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Abstract: In December of 2008, the Congress of the Repudfli€olombia enacted a law
(1258) creating a new form of hybrid-business gntéferred to as the Simplified Stock
Corporation §AS. Following a liberalizing approach in corporagav| this act reduced all
formalities for incorporation to a simple regisioat before a mercantile public registry. It
also ameliorated expenses associated with the fammand operation of boards of directors,
fiscal auditors, management structure and othendbstic requirements. This paper provides
an analytical framework concerning the legal systédndirectors and officers provided for
under Law 1258 of 2008 for the SAS. It focuses Hpadly on the duties applicable to
managers and directors as well as the liabilitresvhich they may incur pursuant to the
statutory provisions. Special attention is givesoatio the new regulation regarding shadow
directors (managemde factd. According to this system, any person who is aalirector or
officer of the corporation, but interferes in itsamagement or direction, shall incur in the
same liabilities and penalties applicable to theetaSuch extrapolation of the legal regime
applicable to directors and officers is intendedptevent third parties who intrude in the
corporation’s affaires from avoiding the liabilgighat normally arise for those who have
management responsibilities in the corporation.

Keywords: Concentrated ownership. Corporate Law. Closelyl lwgrporations. Duties of
care and loyalty. Directors and officers. Hybridsimess forms. Liability of directors and
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INTRODUCCION

Luego de cumplirse el primer afio de vigencia deyague le dio origen a la sociedad
por acciones simplificada en Colombia, los reswi$ado pueden ser mas halagiefos. Mas de
11.000 sociedades por acciones simplificadas cseauha todo el pais son la muestra
incontrastable de un fendmeno sin precedentes leisti@ia de nuestras normas comerciales.
Y no solo es la enorme cantidad de sociedades ifitaghs lo que sorprende. Lo mas
interesante y sugestivo es observar el desvanetmni® los tipos tradicionales de sociedad,
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cuyo decaimiento demuestra la obsolescencia dégimen defendido a ultranza por los mas
encarnizados defensores del anacrésiatu quo

Por supuesto que los empresarios no hablan el dgnglbgmatico de complejos
teoremas juridicos, sino el mas eficaz de la ratidad econémica. Asi, cuando aparece una
nueva tecnologia, mas practica, mas flexible y m@&ostosa como la de la nueva sociedad, la
adoptan sin remilgos conceptuales. Sélo en el mmawdiembre de 2009, el nimero de SAS
creadas o transformadas fue siete veces mayor lgde sociedades anonimas. La SAS
también cuadruplico el nimero de sociedades deomesapilidad limitada creadas en el
mismo periodo.

Por lo demas, una figura como la SAS ha mejoradogeda, el clima de negocios, al
tiempo que ha facilitado la inversion extranjer& whanera que el pais puede seguir
avanzando también en los indices que el Banco Murnditras entidades multilaterales
preparan cada afno.

En un pais repleto de leyes que apenas se conaocesupgnobservancia, no deja de
sorprender la efectividad de una norma que, enptieracord, ha permitido la formalizacion
de miles de entidades empresariales, al facilgaleacceso a una estructura societaria que se
ajusta a las necesidades especificas de sus wsUarientusiasmo de los empresarios por la
nueva forma de sociedad y su utilizacibn masivaa pacometer toda clase de
emprendimientos no se restringe al ambito de lamgigas empresas. La versatilidad del
nuevo tipo también ha despertado el interés degylasdes empresarios que han procedido
masivamente a transformar sus compafias en soegeg@ad acciones simplificadas. Los mas
importantes grupos empresariales colombianos hgnado en los ultimos meses hacia el
régimen de la SAS, en lo que podria considerarsgocel mayor plebiscito frente a una
norma mercantil en varias décadas.

La SAS descuella en el sistema latinoamericanoygorgn lugar de seguir las escuelas
decimondnicas de pensamiento, se inscribe en telademontemporaneas. En ellas es
fundamental una dréstica reduccion de costos deacaion, lo cual solo puede lograrse con
una estructura leve, carente de arcaicos formatighuortapisas a la iniciativa privada.

