entire fairness test o busi-
ness judgment rule) dependera de la naturaleza de la operacion, las partes
que participaron en ella y el procedimiento que se siguid para aprobar-
la.*® Es usual que la Corte fundamente su decision en circunstancias tales
como la celebracién de operaciones con los accionistas controlantes, la
ratificacidon por comités especiales de miembros independientes de la
junta directiva y la aprobacién impartida por una mayoria de accionistas
que no tengan un interés directo en la respectiva operacion.*

La complejidad del andlisis requerido para establecer bajo qué pauta
de revision judicial ha de examinarse la decisiéon correspondiente hace
poco recomendable este sistema por fuera de la sofisticada jurisdiccion
del estado de Delaware. Por tratarse de una medida de fiscalizacién
estrictamente ex post, la precitada solucion al problema de los conflic-
tos de interés les impone a los jueces la necesidad de llevar a cabo un
detallado analisis de las operaciones objeto de controversia. Para evitar
esta pesada carga judicial, en muchos paises se ha optado por introdu-
cir mecanismos de autorizacién en los que se procura conferirles a los
asociados la potestad de determinar si ha de celebrarse la operacion
correspondiente. Este sistema alivia la labor de los jueces al trasladarles
a los principales interesados en proteger el patrimonio social la fisca-

46 ] Armour, JB Jacobs y C Milhaupt, A Comparative Analysis of Takeover Regimes in the US,
UK and Japan (2010) Columbia Law and Economics Working Paper No. 377.

47  Para una explicacion del sofisticado régimen empleado en el Estado de Delaware para fis-
calizar operaciones en las que medie un conflicto de interés, cfr. a V Atanasov, B Black y
C Ciccotello, Self-dealing by Corporate Insiders: Legal Constraints and Loopholes (2011)
Northwestern University Law and Economics Research Paper n.® 7.

48 Con base en estos criterios, la Corte de Cancilleria también podria decidir reasignar las car-
gas probatorias que le corresponden a las partes, como se explico en el caso de Kahn v.
Lynch Communication Systems (638 A.2d 1110, 1994).

49  Cfr., por ejemplo, las sentencias emitidas en los casos de Kahn v. Lynch Communication Sys-
tems (id.), Cinerama, Inc. v. Technicolor (663 A.2d 1156, 1995) y In re Crimson Exploration
Inc. Shareholder Litigation (8541-VCP 2014). Para un resumen los pronunciamientos mas
relevantes emitidos por la Corte de Cancilleria sobre el particular, puede verse el informe
disponible en la siguiente direccion: http://www.gibsondunn.com/publications/Documents/
MAReport-Determining-Likely-Standard-of-Review-Applicable-to-Board-Decisions-in-De-
laware-MA-Transactions.pdf
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lizacion sobre todos aquellos negocios juridicos en los que medie un
conflicto. Es asi como, bajo este sistema, debera obtenerse la aproba-
cion del maximo organo social antes de que pueda perfeccionarse un
negocio juridico de la naturaleza en cuestiéon. También es factible que
la autorizacién pueda ser impartida por otros 6rganos, incluida la junta
directiva de la sociedad. En Francia, por ejemplo, es preciso contar con
la anuencia tanto de la junta directiva como de la asamblea general de
accionistas para poder celebrar operaciones en las que un administra-
dor o un asociado tengan un interés.®® De realizarse una operacion sin
la autorizacion requerida para el efecto, podra solicitarse la nulidad de
los negocios juridicos correspondientes, siempre que se demuestre que
la compania resultd perjudicada por el acto o contrato celebrado.®'

El sistema previsto en la Ley 222 de 1995 combina la obligacion de sur-
tir un trdmite de autorizacion con la posibilidad de solicitar la revision
judicial de operaciones viciadas por un conflicto. Segtin lo dispuesto
en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, los administra-
dores deben “abstenerse de participar por si o por interpuesta persona
en interés personal o de terceros [...] en actos respecto de los cuales
exista conflicto de intereses”. Al igual que en Francia, en nuestro siste-
ma juridico les corresponde a los accionistas, reunidos en el seno del
maximo érgano social, la aprobacién de todas aquellas operaciones en
las que se presente un conflicto de la naturaleza indicada.”

Sin embargo, el sistema de la Ley 222 ha sido de escasa utilidad para
hacerle frente a la distraccion irregular de activos sociales. Ello se debe
a que la autorizacion a que alude el referido numeral 7 puede conferir-
se con el voto del accionista controlante, aunque éste tenga un interés
directo en la operacion respectiva. A pesar de que en la norma citada se
dice que el administrador que revista la calidad de asociado no podra

50 PH Conac, L Enriques y M Gelter, Constraining Dominant Shareholders’ Self-dealing: The
Legal Framework in France, Germany and Italy (2007) 4 EFCR 498.

51 Id.

52  En el citado numeral 7 se contempla la posibilidad de celebrar negocios juridicos de la na-
turaleza mencionada, siempre que se cuente con “la autorizacion expresa de la junta de
socios 0 asamblea general de accionistas”. Se trata, como lo afirma Reyes Villamizar, de una
“prohibicién de caracter general para ejecutar [actos viciados por un conflicto de interés]”.
El mismo autor aclara que la Ley 222 de 1995 “no impide definitivamente la realizacion de
tales actos, sino que somete su celebracion a un riguroso procedimiento mediante el cual
se pretende, en lo esencial, proteger los intereses de la sociedad, sus asociados y terceros
interesados”. FH Reyes Villamizar (2013b) 161 a 162.



SUPERINTENDENCIA
DE SOCIEDADES

ejercer su derecho de voto en estos casos, tal restriccion es inocua si,
como suele ocurrir en la practica, el bloque accionario mayoritario esta
concentrado en personas juridicas societarias que no han sido desig-
nadas en cargos de administracién. Este vacio legal deja a los asocia-
dos minoritarios desprotegidos ante la posibilidad de que el accionista
mayoritario autorice, desde la asamblea general, operaciones disefiadas
para beneficiarlo, en detrimento de los demas asociados.

La principal solucién que trae la Ley 222 para hacerle frente a este pro-
blema ha dado lugar, a su vez, a una verdadera desnaturalizacién del
sistema antes analizado. En el altimo inciso del numeral 7 se dispuso
que “la autorizaciéon de la junta de socios o asamblea general de ac-
cionistas solo podra otorgarse cuando el acto no perjudique los intere-
ses de la sociedad”. Esta disposicion, a primera vista bastante sensata,
habilita la revision 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 escudrifar los efectos de todas las opera-
ciones viciadas por un conflicto de interés, aun en aquellos en los que la
autorizacién correspondiente hubiere sido impartida por una mayoria
de los accionistas que no tuvieren un interés en la operacién. Esta con-
tradictoria 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 de autorizacién previa es reducir
la carga de adjudicacion judicial, no parece sensato admitir que incluso
aquellas operaciones aprobadas por mayoria en la asamblea puedan ser
controvertidas antes las cortes.

Bajo el nuevo sistema propuesto en el proyecto de ley, se pretende re-
mediar algunos de los problemas detectados en el régimen de autori-
zacion de la Ley 222. Lo primero que debe decirse es que los adminis-
tradores siempre deben obtener la autorizacion de la asamblea cuando
estén incursos en un conflicto de interés. De no cumplirse con este re-
quisito, podra solicitarse tanto la nulidad del negocio correspondiente
como la responsabilidad de los administradores que participaron en él.

La principal modificacién introducida en el nuevo régimen consiste en
la creacion de dos categorias de autorizacion con efectos claramente di-
ferenciables. Conforme al sistema de autorizacion plena contemplado en
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el primer numeral del articulo 22 del proyecto, el administrador queda-
rd exento de responsabilidad si obtiene la autorizacion de la asamblea
o junta de socios con los votos de la mayoria de los asociados desinte-
resados, vale decir, aquellos que carezcan de un interés personal en el
negocio correspondiente.®® Es decir que, para efectos de calcular esta
mayoria, deberan restarse los votos correspondientes a los asociados
que tengan algun interés que sea diferente al que les corresponde como
titulares de derechos econémicos en la sociedad.* Cuando se imparta
esta autorizacion plena, los jueces deberan abstenerse de revisar la opera-
cion, a menos que se hubiera acreditado otra violacion a los deberes de
los administradores. Y es que, como se ha anotado en la jurisprudencia
comparada, seria presuntuoso y paternalista que un juez pretendiera
revisar una operacion que ha obtenido el beneplacito de asociados des-
interesados, actuando sin constrefiimientos y con base en toda la infor-
macién disponible para el efecto.*

Ahora bien, aunque en otros paises la referida autorizacion plena suele
exigirse como un requisito de validez para celebrar operaciones conflic-
tivas, un sistema de esta naturaleza podria incitar a que los asociados
minoritarios se comporten de manera oportunista. Por ejemplo, tales
personas podrian rehusarse a impartir la correspondiente autorizacion
a menos que el accionista controlante les reconozca prestaciones econo-
micas inmerecidas.®® Esta conducta desleal de parte de los minoritarios

53 El proyecto también permite que, en sociedades abiertas, esta autorizacion sea impartida por
una mayoria de aquellos miembros independientes de la junta directiva que carezcan de un
interés personal en el acto u operacion respectivo.