Dentro de las innovaciones mas relevantes quedivda Ley SAS debe resaltarse la
posibilidad de creacién por acto unipersonal, lastituciéon por documento privado, el
caracter constitutivo de la inscripcion en el rigisnercantil, la limitacién de responsabilidad
por obligaciones sociales -incluidas las derivadiasmpuestos y obligaciones laborales-, la

posibilidad de desestimacion de su personalidddipar en hipétesis de fraude o utilizacion
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abusiva, la posibilidad de objeto indeterminademb@o de duracion indefinido, amplia
libertad en la organizacion de la sociedad, aliplicide la revisoria fiscal obligatoria,
clasificacion de acciones, voto multiple, abolicida la pluralidad para quérum y mayorias
decisorias —incluidas las reuniones de segundaocatoria-, la posibilidad de renunciar al
derecho a ser convocado a reuniones de la asambtpaacion especifica de la teoria del
abuso del derecho en determinaciones de asambigaidos los abusos de mayoria, minoria
y paridad-, votacion por principio de simple magoribertad de proporcion entre capital
autorizado y sucrito, plazo amplio de dos afios mdrpago del capital sin sujecion a
proporcion definida de cuota inicial, amplia efeictad de acuerdos de accionistas —incluida
la posibilidad de hacer valer la ejecuciéon espeifle las prestaciones pactadas-, supresion
de prohibiciones a los administradores socialeseylod limites para la distribucion de
utilidades, posibilidad de arbitramento para resotedos los asuntos, incluidas las acciones
de impugnacion de determinaciones de asambleaa giinectiva.

En contra de lo que suele afirmarse sobre la SA®uevo tipo societario incluye
mayores protecciones para los accionistas y losenes que las formas asociativas
tradicionales. La filosofia que subyace a esta auegislacion se orienta al establecimiento
de normas sustantivas y procesales que permitaplicueh ideal de eficacia de que han
carecido nuestras normas de Derecho Privado. Raparl este propoésito, el proyecto
legislativo que dio origen a la sociedad por acesosimplificada se basé en dos premisas
fundamentales. En primer lugar, se tuvo en cueatandcesidad urgente de suprimir
innumerables formalismos inutiles y elevados codfransaccion provenientes del régimen
tradicional de sociedades. En segundo término, ngentd reemplazar este acervo de
disposiciones anacronicas por protecciones efectivacordes con las tendencias actuales del
Derecho Societario.

Aparte de la consideracion cierta y suficientemeliiendida en el sentido de que las
reglas de Derecho Societario vigentes antes deeflamma no estaban cumpliendo una
finalidad de proteccion adecuada, el analisis dogpfrabia demostrado la virtual inexistencia

de litigio societario en ColombiaNo sélo se verificd que los particulares rara ggzcian

! Los analisis econométricos contemporaneos permitstir |a eficiencia real de un sistema juridiquaatir del
ejercicio efectivo que los ciudadanos hacen dedemas legales en procesos judiciales y adminiabsatCon
base en los métodos del andlisis econémico detlerse puede sostener la premisa obvia segun lalasia
normas legales son tanto mas eficientes cuantomsagola amenaza de que su infraccién dara lugan@ones
para quienes las desobedezcan. Asi, basta sumderam judiciales, conciliaciones extrajudicialemyltas
impuestas por autoridades administrativas parar Splee tan eficiente es un sistema juridico. Johffe€cha
hecho el ejercicio para ciertos ambitos del dergeh@do norteamericano. Las cifras astronémicdsrotbas en
sus estudios le permiten corroborar la innegahigeetia de ese régimen. Como en ese sistemadarids
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sus derechos ante las instancias jurisdiccionsies,que, ademas, el nimero de procesos de
arbitraje en esta materia era infimo en comparaciinla cantidad de sociedades existentes
en el pais. Lo primero obedece, sin duda, a lasascanfianza que los particulares
demuestran en la jurisdiccion ordinaria, tanto [@orentitud de los procesos (que hace
extremadamente costoso el litigio), como por léafde especializacidbn en materias de suyo
complejas, como aquellas que forman parte del ®gisocietario. En cuanto a la reducida
actividad en tribunales de arbitraje, la razonilestrsin duda, en la obsoleta prohibicion que
impide someter a este medio alternativo las acsigleeimpugnacion de determinaciones de
asamblea y junta directiva. Esta ultima cortapisarhitraje, basada en el articulo 194 del
Cédigo de Comercio, ha sido defendida a ultranzaagurisprudencia y doctrina locafes
De ahi que los conflictos principales que se saisan las sociedades, cuya discusion se da
en el foro natural de controversia que es la assandpneral de accionistas, quedan excluidos
del @mbito de aplicacién de la clausula comprorasor

Por ello, en el disefio del proyecto que dio origeta Ley 1258 de 2008, se tuvo
especial cuidado en dotar a esta estructura spaieka suficientes salvaguardias para evitar
que, como ha ocurrido hasta ahora, los potencldigantes desistan anticipadamente de
hacer valer sus derechos ante las instancias lestatacargadas de dirimirlos. Tal como lo
afirma el profesor Robert Cooter, el acceso a $tigia depende también de los costos del
litigio y estos estan relacionados estrechamemelaonayor o menor celeridad en que los

tribunales puede resolver un conflicto. En su @pinilos costos del litigio incluyen, ademas

particulares confian en la efectividad practicdadenormas acuden masivamente al litigio. Las coresgcias de
estos andlisis no son para nada irrelevantes (Qofffiee, “Law and the Market: The Impact of Enforeant,
Working Paper304, The Center for Law and Economic Studies, Cbianuniversity School of Law, April 4,
2007). Segun Robert Cooter lo Unico que determligaaelo de desarrollo financiero de un pais eddetigidad
de las normas de Derecho Privado. En su opini@mpddenciales infractores, al verse amenazadosgpmiones
inminentes, actuaran conforme a derecho. De ahfuqusistema es efectivo cuando las obligaciongaléss y
contractuales se hacen cumplir en la practica habtaunto que la mayoria de la gente las obsefRabert
Cooter y Hans-Bernd Schaef&glomon’s Knot, How Law can End the Poverty of dwegifevereiro de 2009).

2 En sentencia C-378 de 2008, la Corte Constituti@spaldo la vigencia del citado articulo 194 @étligo de
Comercio, que prohibe someter a arbitraje las aesia@e impugnacion de decisiones de asambleachaise
bas6 en la consideracién un tanto anacronica dagtuml ciertas cuestiones no son susceptiblesmeterse a
arbitraje, aunque las partes tengan interés en“dllta luz de la perspectiva descrita, la Corten§tducional ha
admitido de modo constante cdmo respecto del arbénto existen limites materiales, esto es, que aln
mediando la habilitacion a las partes ‘no toda tdesnateria de controversia puede ser sometidérgemente
a la decision de arbitros’. (Enfasis afiadido). Hterdido la Corte que la justicia arbitral Gnicateepuede
operar cuando ‘los derechos en conflicto son de liisposicion por su titular’, es decir, cuandspeeto de
ellos existe plena libertad de disposicion’ (Erdasifiadido). Tal facultad de renuncia o disposicéén
precisamente la que ‘determina el caracter de iginhs de un derecho o de un litigio'. Es, por tanka
naturaleza misma del derecho la que fija los aksrde la libertad de renuncia. Le corresponde laeja
establecer en qué casos opera la posibilidad gesi@on. A partir de lo hasta aqui sefalado, tadalctible
distinguir algunas de las principales fronteras fija@ la Constitucidn y la Ley para el ejercicie th justicia
arbitral, tanto como los limites a los que debstajse también la libertad de configuracion deya (Ibidem).
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de los honorarios de abogado, las demoras del sgwoé¢ mantener controlados los costos
del litigio, los jueces logran aumentar la credilail que los particulares le otorgan a la
amenaza de demandas judiciales por parte de quiEmesido victimas de transgresiones
legales. El temor ante una justicia eficiente caedwa conciliaciones en condiciones
adecuadas. Cuando los jueces resuelven conflictogmicos eficientemente, la mayoria de
los litigios se concilian en términos favorablesapa parte que ha actuado correctantente