54 Este sistema de autorizacion es similar al que se ha propuesto en el proyecto para otras viola-
ciones del deber de lealtad, incluida particularmente la denominada usurpacién de oportu-
nidades de negocios. Segun la regla del articulo 25 del proyecto, para que un administrador
pueda tomar para si oportunidades que le corresponderian a la sociedad en la que ejerce sus
funciones, debera obtener ‘la autorizacion de la asamblea o junta de socios adoptada con
los votos de la mayoria de los asociados que carezcan de un interés personal en el negocio
respectivo’. Para un andlisis de la teoria de la usurpacion de oportunidades de negocios, cfr.
a CR O’Kelley y RB Thompson (2010) 277 a 284 (Estados Unidos) y D Kershaw (2012) 514 a
587 (Reino Unido).

55 Cfr. Harbor Finance Partners v. Huizenga, 751 A.2d 879 (Del. Ch. 1999).

56  Z Goshen ha analizado con detalle los problemas que se presentan cuando el derecho de
veto es ejercido en forma desleal, es decir, con el propdsito de favorecerse a expensas de la
compaiiia o los demas asociados (Voting (Sincerely) in Corporate Law (2001) 2 THEORE-
TICAL INQ IN L 815). En sentido analogo, L Enriques, G Hertig y H Kanda han puesto de
presente que el otorgamiento de derechos de veto respecto de operaciones con sociedades
vinculadas al mayoritario podria dar lugar a que los minoritarios bloqueen operaciones jus-
tas con fines extorsivos (“minority holdup”) (‘Related-Party Transactions’ en R Kraakman y
otros (eds.) (2009) 180).
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podria llevar a que no se celebren operaciones benéficas para la socie-
dad. Es por esta razén que en la propuesta de reforma se han morige-
rado los efectos de la autorizacién plena mediante la introduccion de lo
que podria denominarse un régimen de autorizacién subsidiaria. Segin
el segundo numeral del articulo 22 del proyecto, esta ultima autoriza-
cion puede ser impartida a partir de los votos de aquellos asociados
que resulten favorecidos por la respectiva operacion. Cuando se ha au-
torizado una operacién en estos términos, los minoritarios no podran
bloquear la celebracion de ese negocio ni solicitar posteriormente su
nulidad, sino apenas manifestar su inconformidad mediante el voto en
contra en el seno del maximo dérgano social.

Con el sistema de autorizacion subsidiaria antes descrito se busca que
las operaciones conflictivas que sean provechosas para la compania
puedan llevarse a cabo, sin dejar espacio para aquellas objeciones de
los asociados minoritarios que revistan el cardcter de abusivas. Claro
que en este nuevo régimen se deja a salvo la posibilidad de reclamar los
perjuicios derivados de la celebraciéon de negocios que han sido apro-
bados con el voto de una mayoria de asociados interesados en ellos. A
diferencia de como ocurre bajo el sistema de autorizacion plena, cuando
la anuencia del maximo 6rgano se obtenga a partir de los votos emi-
tidos por asociados interesados, podra controvertirse la responsabili-
dad de los administradores que participaron en la celebraciéon de los
negocios concernientes. En este caso, la intervencion judicial se justifica
como una medida para hacerle frente a la posible distracciéon de recur-
sos sociales concertada entre el mayoritario y los administradores. Asi,
pues, en los términos del citado articulo 22, “el administrador serd res-
ponsable si la autorizacion de la asamblea o junta de socios se hubiere
obtenido a partir de los votos emitidos por una mayoria configurada
por asociados que tengan un interés personal en la operacion”. En estos
casos, ademas, “los asociados interesados que hubieren impartido la
autorizacion responderdn solidariamente por los perjuicios que sufran
la sociedad o sus asociados”.

3. El caso especial de los grupos empresariales

La celebracién de negocios juridicos entre sujetos vinculados adquiere
una innegable importancia en el contexto de los grupos empresariales.
En la literatura econdmica se ha dicho que esta modalidad de organi-
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zacién societaria es apenas una respuesta a las falencias instituciona-
les propias de los paises en vias de desarrollo.”” Ello se debe a que las
estructuras grupales permiten la generacion de mercados internos que
suplen posibles deficiencias en el sistema financiero, la administracion
de justicia y el mercado laboral. Por ejemplo, la transferencia de flujos
de capital entre compafiias de un mismo grupo puede abaratar la fi-
nanciaciéon de nuevos proyectos, cuando el costo de acudir al sistema
financiero local sea demasiado alto.*® Asi mismo, la integracién en una
estructura de grupo puede contrarrestar los problemas generados por
un sistema judicial inoperante.®® Ante la imposibilidad de acudir a la
justicia para resolver conflictos contractuales con proveedores o distri-
buidores, el ejercicio del control societario permite asegurar el cumpli-
miento oportuno de obligaciones. En los anteriores ejemplos, la cele-
bracién de operaciones entre compafias vinculadas es el mecanismo
que habilita el funcionamiento de los mercados internos que justifican la
existencia de grupos empresariales en paises en vias de desarrollo.

Las explicaciones antes formuladas han servido de justificacién para
que en muchos paises se admita que las sociedades pertenecientes a un
grupo empresarial puedan actuar en beneficio del denominado “interés
grupal”.®® Ello quiere decir, simplemente, que los administradores de
una compania del grupo estdn legitimados para tomar decisiones que
favorezcan a otra que sea miembro de la misma organizacion, atin en
detrimento de los intereses de la sociedad en la que ejercen sus funcio-
nes. Los principales desarrollos sobre la materia pueden encontrarse en
los paises miembros de la Unidn Europea, en los que se ha intentado
conservar las ventajas inherentes a las operaciones intra-grupales, sin
desproteger a los acreedores y accionistas minoritarios de las socieda-

57 La idea expresada en el texto principal fue dotada de soporte empirico por los profesores
Tarun Khanna y Yishay Yafeh en numerosos estudios publicados en los tltimos 15 afios.
Cfr, por ejemplo, The Future of Business Groups in Emerging Markets: Long-run Evidence
from Chile (2000) 43 ACAD MANAGE ] 268, 285 y Business Groups in Emerging Markets:
Paragons or Parasites? (2007) 45 JEL 331, 372.

58 T Beck, A Demirgiic-Kunt y V Maksimovic, The Influence of Financial and Legal Institutions
on Firm Size (2006) 30 ] BANKING FINANCE 11, 2996.

59 R Morck y M Nakamura, Business Groups and The Big Push: Meiji Japan’s Mass Privatiza-
tion And Subsequent Growth (2007) NBER Working Paper n.® 13171.

60 KJ Hopt, Groups of Companies: A Comparative Study on the Economics, Law and Regula-
tion of Corporate Groups (2015) ECGI Working Paper No. 286; PH Conac, Director’s Duties
in Groups of Companies — Legalizing the Interest of the Group at the European Level (2013)
2 EUR COMP & FIN L REV 194.
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des que participan en ellas.®” En Alemania, por ejemplo, las normas
sobre grupos (Konzernrecht) promulgadas en 1965 contemplan tanto
la posibilidad de celebrar operaciones entre sociedades afiliadas a una
organizacién de esa naturaleza, como un complejo sistema para pro-
teger a los acreedores y accionistas minoritarios de tales comparias.®?
Adicionalmente, bajo la teoria italiana de las ventajas compensatorias
(teoria dei vantaggi compensativi), se reconoce la posibilidad de que las
pérdidas sufridas por una sociedad subordinada como consecuencia de
una operacion intra-grupal puedan ser resarcidas, posteriormente, por
negocios celebrados en desarrollo de la actividad del grupo.®® En Fran-
cia, por su parte, ha hecho carrera la denominada doctrina Rozenblum,
elaborada por la Corte de Casacién a partir de un caso penal fallado en
1985.%4 De conformidad con esta regla jurisprudencial, los administra-
dores de una compafia pueden tomar decisiones que beneficien a otra
que forme parte del mismo grupo empresarial, aunque resulten lesio-
nados los intereses particulares de aquella sociedad.®® Para tal efecto,
deben cumplirse diversos presupuestos concebidos para asegurar que
se trate de operaciones entre verdaderos grupos empresariales y que no
se vean gravemente afectados los intereses de accionistas minoritarios
y acreedores.®®

Ahora bien, las reglas previstas en el articulo 24 del proyecto de reforma
incorporan una sintesis de la experiencia europea con la regulaciéon de
grupos empresariales. A partir de lo que algunos autores han denomi-
nado el examen Rozenblum simplificado, se ha disefiado un sistema que
busca permitir la celebracidon de operaciones intra-grupales, sin despro-
teger los intereses de accionistas minoritarios y acreedores.”” Bajo este

61 Es relevante consultar los minuciosos estudios de KJ Hopt sobre la experiencia europea con
la regulacion de grupos empresariales. Cfr., por ejemplo, Estudios de Derecho de Socie-
dades y del Mercado de Valores (2010, Marcial Pons, Madrid) 227 a 266. Ademas, para un
analisis sobre la posibilidad de que una estructura grupal sea usada en detrimento de accio-
nistas minoritarios y acreedores, cfr. a H Almeida y D Wolfenzon, A Theory of Pyramidal
Ownership and Family Business Groups (2006) 61 ] FINANCE 2637, 2681.

62 KJ Hopt (2015).

63 L Enriques, G Hertig y H Kanda (2009) 176 a 177.

64 Cfr. sentencia del 4 de febrero de 1985. Sobre este particular, cfr. también a PH Conac, L En-
riques y M Gelter, Constraining Dominant Shareholders’ Self-dealing: The Legal Framework
in France, Germany, and Italy (2007) ECGI Working Paper n.° 88.