Desde el punto de vista procesal también se avggmdicativamente en la Ley 1258
de 2008. En el articulo 40 del nuevo estatuto s&bkete que todas las acciones que se
relacionen con la sociedad por acciones simpliicd®AS) seran resueltas por la
Superintendencia de Sociedades mediante el traeitproceso "verbal sumario”. Debido a
que este tramite es de Unica instancia (articupd Codigo de Procedimiento Civil), no
habra inudtiles audiencias de conciliacion “obliget ni recurso de apelacion sobre las
determinaciones finales que en este &mbito seepadti Por ello, a lo menos en el &mbito de
las SAS, subsistird una desjudicializacion plendodeconflictos que se susciten entre sus
accionistas, frente a la sociedad o con sus admad@es y ejecutivos.

En las sociedades por acciones simplificadas rosssh viable litigar conflictos ante la
Superintendencia de Sociedades, sino que tambiésedad la insercion de la clausula
compromisoria para todos los asuntos, incluidaadagnes de impugnacion de decisiones de
asamblea y las de responsabilidad contra los ashrdadbres. El arbitraje podra, por fin,
estrenarse en el ambito del Derecho de Socied&#egspera, pues, que a partir de estas
normas se logre poner en marcha un vigoroso lisg@etario que permita la efectividad de
los derechos subjetivos conferidos a los acciamisgolo asi se logrard la creacion de
confianza en el régimen de las sociedades y ldleosduccion de los costos de capital para

los empresarios.

% El mismo autor agrega que en muchos paises plbiesficiencia de la justicia y la corrupcién @s jueces
disminuyen la credibilidad de las amenazas dedifigdicial, de modo que la parte que esta del delda ley
gueda imposibilitada para obtener una concilia@éntérminos favorables frente a la parte que haadot
incorrectamente (Robert Cooter, Op. Cit).

“ En el articulo 3° de la reciente ley de reform&sthtuto de la Administracién de Justicia (12852689) se
expresa que, “contra las sentencias o decisiorfsitdas que en asuntos judiciales adopten lasraddades
administrativas excepcionalmente facultadas panafempre procederan recursos ante los 6rgantzs Rama
Jurisdiccional del Estado, en los términos y candandiciones que determine la ley”. Esta normanjiia,
seguramente, dejar sin mayor efecto la “desjudlicieién” de muchos de los conflictos de Dereched®o que
normas anteriores habian trasladado a varias datte$ administrativas. Muchos de estos tramitedayae
sujetos a eternas apelaciones y otros recursodaésdiccion. Gracias a la inclusion explicital proceso
verbal sumario para tramitar los litigios relacidoa con la SAS, sera factible promover un efeclitigio
societario, de Unica instancia, a lo menos en éitande las sociedades por acciones simplificadas.
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Las soluciones de derecho sustantivo aplicables $AIS van desde la posibilidad de
allanamiento de la personalidad juridica, pasaman®canismos para combatir el abuso del
derecho hasta la consagracion de un nuevo régimersponsabilidad de administradores,
que retoma el sistema previsto en la Ley 222 dé& 10® complementa con el concepto de
administrador de hecho y nuevos mecanismos paslbagectivo.

Es preciso reconocer que el régimen de resporgathille administradores contenido
en la Ley 222 de 1995 ha tenido muy escasa apicgmiactica, no solo por la falta de una
autoridad judicial eficiente, sino también por fx&sa difusion que han tenido los preceptos
contenidos en ese estatuto. Asi, conceptos tales @ delbuen hombre de negocjdsan
sido totalmente ignorados por la doctrina y jutisiancia locales.

La Ley SAS pretende hacerle frente a este probimediante un sistema de arbitraje
comercial generalizado, si las partes asi lo dacide de modo supletorio, ante la
Superintendencia de Sociedades, en ejercicio détddes jurisdiccionales. Asi mismo, el
estatuto prevé gue los conflictos deberan tranaitarediante el proceso verbal sumario. Este
es un tramite de Unica instancia que, si se cuemplls términos previstos en el Codigo de
Procedimiento Civil, podria dar resultados muyiefites en la aplicacion de las normas de

proteccion contenidas en las normas sustantivastag.