65 PH Conac, L Enriques y M Gelter (2007) 519.

66 L Enriques, G Hertig y H Kanda (2009) 176 a 177.

67 PH Conac (2013).
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nuevo sistema, podran celebrarse operaciones entre compafias perte-
necientes a un grupo empresarial, sin surtir el tramite de autorizacion
previsto para los conflictos de interés, siempre que los negocios respec-
tivos se ajusten a los siguientes presupuestos: (i) que estén dentro del
giro ordinario de los negocios de las sociedades que los celebran, (ii)
que se celebren a titulo oneroso, (iii) que no den lugar a un desequilibrio
financiero en las relaciones crediticias entre las sociedades participan-
tes en la operaciéon y (iv) que no pongan en riesgo la capacidad de la
sociedad para cumplir de manera oportuna con el pago corriente de
sus obligaciones. Adicionalmente, se establece que los asociados mino-
ritarios de las compafiias del grupo podran solicitar una indemnizacién
de los perjuicios provocados por la actividad grupal. Segtin el inciso
tercero del articulo 24, “los asociados minoritarios de cualquiera de las
sociedades pertenecientes al grupo empresarial que hubieren sufrido
perjuicios como consecuencia de cualquiera de las operaciones conflic-
tivas mencionadas en este articulo tendran derecho a ser indemnizados
por la sociedad en que son asociados”. Es claro, por lo demas, que en
la tasacion de estos perjuicios deberan tenerse en cuenta las ventajas
compensatorias que obtuvo la respectiva compania por su relacion con
las demas sociedades del grupo.

IV. Acciones de responsabilidad

De nada serviria contar con un detallado catalogo de deberes a cargo
de los administradores si tal régimen no esta acompanado de acciones
efectivas para controvertir su responsabilidad ante las instancias judi-
ciales.”® De ahi que en el articulo 25 de la Ley 222 de 1995 se hubiera
introducido la denominada accién social, un novedoso mecanismo para
permitir que la sociedad demandara a sus administradores por la in-
fraccion de las reglas que rigen la conducta de estas personas. Segin
el citado articulo 25, la decision de iniciar una accion social de respon-
sabilidad debe ser aprobada con el voto positivo de la mayoria de las
acciones o cuotas sociales representadas en la respectiva reunion. Este
sistema de autorizacion previa permite que los asociados puedan deli-
berar acerca de la conveniencia de controvertir la responsabilidad de

68 Las explicaciones que se presentan en el texto principal fueron formuladas en el caso de
Sares Ltda. (sentencia n.® 800-54 del 15 de mayo de 2015).
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los administradores de modo que la accién correspondiente se inter-
ponga tan s6lo cuando obedezca a los mejores intereses de la sociedad.®

Debe advertirse, sin embargo, que la aludida regla del articulo 25 ha
hecho inviable, en la practica, el ejercicio de acciones sociales de res-
ponsabilidad. En compafias cerradas, la gestion de la empresa social
suele estar a cargo del accionista controlante, quien podrd ocupar
cargos en la administracion o delegarles tal funcién a personas de su
confianza. En estos casos, sera virtualmente imposible que se apruebe
una accién social de responsabilidad bajo el sistema de autorizacion
regulado en la Ley 222. En efecto, la decisién de presentar la accion
respectiva dependera del voto del accionista controlante, vale decir, la
persona que tiene a su cargo, en forma directa o indirecta, la adminis-
tracion de la sociedad.”” Es entonces poco probable que el controlante
decida tramitar un proceso judicial en contra de si mismo o, incluso,
en contra de las personas que ha designado para ocupar cargos en la
administracién. La probabilidad de que se inicie una accién social de
responsabilidad es ain menor si los perjuicios que justifican la deman-
da provienen de una operacion que favorecié en forma exclusiva al
asociado controlante.

Las circunstancias antes descritas pueden tener un impacto sustancial
sobre los intereses econdmicos de los accionistas minoritarios. Ello se
debe a que la accién social de responsabilidad es el tinico medio previs-
to en el ordenamiento colombiano para resarcir los perjuicios sufridos
por una compania como consecuencia de la violacién de los deberes de
los administradores.” Puede pensarse entonces en lo que ocurriria si
una compafiia sufre cuantiosos perjuicios debido a que los administra-
dores dispusieron de recursos sociales para sufragar gastos personales

69  Es factible, por ejemplo, que una compaiiia tenga razones legitimas para abstenerse de de-
mandar a un administrador, a pesar de haberse verificado una violacion de los deberes a
cargo de tal funcionario (PL Davies (2008) 605 a 606).

70  En criterio de NH Martinez Neira, “uno de los clasicos ejemplos del conflicto de interés es el
que se presenta para el socio que a la vez es administrador de la sociedad y enfrenta una ac-

cion social de responsabilidad. [...] A pesar del evidente conflicto de interés que se observa
frente a esta hipdtesis, lo cierto es que el art. 25 de la ley 222 de 1995 nada dice al respecto’
(2014) 203.

71 Antes de la promulgacion de la Ley 222 de 1995, ‘cuando los administradores irrogaban
perjuicios a la sociedad, los asociados y los acreedores, indirectamente perjudicados por la
actuacion, no tenfan forma de intentar el resarcimiento de tales perjuicios’. FH Reyes Villa-
mizar, Derecho Societario (2006, 2.* ed., Editorial Temis, Bogota, 607).
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de los accionistas mayoritarios o celebraron operaciones viciadas por
conflictos de interés en beneficio del controlante. El asociado minori-
tario que acuda a la asamblea para proponer que se tramite una accion
social de responsabilidad probablemente se enfrentara a un obstaculo
infranqueable, es decir, el voto negativo del mayoritario. En este caso, el
minoritario tampoco podra recurrir a la accién individual regulada en
el ultimo inciso del articulo 25 de la Ley 222, por cuanto los perjuicios
correspondientes le fueron irrogados a la sociedad. Es claro, pues, que
este sistema de autorizacidn para iniciar acciones sociales de responsa-
bilidad puede dejar a los minoritarios indefensos ante la extraccion de
recursos sociales concertada entre el accionista controlante y los admi-
nistradores.”

Para remediar el problema antes enunciado, en el proyecto de reforma
se propone la introduccion de acciones derivadas para acompanar a las
ya conocidas acciones sociales e individuales de responsabilidad. Estas
acciones derivadas, de frecuente uso en el derecho societario comparado,
habilitan a cualquier asociado para reclamar, en nombre de la compa-
fifa, los perjuicios que ésta ha sufrido como consecuencia de la violacion
de los deberes de los administradores. Tal actuacion judicial se justifica
en la medida en que la sociedad no hubiere presentado las acciones ten-
dentes a restablecer su patrimonio o, por las razones explicadas en los
parrafos anteriores, simplemente no tuviere la intencién de hacerlo.”

72 Esta Superintendencia ha hecho algunos esfuerzos de interpretaciéon para remediar los
problemas que presenta el articulo 25 de la Ley 222 de 1995. En la Circular Externa n.° 20
de 1997, por ejemplo, la entidad expreso lo siguiente: “Cuando el administrador tenga la
calidad de asociado, debera abstenerse de participar en la respectiva decisién y, en con-
secuencia, sus partes de interés, cuotas o acciones no podran ser tomadas en cuenta para
determinar el quérum, ni mucho menos la mayoria decisoria”. Con todo, en la doctrina
local se ha rebatido la tesis antes expuesta, debido a que no existe una disposicion legal que,
para la hipotesis especifica de la accion social, limite el derecho de voto de los asociados que
ostenten la calidad de administradores. En criterio de Gil Echeverry, “de la simple redaccion
del articulo 25 de la Ley 222 se puede inferir que nuestra legislacion no restringe el derecho
al voto del socio administrador, puesto que la decision se toma por mayoria de los votos
presentes en la reunion, sin que se haya hecho ninguna otra especificacion [...]. Al respecto,
hay que tener en cuenta que toda inhabilidad o restriccion al voto, no puede surgir como
consecuencia de la analogia, sino que requiere disposicion expresa [...]” (JH Gil Echeverry,
La Especial Responsabilidad del Administrador Societario (2015, Editorial Legis, Bogotd)
694y 697) En todo caso, aunque se aceptara la posicion expresada en la Circular n.° 20, debe
aclararse que ésta abarca apenas aquellos casos en los que la misma persona natural revista,
simultaneamente, la calidad de accionista y administrador.

73 Podria pensarse que esta actuacion derivada se asemeja, en algiin grado, a la accion oblicua
con la que cuentan los acreedores para proteger el patrimonio de su deudor. Para Ospina
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Como se ha reconocido en la doctrina comparada, esta clase de accio-
nes suele ser de incalculable utilidad en el contexto de sociedades con
accionistas controlantes.”

Asi, pues, mediante la accion derivada regulada en el articulo 27 del
proyecto, los asociados pueden presentar una demanda para que se le
resarzan a la sociedad los perjuicios sufridos por virtud de la gestion
cumplida por los administradores sociales. Esta nueva via de accion
judicial permitira que los minoritarios cuenten con un mecanismo para
proteger su inversién en la compaiiia, ante la verosimil posibilidad de
que el controlante se rehtise a aprobar una accion social en la asamblea
general o junta de socios. Por supuesto que, para evitar que se abuse de
la accion derivada—lo cual ocurriria, por ejemplo, si se emplea como un
simple mecanismo para intimidar a los administradores o entorpecer la
gestion de los negocios sociales—en los articulos 29 y 30 del proyecto se
han introducido reglas que buscan enderezar los incentivos econdmicos
de posibles demandantes.” Si se presenta una acciéon de esta naturale-
za sin una justificacion razonable o con un proposito ilegitimo, el juez
podra ordenar que el accionista demandante les reembolse a los admi-
nistradores los gastos en que hubieren incurrido para defenderse en el
respectivo proceso, incluidos los honorarios de sus abogados. Ademas,
para atenuar la posibilidad de que se inicien procesos con fines extor-
sivos, cualquier desistimiento de las pretensiones o conciliaciéon entre
las partes debe ser aprobado por el juez. Con la introduccién de este
sistema se espera que las acciones derivadas sirvan para hacer efectivo el
nuevo régimen de deberes y responsabilidades de los administradores,
sin que los accionistas minoritarios puedan abusar de esa nueva figura
en detrimento de los intereses de la compafiia.