1. PROBLEMAS TiPICOS DE LA SOCIEDAD DE CAPITAL CERRADA

En la literatura juridica existe copiosa informacgbbre los problemas mas frecuentes
en las sociedades de capital cerradas. Robert Tdwmanaliza, en términos sencillos, la
situacion de iliquidez en que quedan incursos tdossociados. El problema radica en que
la carencia de un mercado abiergafly markeétpara la negociacién de las acciones restringe
el niumero de potenciales adquirentes. En verdadjnaos interesados en adquirir acciones
en una sociedad cerrada son aquellos que detdntantel sobre ella. De ahi que, en casos
de conflicto, las posibilidades de venderle a t@sse reduzcan de modo significativBllo
se debe al alto riesgo financiero que asumiriaqcigd adquirente de un porcentaje
minoritario en el capital de la sociedad. Este ldesadquirente, en efecto, quedaria sometido
a las determinaciones de quienes controlan, immduidos asuntos principales del

funcionamiento de la compafia, asi como la disgbside sus activos y la definicién en el

® Los jueces norteamericanos han explorado, comidginto, el particular problema de iliquidez akce ven
expuestos los accionistas minoritarios. El impdgamaso de Donahue v. Rodd Electrotype Co. (367 M8,

328 N.E. 2s 505 1975), resuelto por la Corte Suprelel Estado de Massachussets es uno de los psimero
antecedentes sobre la materia, tal como se arakredetalle mas adelante.
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reparto o retencion de beneficios econémicos témie intangiblés Esta situacion
implicard, de acuerdo con la ecuacion fundameneallad inversiones de capital, una
reduccion en el precio de las acciones de los m@m@s que corresponde al riesgo que tendra
que aceptar quien adquiera la posicion minoritar@gguma las contingencias derivadas de la
carencia del contral En efecto, con fundamento en la teoria econénécsproblemas de
agencia la informacién asimétrica de que disponen quieoedrolan, sumada a su posicion
dominante, dara lugar a actuaciones oportunistaspgdrian permitirles apropiarse de los
beneficios privados del contrgirfvate benefits of contril

Ya en 1932, los profesores Adolph Berle y GardiMerans identificaron la notoria
disparidad entre el valor individual de las accomertenecientes a quienes detentan el
control, frente al valor que alcanzan los titulos participacion pertenecientes a los
accionistas mayoritariBsSegin estos autores, los derechos que confiezengbol -que le
otorgan a quienes lo detentan los poderes de degsilisposicion antes indicados-, generan
una mayor rentabilidad que, sumada a un menorajasghe reflejarse, naturalmente, en el
mayor precio de las acciones de los accionistagatantes. Asi, a pesar de que tanto el valor
nominal de las acciones, como el llamado preciaondecado se mantengan en cuantias
homogéneas, en el momento de una negociacion t¢andeé homogeneidad habra de
guebrarse debido a la denominadana de contral A pesar de que el analisis de la prima de
control ha tenido particular relevancia en el ambi¢ las sociedades cotizadas, es claro que

® Seglin Michael Jensen, tales beneficios intangd@scan “la posibilidad de determinar la orgarnitrade las
oficinas de la sociedad, discrecionalidad sobrelatidades de los posibles empleados, el maycrongrado
de austeridad en la compafiia, la naturaleza y ieudatlas donaciones que la sociedad efectie @.cprhpra
de una computadora de categoria desproporcionadanacesidades de la sociedad o la celebraciéardeatos
con amigos para la adquisicion de insumos” (Mict@elensenA Theory of the Firm: Governance, Residual
Claims and Organizational Form€ambridge, Harvard University Press, 2003, p. 90)