Fernandez, “la accion oblicua es indirecta, porque el acreedor que acttia contra el tercero no
obra en su propio nombre, sino en reemplazo y nombre del deudor” (Régimen General de
las Obligaciones (2008, Editorial Temis, Bogota) 196).

74 A Palmiter y F Partnoy (2010) 503.

75 Aunque en otros paises se han establecido requisitos previos para presentar acciones deri-
vadas, se considera que el sistema de incentivos previsto en el proyecto es suficiente para
evitar el abuso de esta nueva figura. Ademas, la experiencia comparada con la introduccion
de tales requisitos no ha sido del todo positiva. Cfr. a D Kershaw, Company Law in Context
(2.2 ed., 2012, Oxford University Press) 476-513.
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V.  Apuntes finales

La mayoria de los estudios empiricos preparados en los tltimos afios dan
cuenta de un creciente grado de afinidad entre los regimenes societarios
contemporaneos.” Ello se hace patente en la perceptible semejanza de las
normas que rigen la materia en paises con sistemas econémicos de corte
capitalista, asi como en la coincidencia de la doctrina comparada acerca
de los objetivos que deben orientar al derecho de sociedades. A pesar de
esta uniformidad, subsisten importantes diferencias en el grado de eje-
cucion que reciben tales reglas en naciones industrializadas, respecto del
tratamiento que se les da en paises en vias en desarrollo. Mientras que en
los primeros hay robustas instituciones administrativas y judiciales que
dotan de fuerza vinculante a las disposiciones vigentes, en los segundos
una buena parte de las normas societarias no pasan de ser textos inanes
de relevancia estrictamente académica.

Y es claro que el régimen de administradores colombiano se ha situado
con firmeza en la segunda de las categorias mencionadas. Después de
18 afos de vigencia de la Ley 222, el novedoso régimen de deberes y
responsabilidades alli contenido no ha tenido los resultados esperados.
Con la propuesta de reforma que acompana este volumen se busca re-
mediar algunas de las falencias que le han restado impetu a ese compen-
dio de normas. En linea con las tendencias societarias mas modernas, el
proyecto refuerza la discrecion de los administradores, de manera que
estas personas puedan cumplir a cabalidad con la gestion que se les ha
encomendado. Al mismo tiempo, sin embargo, se prevén variados me-
canismos de proteccion para hacerles frente a conductas oportunistas
o desleales. Estos ajustes graduales del régimen de administradores no
deberian resultar para nada controversiales, en la medida en que se han
concebido a partir de los consensos que existen sobre la materia en sis-
temas legales civilistas, asi como en los paises que siguen los preceptos
del common law.

Pero mas alla de poner el ordenamiento colombiano a tono con las me-
jores practicas internacionales en derecho societario, el proyecto busca
acompasar el régimen de administradores con las realidades econémi-

76 MM Siems, Convergence in Shareholder Law (2008, Cambridge University Press, Cambrid-
ge).
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cas del pais y, lo que es mds importante, hacerlo comodamente asimila-
ble para los distintos operadores del sistema judicial. De nada serviria
importar las sofisticadas reglas de la Unién Europea o los Estados Uni-
dos si con ello se desborda la capacidad de gestion de las instituciones
encargadas de ponerlas en practica o, peor aun, se introducen reglas
inertes que alimenten el espejismo de un sistema societario operante.
En el proyecto se proponen preceptos claros y de facil aprehension, de
modo que los empresarios puedan hacer verdadero uso del régimen
de administradores y los jueces asuman con ahinco la carga que les co-
rresponde en la resoluciéon de conflictos societarios. Con ello se atiende
a la maxima expresada hace mas de un siglo por Roscoe Pound, en el
sentido de que la evolucién de un sistema legal “no se logra a partir de
diatribas fulminantes contra el irrespeto por el estado de derecho, ni
con elocuentes sermones sobre la necesidad de obedecer la ley, sino,
mas bien, mediante el disefio de reglas que se aclimaten en tal grado a
las condiciones locales que sean de facil uso por las personas llamadas
aello”.”

77 R Pound (1910) 36.
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Proyecto de Ley n.° 70 de 2015

Por el cual se establecen reglas en materia de sociedades
y se adoptan otras disposiciones.

CAPITULO1

EXTENSION DE ALGUNAS DE LAS REGLAS PREVISTAS EN LA LEY 1258 DE 2008 A
LOS TIPOS DE SOCIEDAD REGULADOS EN EL CODp1GO DE COMERCIO

Articulo 1°. Normas de aplicacion automdtica. Les seran aplicables a las
sociedades colectivas, en comandita simple, en comandita por acciones,
de responsabilidad limitada y anénima, de manera inmediata y auto-
matica, las normas contenidas en los siguientes articulos de la Ley 1258
de 2008:

1. Articulo 5% exclusivamente en cuanto tiene que ver con
la posibilidad de que la sociedad se cree por instrumento
privado inscrito en el Registro Mercantil. Se exceptian de
esta disposicion los casos en que hayan de efectuarse aportes
cuya transferencia requiera escritura publica, conforme al
paragrafo segundo de la misma disposicion.

2. Articulo 6° respecto del control al acto constitutivo y sus
reformas cuando no se otorgue para el efecto escritura
publica.

3. Articulo 15, sobre ineficacia de las negociaciones o

transferencias de participaciones de capital efectuadas en
contravencion a las restricciones estatutarias.

4. Paragrafo del articulo 20, respecto de la posibilidad de incluir
en la nota de convocatoria para las deliberaciones de la
asamblea o junta de socios, la fecha en que habra de realizarse
una reunion de segunda convocatoria en caso de no poderse
llevar a cabo la primera sesién, por falta de quérum.

5. Articulo 21, relativo al derecho de inspeccién y a la renuncia
a la convocatoria, incluida aquella que ocurra tacitamente, en
aquellos casos en que los accionistas respecto de quienes se
omitio su convocatoria, asistan a la reunion.
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6. Articulo 29, exclusivamente en cuanto tiene que ver con la
posibilidad de efectuar cualquier reforma estatutaria por
documento privado inscrito en el Registro Mercantil.

7. Articulo 33, relativo a la fusién abreviada.

8. Articulo 42, sobre desestimacion de la personalidad juridica
de la sociedad.

9. Articulo 43, relacionado con el abuso del derecho.

Articulo 2°. Mecanismos que requieren reforma estatutaria aprobada por
mayoria. Les seran aplicables a las sociedades colectivas, en comandita
simple, en comandita por acciones, de responsabilidad limitada y ano-
nimas, previa reforma estatutaria aprobada con la mayoria prevista en
los estatutos o en su defecto en la ley para las modificaciones del con-
trato social, las normas contenidas en los siguientes articulos de la Ley
1258 de 2008:

1. Numeral 4 del Articulo 5° en cuanto se relaciona con la
posibilidad de establecer un término indefinido de duracion.

2. Numeral 5 del Articulo 5% en lo tocante a la posibilidad de
pactar un objeto indeterminado. Se exceptiian de lo previsto
en esta norma las sociedades respecto de las cuales se exija
legalmente la estipulacion de un objeto exclusivo.

3. Articulo 24, con el proposito de permitirles a los asociados
pactar en los estatutos sociales una clausula conforme a la
cual se acogen total o parcialmente al régimen alli regulado.

4. Articulo 25, exclusivamente en cuanto se refiere a la
posibilidad de prescindir de los suplentes en la junta directiva
de la sociedad.

Articulo 3°. Mecanismos que pueden ser adoptados en las sociedades andénimas
y en comandita por acciones, mediante reforma estatutaria aprobada por mayo-
ria. Les seran aplicables a las sociedades anonimas y en comandita por
acciones, previa reforma estatutaria aprobada con la mayoria prevista
en los estatutos o en su defecto en la ley para las modificaciones del
contrato social, las normas contenidas en los siguientes articulos de la
Ley 1258 de 2008:
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Articulo 99 en cuanto alude a la posibilidad de establecer la
suscripcion y pago del capital en condiciones, proporciones
y plazos distintos de los contemplados en el Cédigo de
Comercio para las sociedades anénimas.

Articulo 12, en lo tocante a la viabilidad de transferir acciones
emitidas por la sociedad a una fiducia mercantil.

Articulo 4°. Mecanismos que requieren reforma estatutaria aprobada por
unanimidad. Les serdn aplicables alas sociedades colectivas, en comandita
simple, en comandita por acciones, anénimas y de responsabilidad
limitada, previa reforma estatutaria, aprobada con el voto unanime de
la totalidad de los asociados, las normas contenidas en los siguientes
articulos de la Ley 1258 de 2008:

1.

Articulo 18, en lo relativo a la posibilidad de realizar
reuniones del maximo 6rgano social por fuera del domicilio
principal de la sociedad, aunque no se cuente con quérum
universal.

Articulo 19, en lo tocante a la posibilidad de establecer
condiciones para las reuniones por comunicacion simultdnea
o por consentimiento escrito diferentes de los previstos en los
articulos 19 a 21 de la Ley 222 de 1995.

Articulo 20, en cuanto establece términos abreviados para la
convocatoria a las reuniones del maximo érgano social.