" En palabras de O’Kelley, al combinarse las nortegales que establecen un control centralizadoestabr
sociedad, el efecto de la ley de las mayoriascaiancia de un mercado publico para la venta dacleéenes en
una sociedad cerrada, la minoria quedara en Situaailnerable, en comparacion con los riesgos de un
inversionista de sociedades cotizadas. Luego d®nuflicto entre quienes participan en una sociedachda, el
accionista minoritario quedara, durante un perimgdiefinido, sometido a una situacion en la que btieae
rendimiento del capital inicialmente invertido acluso, podra ser excluido injustamente por losoaistas
mayoritarios (...). En las sociedades cerradas lergién de los accionistas carece de liquidez. Tampe da el
control que los mercados usualmente ejercen respedas sociedades inscritas en bolsa. La mayte ga los
accionistas en las sociedades cerradas esperagerleesds acciones, en algin momento, a la propiadad o a
los deméas accionistas o, incluso, transferirseasz, a un hijo, quien podria eventualmente ocupacargo en
la administracion y operacion de la sociedad” (&aR. O’'Kelley Jr. et alCorporations and Other Business
Associations: Cases and Materia®econd Edition, Boston, Little, Brown & Co., 1996 499-501).

8 Como corolario de este concepto, los referidosrastllegaron a la conclusidéevolucionaria segun la cual, el
control representa uactivo social Las implicaciones de esta nocién fueron, asi mjste gran calado pues,
desde entonces, se planteé la tesis de que cualgtii@a” recibida por un individuo a consecuendala venta
del control, le pertenecia, en justicia, a todssdccionistas. Esta teoria sirvi6, mas adelantéyrmtamento a la
regulacion de las llamadas ofertas publicas deisidgin, en el entendido de que todos los acciasistndrian
derecho a beneficiarse de la prima, cuando el abofitera transferido. (Cfr. Henry Manne, “Mergersdahe
Market for Corporate Control” imhe Journal of Political Economy/ol. 73, No. 2., 1965).
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tal concepto también tiene incidencia en las congsaierradas. En paises con elevada
concentracion de capital, como es el caso de keismes latinoamericanas, la posibilidad de
extraer beneficios privados del control crea umaactlicotomia entre la posicion econémica
de las minorias frente a quienes contrdl&i antagonismo referido suele prolongarse en el
tiempo debido a lo que algunos llaman la dependeni®l sendero recorridopdth
dependende Para Lucian A. Bebchuk, las circunstancias egocads bajo las cuales surge un
sistema financiero tienden a perpetuarse tantaestsuctura, como en las normas juridicas
que lo rigen. Asi, en paises en los que se da amgentracion de capital, quienes controlan
las sociedades cuentan con incentivos economigasrpantener estatu quo El accionista
que detenta el control tendra incentivos al® poder para impedir que el capital de la
sociedad se disperse. En verdad, la atomizacidasdparticipaciones de capital tendria por
efecto la homogeneidad en el valor de todas lagrees, con la consecuente pérdida de la
prima de control. Por ello, lo que suele ocurriuesa transferencia de blogues superiores al
50% del capital.

En el analisis moderno del Derecho de Sociedaéegraxura dilucidar el impacto de
los denominados problemas de agencia en las re&xique surgen de la societfadas
politicas legislativas en este ambito pueden foansel con el propésito de atenuar la
incidencia de tales problemas en un sistema ecaodespecifico. Es sabido que en paises en
los que existe alta dispersidn de capital, el jppadgroblema de agencia se da entre los miles

o millones de accionistas dispersos en el mercpdo,una parte, y los administradores

° Las sociedades cerradas se caracterizan, normelnpen las siguientes facetas: (1) Estan integrada un
namero reducido de asociados; (2) suele existieedcho de preferencia en la negociacion de accipm® se
da un mercado abierto para su enajenacion y (3)tumero significativo de asociados ocupa cargosaen |
administracion u operacion de la compafiia.