Articulo 22, en lo relacionado con la posibilidad de configurar
el quérum de la asamblea o junta de socios con la presencia
de uno o varios asociados que representen cuando menos la
mitad mds una de las acciones, cuotas o partes en que se divide
el capital social y configurar la mayoria decisoria mediante el
voto singular o plural de asociados que representen cuando
menos la mitad mas una de las acciones, cuotas o partes de
interés presentes en la reunion.

Articulo 23, en cuanto se refiere al fraccionamiento de voto.
Esta norma no les sera aplicable a las sociedades colectivas.

Articulo 38, respecto de la posibilidad de prescindir de
la aplicacion de alguna o algunas de las normas que a
continuacion se indican:
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7.

a)

d)

Articulo 155 del Codigo de Comercio, relacionado con
laimposibilidad de repartir utilidades en proporciones
inferiores a las previstas en esa norma.

Articulo 185 del Cdédigo de Comercio, en cuanto
prohibe a los administradores y empleados de una
sociedad la representacion de participaciones de
capital en reuniones de asamblea o junta de socios,
asi como la votacion de balances y cuentas de fin de
ejercicio.

Articulo 435, relativo a la prohibicién para elegir
juntas directivas en donde se configure una mayoria
de personas vinculadas por parentesco.

Articulo 454, relacionado con la imposibilidad de
repartir utilidades en porcentajes inferiores a los
previstos en esa norma.

Articulo 39, relativo a la exclusion de asociados.

Articulo 5% Mecanismos que requieren reforma estatutaria aprobada por una-
nimidad en sociedades andnimas y en comandita por acciones. Les serdn apli-
cables a las sociedades andnimas y en comandita por acciones, previa
reforma estatutaria, aprobada con el voto unanime de la totalidad de
los accionistas, los siguientes articulos de la Ley 1258 de 2008:

1.

Articulo 10, en lo relativo a la creacién de diversas clases y
series de acciones.

Articulo 11, respecto de la posibilidad de pactar en los
estatutos el denominado voto multiple.

Articulo 13, en lo tocante al establecimiento de restricciones a
la negociacién de acciones.

Articulo 14, en cuanto atafie a las autorizaciones previas para
la transferencia de acciones.

Articulo 16, en materia de cambio de control en la sociedad
accionista.
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6. Articulo 25, en lo referente a la posibilidad de establecer
métodos diferentes al del cuociente electoral para la eleccion
de la junta directiva.

Articulo 6°. Adopcién ex novo de ciertos mecanismos en sociedades colecti-
vas, en comandita simple y de responsabilidad limitada. A las sociedades de
nueva creacion de los tipos de la colectiva, en comandita simple, y de
responsabilidad limitada les seran aplicables las previsiones contenidas
en los articulos 1°, 2° y 4° de esta ley.

Articulo 7°. Adopcion ex novo de ciertos mecanismos en las sociedades por ac-
ciones reguladas en el Cédigo de Comercio. A las sociedades de nueva crea-
cion de los tipos de la anénima y en comandita por acciones, les serdn
aplicables las previsiones contenidas en los articulos 1° a 5° de esta ley.

Articulo 8°. Exclusion de sociedades sujetas la vigilancia de la Superinten-
dencia Financiera. Lo previsto en este Capitulo no le sera aplicable a las
sociedades que estuvieren sujetas a la inspeccidn, vigilancia o control
de la Superintendencia Financiera.

Por lo tanto, cuando una sociedad hubiere quedado sujeta a la inspec-
cion, vigilancia o control de la mencionada Superintendencia, quedaran
en suspenso todas aquellas disposiciones que, conforme a lo previsto
en este Capitulo, se hubieren pactado en sus estatutos. En este caso, las
reglas aplicables a la sociedad serdn las normas estatutarias vigentes con
anterioridad a las reformas del contrato social mediante las cuales se
hubieren incluido las disposiciones provenientes de la Ley 1258 de 2008.

CAPITULO I

REFORMAS A LA SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA

Articulo 9°. Exencion de requisitos legales. En aquellas sociedades por ac-
ciones simplificadas unipersonales en las que una persona natural sea
el tinico accionista y ocupe, asi mismo, el cargo de representante legal
de la sociedad no sera obligatorio realizar reuniones ordinarias de la
Asamblea, ni designar revisor fiscal, ni preparar el informe de gestion
conforme al articulo 45 de la Ley 222 de 1995.
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En todo caso, deberan prepararse los estados financieros de fin de ejer-
cicio y llevarse libros de contabilidad conforme a lo previsto en las nor-
mas legales vigentes.

Articulo 10. Actividades que pueden acometer las sociedades por acciones
simplificadas. El tipo de la sociedad por acciones simplificada podra ser
adoptado para acometer cualquier actividad de explotaciéon econdmica,
con excepcidn de aquellas para las cuales se requiera autorizacion pre-
via de la Superintendencia Financiera. Tampoco podran adoptar este
tipo las sociedades cuyas acciones u otros titulos estén inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores.

Articulo 11. Inscripcion de la situacion de control en sociedades por accio-
nes simplificadas unipersonales. Cuando se presente para inscripcion en
el Registro Mercantil la constitucién de una sociedad por acciones sim-
plificada en la que el tinico accionista sea una persona natural, las Ca-
maras de Comercio procederan a inscribir oficiosamente a tal persona
como como controlante de la sociedad, en los términos previstos en el
articulo 30 de la Ley 222 de 1995. La referida inscripcion no se efectuara
en aquellos casos en que el accionista tinico manifieste por escrito, en
documento fisico o electrénico, dirigido a la Camara de Comercio que
no ejerce el control sobre la sociedad. En el mismo escrito deberd mani-
festar el fundamento de su declaracion.

CAPITULO III

RESPONSABILIDAD DE ADMINISTRADORES
Articulo 12. Administradores. Son administradores:

1. El representante legal, salvo que sus funciones sean
exclusivamente de representacion judicial.

Los miembros de juntas directivas.
Los factores de establecimientos de comercio.

El liquidador.

S

Todas aquellas personas que ejerzan funciones en la alta
gerencia de las sociedades, tales como el presidente, el
gerente, los vicepresidentes, los subgerentes y el tesorero.
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6. Las personas que sean denominadas como administradores
en los estatutos sociales.

7. Los miembros de comités u otros cuerpos colegiados que
cumplan funciones de administracién, conforme al acto que
hubiere ordenado su creacion.

Pardgrafo primero. Quienes desempefien el cargo de suplente de cual-
quiera de las anteriores personas responderan solamente en razén del
ejercicio de las funciones propias del cargo, de manera que mientras no
actuien, estaran exentas de responsabilidad.

Pardgrafo sequndo. La inscripcion en el Registro Mercantil de la renuncia
al cargo de administrador implicara la cesacion del cargo. En conse-
cuencia, a partir de dicho registro, quedaran relevados del cumplimien-
to de sus funciones. En todo caso, quienes hubieren inscrito su renun-
cia, seguiran siendo responsables por las actuaciones cumplidas con
anterioridad a la fecha en que se inscriba su renuncia.

Articulo 13. Administradores de hecho. Las personas naturales o juridicas
que, sin ser administradores, se inmiscuyan en una actividad positiva
de gestion, administracion o direccion de la sociedad, incurriran en las
mismas responsabilidades y sanciones aplicables a aquellos, conforme
alaley.

Articulo 14. Deber de cuidado. El administrador debera cumplir sus fun-
ciones con la diligencia que una persona prudente juzgaria razonable a
la luz de las circunstancias propias de cada decision.

Articulo 15. Deber de lealtad. Las actuaciones de los administradores
deberan cumplirse siempre en funcién de los mejores intereses de la
sociedad.

En cumplimiento del deber de lealtad, los administradores deberan:

1. Guardar y proteger la reserva comercial e industrial de la
sociedad.

2. Abstenerse de utilizar indebidamente informacion
privilegiada.

3. Dar un trato equitativo a todos los asociados.
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4. Abstenerse de participar en actos o negocios respecto de los
cuales exista un conflicto de interés, salvo que se cumpla el
procedimiento previsto en el articulo 21 de esta ley.

5. Abstenerse de participar en actos o negocios que impliquen
competencia con la sociedad y de tomar para si oportunidades
de negocios que le correspondan a ella, salvo que se cumpla
el procedimiento previsto en el articulo 25 de esta ley.

Articulo 16. Responsabilidad de los administradores. Los administradores
responderan solidariamente ante la sociedad, los asociados y terceros,
por los perjuicios derivados de las actuaciones u omisiones en las que
medie dolo, mala fe o violacion de sus deberes.

Estaran exentos de responsabilidad aquellos administradores que no
hubieren participado en la accién de la que surgiere el perjuicio.

Para juzgar la responsabilidad de los administradores, no se tendran en
cuenta las reglas de graduacion de la culpa previstas en el articulo 63
del Codigo Civil.

Articulo 17. Deferencia al criterio empresarial de los administradores. Los
jueces respetaran el criterio adoptado por los administradores en la
toma de las decisiones relacionadas con el ejercicio de su cargo, siempre
y cuando que tales determinaciones correspondan a un juicio razonable
y suficientemente informado. Por lo tanto, a menos que se compruebe la
mala fe o la violacién de la ley o de sus deberes, los administradores no
seran responsables por los perjuicios que se originen en sus decisiones
de negocios.

Articulo 18. Recomendaciones emitidas por comités. Sin perjuicio de lo
previsto en el articulo anterior, los administradores tampoco seran res-
ponsables por los perjuicios que se originen en una decisiéon adoptada
de buena fe, con fundamento en una recomendacion proferida por un
comité de reconocida idoneidad técnica e independencia, elegido por la
junta directiva, la asamblea general de accionistas o la junta de socios.
Lo anterior sin perjuicio de la responsabilidad que pudiere endilgarse-
les a los miembros del comité.



SUPERINTENDENCIA
DE SOCIEDADES

En todo caso, la exoneracion de responsabilidad no sera procedente
cuando se compruebe la mala fe o la violacién de la ley o del deber de
lealtad.

Articulo 19. Conflictos de interés. Habra conflicto de interés cuando:

1. 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.

2. El administrador o una persona a €l vinculada tenga un
interés econdmico sustancial en cualquier acto o negocio en
que sea parte la sociedad en que ejerce sus funciones o sus
subordinadas.

Pardgrafo primero. Se entenderd que existe un interés econémico sustan-
cial cuando medien respecto de una determinada operacion, prerroga-
tivas econdémicamente apreciables que puedan comprometer el criterio
del administrador y su independencia para la toma de las decisiones
concernientes.

Pardgrafo sequndo. Para efectos de definir el conflicto de interés se exclui-
ran los actos de consumo en que participe la sociedad.

Articulo 20. Personas vinculadas. Para los efectos del articulo 19 de esta
ley se entendera que son personas vinculadas al administrador las si-
guientes:

1. El conyuge o compariero permanente del administrador o las
personas con analoga relacion de afectividad.

2. Los parientes del administrador, de su cényuge o de
su companero permanente, dentro del cuatro grado de
consanguinidad, asi como los conyuges y compaferos
permanentes de tales parientes.

3. Las sociedades en las que el administrador o cualquiera
de las personas mencionadas en los numerales anteriores
detenten la calidad de controlantes, conforme al articulo 260
del Codigo de Comercio.

4. Las sociedades en las que ocupe simultdneamente el cargo de
administrador.
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5. Los patrimonios auténomos en los que el administrador sea
fideicomitente o beneficiario y tenga un interés sustancial; y

6. Aquellas personas naturales o juridicas que ejerzan conforme
al articulo 260 del Coédigo de Comercio, el control sobre la
sociedad en la que el administrador cumpla sus funciones.

Articulo 21. Autorizacion en casos de conflicto de interés. En caso de pre-
sentarse un conflicto de interés, el administrador no podra en ningin
caso participar en el acto o negocio respectivo a menos que se cumpla el
siguiente procedimiento:

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

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

3. Si el administrador no fuere representante legal ni miembro
de junta directiva, debera informarle al representante legal
para que proceda conforme al numeral 1 de este articulo.

4. En el orden del dia de la convocatoria correspondiente debera
incluirse el punto relativo al analisis de la situacién respecto
del cual se ha presentado el conflicto de interés. Durante
la reunién de asamblea o junta de socios, el administrador
debera suministrarles a los asociados toda la informacién
relevante acerca del negocio.

Pardgrafo primero. Si el acto o negocio se celebrare sin mediar la aludida
autorizacién, cualquier interesado podra solicitar su nulidad absoluta,
sin perjuicio de la responsabilidad en que incurra el administrador.
Esta nulidad absoluta podrd sanearse, en los términos previstos en el
articulo 1742 del Cédigo Civil, siempre que se obtenga la autorizacion
expresa de la asamblea, impartida de conformidad con lo previsto en el
articulo 22 de esta ley.
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Pardagrafo sequndo. La circunstancia de que el administrador se ausente
de la reunion correspondiente o se abstenga de votar en ella no lo exo-
nerara de darle cumplimiento al trdmite previsto en este articulo.

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

1.

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

Responsabilidad en casos de autorizacion impartida por asociados
interesados. Eladministrador serd responsable silaautorizacion
de la asamblea o junta de socios se hubiere obtenido a partir
de los votos emitidos por una mayoria configurada por
asociados que tengan un interés en la operacion diferente de
aquel que deriva de su calidad de asociado. En este caso, los
asociados interesados que hubieren impartido la autorizacion
responderan solidariamente por los perjuicios que sufran la
sociedad o sus asociados.

Carencia de autorizacion y nulidad absoluta del negocio. El
administrador que no hubiere obtenido la autorizaciéon o
que la hubiere procurado de mala fe o con fundamento en
informacién incompleta o falsa, respondera por los perjuicios
generados a la sociedad o sus asociados o a terceros. En este
caso, también podra solicitarse la nulidad absoluta del acto o
negocio correspondiente.

Pardgrafo. En aquellas sociedades que hubieren inscrito sus acciones en
el Registro Nacional de Valores y Emisores, la autorizacion plena a que
alude el numeral 1 de este articulo también podra ser impartida por
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una mayoria de aquellos miembros independientes de la junta directiva
que carezcan de un interés en el acto u operacion respectivo diferente a
aquel que deriva de su calidad de asociado.

Articulo 23. Operaciones entre sociedades matrices y subordinadas. La cele-
bracién de operaciones entre sociedades matrices y subordinadas o en-
tre subordinadas controladas por la misma matriz o matrices se sujetara
a las reglas previstas en los articulos 21 y 22 de esta ley.

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

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

2. Que se celebren a titulo oneroso.

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

4. Que no pongan en riesgo la capacidad de la sociedad para
cumplir de manera oportuna con el pago corriente de sus
obligaciones.

Al final del ejercicio debera presentarse a consideracion de la asamblea
general de accionistas o junta de socios el informe especial a que se re-
fiere el articulo 29 de la Ley 222 de 1995, dentro del cual, ademas de las
menciones previstas en la norma citada, debera hacerse expresa men-
cion de todas aquellas operaciones celebradas al amparo de lo previsto
en este articulo.
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Los asociados que no detenten el control de cualquiera de las socieda-
des pertenecientes al grupo empresarial que hubieren sufrido perjui-
cios como consecuencia de cualquiera de las operaciones conflictivas
mencionadas en este articulo tendran derecho a ser indemnizados por
la sociedad en que son asociados. En todo caso, si ademas del conflicto
de interés se presentare opresion de asociados, podran invocarse las
protecciones a que aluden los articulos 51 y 52 de esta ley.

Pardgrafo. Cuando entre sociedades pertenecientes a un grupo empre-
sarial debidamente inscrito se celebren operaciones que no se ajusten a
las reglas previstas en este articulo, debera cumplirse el procedimiento
regulado en los articulos 21 y 22 de esta ley.

Articulo 25. Usurpacion de oportunidades de negocio y competencia con la so-
ciedad. Los administradores no podran participar en actos u operaciones
que impliquen competencia con la sociedad, ni tomar para si oportuni-
dades de negocios que le correspondan a ella, a menos que obtengan la
autorizacion de la asamblea o junta de socios adoptada con los votos
de la mayoria de los asociados que carezcan de un interés en el negocio
respectivo diferente a aquel que deriva de su calidad de asociado.

Los administradores que incumplan lo previsto en este articulo respon-
deran por los perjuicios que le ocasionen a la sociedad y los asociados.

Pardgrafo. Se entendera que una oportunidad de negocios le pertenece a
la sociedad cuando guarde relacion con sus actividades de explotacion
economica.

CAPITULO IV

ACCIONES PARA IMPETRAR LA RESPONSABILIDAD
DE LOS ADMINISTRADORES

Articulo 26. Accion social de responsabilidad. Cuando se trate de resarcir
los perjuicios sufridos por la sociedad como consecuencia de las actua-
ciones de los administradores, la sociedad podra demandar, mediante
una accion social, la responsabilidad de aquellos, conforme a lo previs-
to en el articulo 16 de esta ley.

Para iniciar la accion social de responsabilidad debera obtenerse la au-
torizacion de la asamblea general o de la junta de socios.
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Articulo 27. Accién derivada. Siempre y cuando que no se hubiere inicia-
do la accion social de responsabilidad, cualquier asociado podra impe-
trar la accion derivada para que se resarzan los perjuicios sufridos por
la sociedad como consecuencia de las actuaciones de los administrado-
res. En estos casos, la accion se presentara por el demandante a nombre
de la sociedad.

Los asociados podran interponer la misma accién cuando se trate de
evitar el acaecimiento de un perjuicio inminente para la sociedad.

Articulo 28. Legitimacion para interponer la accién derivada. El demandan-
te debera haber tenido la calidad de asociado en el momento en que
ocurrieron los hechos u omisiones que dan lugar a la responsabilidad o
haberla adquirido de manera posterior, por ministerio de la ley, como
en los casos de sucesion por causa de muerte o adjudicacion en la liqui-
dacion de sociedades conyugales.

Una vez admitida la demanda, el juez le notificara a la sociedad acerca
de la existencia del proceso. Tanto la sociedad que sufri6 los perjuicios
como cualquiera de sus asociados podran actuar como intervinientes
ad excludendum en el proceso iniciado a partir de la acciéon derivada.

En aquellas sociedades que hubieren inscrito sus acciones en el Registro
Nacional de Valores y Emisores, el demandante debera ser propietario
de un ntimero de acciones que represente cuando menos el cinco por
ciento del capital suscrito.

Articulo 29. Conciliacién en acciones derivadas. Una vez iniciado el proce-
so por una accidn derivada, el desistimiento del demandante y la con-
ciliacién de las pretensiones, requerirdn autorizacion expresa del juez,
quien debera verificar la razonabilidad del desistimiento o de los térmi-
nos de la conciliacion.