10 «“Aquello que los economistas clasifican como ‘peotias del agencia’, en el sentido mas genérictade
expresién, son aquellos que surgen cuando el li&neée una de las partes, denominada el mandante
(‘principal’), depende de las acciones adelantggas un tercero, denominado el mandatario (‘agertl).
problema radica en motivar al mandatario para aiéeaen beneficio del mandante, en lugar de obrasue
propio interés. [...] En especial, casi todas lekaiones contractuales en las que una de lasspéete
mandatario) le promete a un tercero (el mandanteumplimiento de una prestacién, estan expuestas a
problema de mandato. Bluid de este asunto reside en la circunstancia depgudo general, el mandatario esta
mejor informado que el mandante respecto de loxipdles hechos relevantes del negocio. El mandamte
puede, sin incurrir en costos, garantizar que ehpdimiento del mandatario se ajuste con exactitulb a
estipulado. En consecuencia, el mandatario podté& eclinado a actuar de manera oportunista, anégliuna
ejecucion descuidada de la prestacion o, inclugagliante un aprovechamiento indebido de los benosfidel
negocio. Tal conducta implicard, a su vez, unaigarde valor en la prestacion contratada por eldaare. El
detrimento econémico podria surgir de modo directambién indirectamente, como en aquellos casagien
es preciso incurrir en altos costos de fiscalizagéara garantizar la ejecucién cumplida de lo ptatoeoor el
mandatario. Mientras mas compleja sea la labor reandada al mandatario y mayor sea el grado de
discrecionalidad que se le confiera para su adinachayor sera también el ‘costo de mandatméhcy cost

en que debera incurrirse” (Reinier R. Kraaknidre Anatomy of Corporate Lavw Comparative and Functional
Approach New York, Oxford University Press, 2004, Pags-22] citado por Francisco ReyeBgrecho
Societarig Segunda Edicion, Bogotda, Editorial Temis, 200&p Q, p.7).
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sociales, por la otra. En naciones con notoria eatnacion de capital, ese problema tiende a
ser menos importante, en la medida en que losrastas mayoritarios ejercen permanente
supervisién sobre los gestores de la empresa Sodbalr el contrario, en tales sistemas, el
antagonismo entre mayorias y minorias represemdrglipal problema de agentiaSegun
el Profesor Guillermo Cabanellas de las Cueva®l €aso argentino -el cual también puede
extrapolarse para los demas paises latinoamericaimasexisten practicamente sociedades
en las que el capital esté de tal forma dispergongupueda identificarse un accionista o un
conjunto pequefio de accionistas que ejerzan etatosfiectivo de la sociedad. El control
efectivo de la sociedad implica, en la practicdetada argentina, la eleccion del directorio y
de la sindicatura o consejo de vigilancia, y ladatnacion, con mayor o menor detalle de la
composicion de la gerencia. Frente a la estruchgmolitica de control a que permite llegar
la titularidad de la mayoria de las acciones deotdedad, resulta poco lo que pueden hacer
los administradores o los accionistas minoritar@agiellos seran removidos si se oponen a los
accionistas mayoritarios; y los demas accionigesehn, como principal derecho politico, el
derecho a entablar demandas mas o menos arbitrariabusivas contra los socios
mayoritarios o la sociedad, a fin de que se corapseacciones o0 que los socios mayoritarios
modifiquen en algo su conductd”

Es por lo anterior por lo que, para proteger lagi@s de los accionistas minoritarios,
no es suficiente legislar sobre deberes y respditsaies de los administradores. En muchos
casos, estos funcionarios no son sino un apéndicl®sdaccionistas mayoritarios que los

controlan, quienes, bajo las reglas tradicionalkesDérecho Societario, quedan indemnes

1 Es interesante consultar la opinién de Bainbridgeyn la cual, “el reducido nimero de accionistasas
sociedades cerradas desvirtia la justificacion @oira de consentir en la separacion entre la titdd del
capital y el control administrativo de tales conipafi Ciertamente, a diferencia de como ocurre en la
sociedades abiertas, los accionistas de compaii@adas no suelen ser inversionistas pasivos [(a).
propension a participar de modo activo en los niegosociales se deriva, precisamente, de la careteciun
mercado abierto para la negociacion de sus acci@iels accionistas no pueden protegerse mediante
enajenacion de sus acciones en tal mercado, Igppmégnte para ellos seria procurar una participadicecta
en la gestion de los negocios sociales” (StephenbBege, Corporation Law and EconomicdNew York,
Foundation Press, 2002, p.798).