Articulo 30. Agencias en derecho en acciones derivadas. El juez decidira
acerca de la forma y cuantia de las costas, dentro de las cuales podra
incluir los honorarios de los abogados, asi como su distribucion entre
las partes, de conformidad con las siguientes reglas:

1. El juez podra ordenar que el demandante reembolse total
o parcialmente los gastos de defensa de los demandados
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cuando encuentre que el proceso fue iniciado o tramitado sin
una justificacion razonable o con el propdsito de perseguir un
fin ilegitimo.

2. El juez podra ordenarle a la sociedad en cuyo nombre se
hubiere presentado la accién derivada que le reembolse al
demandante sus gastos de defensa, total o parcialmente,
cuando en la sentencia se hubieren ordenado restituciones
o indemnizaciones a favor de ella. En este caso, la sociedad
podra repetir en contra de los administradores declarados
responsables, sin perjuicio de lo previsto en los articulos 33
a 36 de esta ley.

Pardgrafo primero. Para efectos de los reembolsos a que alude este articu-
lo, el juez tendra la facultad de tasar la razonabilidad de los gastos de
defensa que le corresponda pagar al demandante o a la sociedad.

Pardgrafo sequndo. En cualquier momento del proceso, el juez podra or-
denar que se preste una caucion para asegurar el pago de los gastos de
defensa a que se refiere este articulo.

Articulo 31. Pleito pendiente en acciones derivadas. Podra proponerse la
excepcion de pleito pendiente cuando la sociedad hubiere iniciado un
proceso en el que se debatan pretensiones similares a las formuladas
por el asociado que presente la demanda correspondiente.

Articulo 32. Accion individual de responsabilidad. En aquellos casos en que
se trate de resarcir los perjuicios sufridos directamente por un asociado
0 un tercero por razon de las actuaciones de los administradores, los
afectados podran demandar la responsabilidad de aquellos conforme
al articulo 16 de esta ley, mediante una accién individual, siempre y
cuando que tales perjuicios no correspondan a los que pueden exigirse
mediante la accion derivada.

Articulo 33. Prohibicion de reembolso de gastos de defensa. Salvo disposi-
cion estatutaria en contrario, un administrador no tendré derecho a que
se le reembolsen los gastos de defensa, incluidos los honorarios de abo-
gados en que razonablemente hubiere incurrido cuando, en el proceso
de responsabilidad de administradores en que se solicita el reembolso,
se hubiere proferido en su contra una decisién en firme.
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La sociedad no estara obligada, en ningun caso, a pagar tales gastos ni
a indemnizar al administrador cuando éste hubiere actuado de manera
dolosa o de mala fe o hubiere recibido cualquier beneficio econdmico
indebido.

Articulo 34. Reembolso obligatorio. Toda sociedad debera reembolsar los
gastos de defensa, incluidos los honorarios de abogados en que razona-
blemente hubiere incurrido un administrador por razén de cualquier
accion legal o demanda relacionada con el ejercicio de sus funciones,
siempre y cuando que se hubiere proferido a su favor una decisiéon en
firme.

En caso de haber prosperado alguna de las pretensiones en contra del
administrador, se deducira porcentualmente del valor reembolsado el
monto que corresponda a la pretension en la que no hubiere resultado
victorioso.

Pardgrafo. Cuando el juez le hubiere ordenado a un asociado deman-
dante el reembolso de los gastos de defensa de los administradores de-
mandados, el demandante contara con 15 dias para efectuar el pago co-
rrespondiente. En caso de que el asociado no efectuare tal desembolso,
la sociedad procedera a efectuar el pago correspondiente y se subrogara
como acreedor de la obligacion a cargo del asociado. Para el efecto, la
sociedad podra deducir las sumas pagadas de las utilidades o cuales-
quiera otras sumas que le debiere al asociado.

Articulo 35. Exoneracién de responsabilidad. En los estatutos sociales de
cualquier compania que no esté inscrita en el Registro Nacional de
Valores podra estipularse que los administradores estaran exentos de
responsabilidad frente a la sociedad o sus asociados por cualquier per-
juicio que pudiere surgir de acciones u omisiones relacionadas con el
ejercicio de sus funciones. Alternativamente, podra pactarse un limi-
te cuantitativo respecto de la misma responsabilidad. En todo caso, la
exoneracion de responsabilidad a que se refiere este articulo no serd
procedente cuando el administrador hubiere incurrido en alguna de las
siguientes conductas:

1. Recibido un beneficio econémico indebido.

2. Actuado de manera dolosa.
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Infringido el deber de lealtad.

Dispuesto el reparto de utilidades en violacion de las normas
legales sobre el particular.

5. Cometido un delito.

Articulo 36. Seguro de responsabilidad. Los administradores podran dis-
poner, con cargo a los recursos de la sociedad, la adquisicion de polizas
de seguros que amparen los riesgos inherentes al ejercicio de sus cargos.

CAPITULO V

REGISTRO MERCANTIL DE LAS SOCIEDADES

Articulo 37. Registro mercantil electronico. Las Camaras de Comercio
deberdan poner en marcha sistemas telemdticos, compatibles con la
Ventanilla Unica Empresarial, que permitan la constitucién, reformas
estatutarias, transformacion, fusidn, escision, disolucion y liquidacion,
registro del nombramiento o remocion de representantes legales, juntas
directivas y revisores fiscales de las sociedades.

Articulo 38. Certificacién electrénica de existencia y representacion legal.
Las Camaras de Comercio estaran obligadas a expedir certificaciones
de existencia y representacion legal por medio de sistemas telematicos.
Para este efecto, establecerdn mecanismos técnicos para asegurar la au-
tenticidad de los certificados electrénicos que expidan.

Articulo 39. Escrituras piiblicas electrénicas. Los notarios publicos dis-
pondran también de sistemas telematicos, compatibles con la Ventanilla
Unica Empresarial, que les permitan otorgar y expedir copias auténti-
cas de escrituras publicas cuando cualquiera de los tramites a que se
refiere el articulo 37 de ley requiera para su inscripcion en el registro
mercantil del otorgamiento de un instrumento notarial, como en los ca-
sos de constitucion de sociedades o reformas estatutarias que conlleven
la aportacion o transferencia de bienes inmuebles.

Articulo 40. Reglamentacion de registros telemdticos. Dentro de los seis me-
ses siguientes a la entrada en vigor de esta ley, el Gobierno Nacional
reglamentara la manera en que deberdn cumplirse las obligaciones con-
templadas en los articulos 37 a 40. Dentro del mismo lapso el Gobierno
reglamentard lo relativo al funcionamiento de la Ventanilla Unica Em-
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presarial, de manera que exista la adecuada coordinacién entre las di-
versas entidades publicas y privadas que tienen relacion con el tramite
de constitucion de las sociedades.

CAPITULO VI

REFORMAS A LAS FACULTADES DE LA SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Articulo 41. Facultades jurisdiccionales en materia societaria. La Superin-
tendencia de Sociedades tendra facultades jurisdiccionales para resol-
ver las controversias relacionadas con la interpretacién y aplicacion de
las normas de Derecho Societario, incluidas tanto las previstas en esta
ley como las contenidas en el Libro Segundo del Cédigo de Comercio
y en las Leyes 222 de 1995 y 1258 de 2008. La Superintendencia sera
competente para ejercer estas facultades aunque las partes en litigio no
ostenten la calidad de asociados o administradores en el momento de
presentarse la demanda.

En estos casos la competencia de la Superintendencia de Sociedades se
ejercerd a prevencion.

Pardgrafo. La Superintendencia de Sociedades podra tramitar procesos
en los que se debata la inexistencia, ineficacia, inoponibilidad o nulidad
de los negocios juridicos celebrados por una compania, siempre que
éstos tengan una relacion directa con la interpretaciéon o aplicacion de
normas previstas tanto en esta ley como en el Libro Segundo del Codigo
de Comercio, las Leyes 222 de 1995, 1258 de 2008 y 1429 de 2010.

Articulo 42. Trdmite procesal. Las demandas presentadas con funda-
mento en las facultades jurisdiccionales que le han sido asignadas a la
Superintendencia de Sociedades en materia de Derecho Societario, in-
cluidas las previstas en el articulo anterior, en el Cédigo General del
Proceso y en las Leyes 1450 de 2011, 1258 de 2008 y 446 de 1998, se
tramitaran por medio del proceso verbal sumario.

Articulo 43. Otras funciones de la Superintendencia de Sociedades. Agrégue-
se el siguiente paragrafo al articulo 84 de la Ley 222 de 1995:

‘Para el ejercicio de las facultades consignadas en los numerales 2, 7 y 9
de este articulo, la Superintendencia de Sociedades podra establecer un
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régimen de autorizacion general, conforme a los criterios que la entidad
determine’.

Articulo 44. Control. En el acto administrativo mediante el cual se de-
clare el control conforme al articulo 85 de la Ley 222 de 1995, la Su-
perintendencia de Sociedades podra establecer cudles de las solicitudes
de autorizacion a que se refiere esa norma deberd cumplir la sociedad
sometida a control. A falta de tal precision, se entendera que la sociedad
quedara sometida a todas las exigencias previstas en el referido articulo
mientras dure dicho sometimiento a control.

Articulo 45. Disolucion y liquidacion en casos de control. Agréguese el si-
guiente numeral al articulo 85 de la Ley 222 de 1995:

‘9. Decretar la disolucion y ordenar la liquidacién de una sociedad cuan-
do la Superintendencia de Sociedades haya comprobado graves violacio-
nes de la ley o los estatutos que atenten contra el orden puiblico econdmi-
co. En este caso, la Superintendencia procedera, igualmente, a designar
al liquidador, quien no podra ser removido por la asamblea general de
accionistas o junta de socios, salvo que medie autorizacién previa de la
Superintendencia. Los honorarios del liquidador deberan ser pagados
por la sociedad a medida que se causen. Los saldos insolutos de los ho-
norarios tendran la prelacién legal que se le otorga a las obligaciones la-
borales dentro del proceso de liquidacion’.

CAPITULO VII

PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO SANCIONATORIO DE LA
SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Articulo 46. Del procedimiento administrativo sancionatorio de la Superin-
tendencia de Sociedades. La facultad administrativa sancionatoria de la
Superintendencia de Sociedades sobre las personas juridicas o sucur-
sales de sociedades extranjeras sometidas a su inspeccidén, vigilancia o
control, sus asociados, controlantes, administradores, revisores fiscales,
contadores, funcionarios o empleados, se sujetara al procedimiento pre-
visto en el Cdédigo de Procedimiento Administrativo y de lo Conten-
cioso Administrativo, salvo por las siguientes disposiciones especiales:
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Cuando existan indicios acerca del posible incumplimiento de
lasnormas por cuya aplicacion debe velar la Superintendencia
de Sociedades, la entidad lo citard a una audiencia con el
propdsito de definir si hay lugar a la imposicion de sanciones.
En escrito adjunto a la citaciéon se hara mencién expresa de
los hechos que han dado lugar a la investigacion, las normas
presuntamente infringidas, las pruebas que sustentan el
concepto de la violacién y las consecuencias que podrian
derivarse para el investigado en desarrollo de la actuacion.
En la misma citacion se establecera el lugar, fecha y hora para
el inicio de la audiencia.

En desarrollo de la audiencia, se concedera el uso de la
palabra al investigado o a quien lo represente, para que
presente sus descargos, en desarrollo de lo cual podra rendir
las explicaciones del caso, aportar o solicitar las pruebas que
pretenda hacer valer. Contra la decisién sobre las pruebas
decretadas, aportadas o solicitadas sélo procedera el recurso
de reposicién, que se interpondrd, sustentard y decidira en la
misma audiencia. La decision sobre el recurso se entendera
notificada en ese instante.

Al término de la audiencia, la Superintendencia decidira
las medidas que fueren pertinentes. Contra la decision
respectiva solo procedera el recurso de reposicién, que se
interpondrd, sustentard y decidird en la misma audiencia.
La decision sobre el recurso se entendera notificada en ese
instante.

El funcionario que presida la audiencia podra suspenderla en
cualquier momento cuando, de oficio o a peticién de parte,
ello resulte necesario para allegar o practicar pruebas que
estime conducentes y pertinentes, o cuando por cualquier
otra razén debidamente sustentada, ello resulte necesario
para el adecuado desarrollo de la actuacién administrativa.
En todo caso, si se adoptare la suspension, se senalard, asi
mismo, la fecha y hora en las que la audiencia habra de
reanudarse.
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5. Los terceros que hubieran formulado la queja o denuncia
que hubiera dado lugar a la actuacién administrativa podran
intervenir en la misma.

Pardgrafo. El procedimiento aqui establecido no se aplicara en el caso de
infracciones al régimen de cambios internacionales.

Articulo 47. Incumplimiento de érdenes. Cuando no se acredite oportu-
namente ante la Superintendencia de Sociedades el cumplimiento de
ordenes que hubiere impartido, le correspondera al destinatario acre-
ditar las razones que justifican el incumplimiento dentro del mismo
plazo previsto para el cumplimiento de la orden. En caso contrario, la
Superintendencia impondra la sancion correspondiente, sin necesidad
de previo requerimiento o solicitud de explicaciones adicionales. En el
mismo acto sefialard un nuevo plazo para acreditar el acatamiento de la
orden incumplida.

Contra los actos dictados en esta actuacion sdlo procedera el recurso de
reposicion.

Articulo 48. Medidas cautelares en investigaciones administrativas y visitas.
En el momento de decretarse una investigacion administrativa o visita
a una sociedad o durante el curso de una investigacion, la Superinten-
dencia de Sociedades estard facultada para adoptar las medidas caute-
lares que a continuacion se indican:

1. La suspension de administradores o revisores fiscales de
sociedades.
2. Ordenarle a los administradores que se abstengan

temporalmente de ejecutar una orden proferida por la
asamblea general de accionistas, junta de socios o junta
directiva.

3. La restriccion para negociar acciones, cuotas o partes de
interés de una sociedad.

4. La suspension de procesos de emision y colocacion de
acciones o de aumento de capital en sociedades por cuotas o
partes de interés.

5. La orden de suspender la determinacion relativa a la
disolucién de una sociedad.
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6. Cualquiera otra que fuere pertinente para evitar que se cause
un perjuicio a la sociedad, los asociados o terceros.

Articulo 49. Sanciones. La Superintendencia de Sociedades podra impo-
ner las siguientes sanciones a quienes incumplan sus 6rdenes, la ley o
los estatutos:

1. Multas sucesivas hasta de 2.000 salarios minimos legales
mensuales vigentes, si se tratare de personas naturales y de
100.000 salarios minimos legales mensuales vigentes, en el
caso de personas juridicas.

2. Remocion de administradores, revisor fiscal o empleados.

3. Prohibicién para ejercer el comercio hasta por 10 afios,
contados a partir de la ejecutoria de la sancion.

4. Amonestaciones y sanciones pedagogicas convertibles en
multas.

Pardgrafo. La Superintendencia de Sociedades podra concederle bene-
ficios a las personas naturales o juridicas que hubieren participado en
una conducta que viole la ley o los estatutos, en caso de que le informen
a la entidad acerca de la existencia de dicha conducta o colaboren con
la entrega de informacion y de pruebas, incluida la identificacién de
los demas infractores, aun cuando la Superintendencia ya se encuentre
adelantando la correspondiente actuacion.

1. Los beneficios podran incluir la exoneracién total o parcial
de la multa u otras sanciones que podrian serles impuestas.

2. La Superintendencia de Sociedades establecera si hay lugar a
la obtencién de beneficios y los determinara en funcion de la
calidad y utilidad de la informacién que se suministre, para
lo cual tendra en cuenta los siguientes factores:

a) La eficacia de la colaboracion en el esclarecimiento
de los hechos y en la represién de las conductas,
entendiéndose por colaboracion con las autoridades el
suministro de informacién y de pruebas que permitan
establecer la existencia, modalidad, duracion vy
efectos de la conducta, asi como la identidad de los
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responsables, su grado de participacion y el beneficio
obtenido con la conducta ilegal.

b) La oportunidad en que las autoridades reciban la
colaboracion.

Articulo 50. Criterios de graduacion de sanciones. Para efectos de graduar
las multas, la Superintendencia de Sociedades tendra en cuenta los si-
guientes criterios:

1. La mayor o menor gravedad de la infraccion.
La reincidencia en la comision de las infracciones.

La mayor o menor disposicion de colaborar con Ila
Superintendencia durante la investigacion.

4. La conducta procesal de la persona o personas durante la
investigacion que ha dado lugar a la multa.

5. El patrimonio del infractor.

6. El dafio econémico que se le hubiere causado a la compaiiia o

a terceros como consecuencia de la comision de la infraccién.
El beneficio obtenido por el infractor.

El grado de participacion del infractor.

CAPITULO VIII

OPRESION DE ASOCIADOS MINORITARIOS

Articulo 51. Concepto. Se entendera por opresion de los asociados mino-
ritarios el conjunto de conductas concatenadas tendientes al menoscabo
de los derechos que le corresponden a éstos conforme a la ley. Se enten-
dera por asociado minoritario aquel que no detente el control sobre la
sociedad.

Articulo 52. Trdmite judicial. La proteccién de los asociados afectados
por opresion se tramitara mediante demanda presentada ante la Super-
intendencia de Sociedades. Esta entidad ejercera funciones jurisdiccio-
nales para estos efectos.
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En la sentencia correspondiente, el juez podra declarar probada la opre-
sion, en cuyo caso podrad ordenar las siguientes medidas, en el orden
que se describe a continuacion:

1. Las previstas en los articulos 14 a 16 de la Ley 222 de 1995
relativas al reembolso de la participacion del asociado. Si
dicho reembolso implicare una reduccion de capital, debera
darsele cumplimiento, ademas, a lo sefialado en el articulo
145 del Codigo de Comercio.

2. En caso de no ser posible el reembolso de la participacion
del asociado, conforme al numeral anterior, la disolucién y
liquidacién de la sociedad y el nombramiento del liquidador.

Articulo 53. Vigencia y derogatorias. Esta ley rige a partir del momento de
su promulgacion y deroga los articulos 200 del Codigo de Comercio, 22
a 25 dela Ley 222 de 1995, 32 de la Ley 1258 de 2008 y todas las disposi-
ciones que le sean contrarias.
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Es un privilegio presentar el proyecto de ley n.° 70 de
2015 de la Camara de Representantes, por medio del
cual proponemos que se introduzcan reformas
sustantivas al régimen vigente en materia de
sociedades. En el proyecto se mantiene la
orientacion progresista de las reformas introducidas
en los ultimos 20 anos y se propone continuar el
proceso de flexibilizacion y modernizacion del
ordenamiento societario colombiano. De ahi que se
procure incorporar al régimen nacional algunas de las
mas novedosas disposiciones previstas en las
legislaciones contemporaneas. La filosofia que
subyace a esta propuesta, al igual que en los
proyectos de reforma normativa que le han
antecedido, no es otra que la de suministrarles a los
inversionistas  nacionales y  extranjeros las
herramientas juridicas mas avanzadas para acometer
toda clase de emprendimientos, en particular, en el
contexto de las sociedades cerradas.
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