12 El Profesor O’Kelley provee, como ejemplo, unaa&iion en la que existen tres accionistas, coneptajes
iguales, que forman parte de una sociedad cerfddacomdn acuerdo, los accionistas deciden no repart
utilidades, sino asignarse todos los recursos aieren la explotacion econdmica por medio del pdgo
salarios. Luego de presentarse un conflicto resp#eiino de los accionistas, que es despedido cergo en la
sociedad, los dos restantes, por motivos oporasistde cualquier otra naturaleza, deciden mantemmlitica
antes mencionada de no repartir dividendos. Antepepsibilidad en que se encuentra el accionistéuado de
la administracidon de venderle sus acciones a ger@ien condiciones razonables, aquél termina geimén de
quienes controlan la sociedad. Estos Ultimos, segente, no tendran mayor incentivo para pagaidésalente
un precio justo por sus acciones (Cfr. a Charle®©OKelley, Jr., et al.,Corporations and Other Business
Associations: Cases and Materiatecond Edition, Boston, Little, Brown & Co., 1996 501).

13| as Reglas de Gobierno Corporativo y su Aplicacéh la Argentina y en los Estados Unidos'Dénamica
Judicial y Acciones en las Sociedades y Concu@6sdoba, 2007, p. 755.
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frente a cualquier responsabilidad que pudieralgddieles por sus actuaciones, muchas
veces opresivas, en contra de los minoritdfidsas legislaciones mas modernas, desde hace
tiempo, han reaccionado ante estas conductas pdiorde la extension a los accionistas
mayoritarios de los deberes y responsabilidadesalniente aplicables, con exclusividad, a
los administradores sociales. La dificultad inhérenestas regulaciones radica en determinar
en qué circunstancias puede considerarse aprolgiagdicacion extensiva de tales deberes y
responsabilidades. Para ello, suelen definirsermg que facilitan el encuadramiento de
conductas en las que puede justificarse tal exiensi

Ya en la década de los setenta se produjeron regsvantecedentes jurisprudenciales
en los que la tension entre accionistas mayorgayiminoritarios fue resuelta a partir de la
extension de deberes de conducta, otrora aplicablesexclusividad a los administradores
sociales. Uno de tales casos, resuelto por la Gupeema del Estado de Massachussets, es
el célebre antecedente de Donahue contra Roddrdtigm CJ°. En este litigio, la virtual
expropiacion a que la fue expuesto el accionistaoritario -mediante una operacién de
readquisicion de acciones presuntamente ajustdds @ormas societarias-, se resolvid por
medio de la aplicacion de un deber de buena fdlasial que se les aplica a los socios de

compafias de personas, tal como se analizara alfedefis adelante.

2.REGIMEN DE LOS ADMINISTRADORES EN LA LEY SAS

A pesar de la autonomia del tipo de la SAS, la 1258 de 2008 deja ciertos ambitos
sujetos a la remision hacia las normas de Dereehdodiedades contenidas en el Codigo de
Comercio y en la Ley 222 de 1995. Se ha previgtespun enlace con las disposiciones
generales que permiten complementar aquellos asprotcontenidos especificamente en la
Ley SAS. Es asi como en el articulo 45 de la Leys $& produce una remision a las
disposiciones que rigen a la sociedad anonima gueatefecto, a las disposiciones que rigen a
las sociedades en el Cédigo de Comercio.

En el caso concreto del régimen aplicable a losimdiradores de la sociedad por

acciones simplificada, existe una remisién esperién el articulo 27 de la Ley 1258, segun

4 En criterio de Clark, es frecuente que la opresiérios accionistas minoritarios se produzca méelita
realizacion de maniobras orientadas a reducir,cemd significativa, la porcion de las utilidadesedies
corresponden o0 a entorpecer su participacion eudifesentes drganos de la compafiia”. Esta Gltimadgota
sélo es relevante en la medida en que los accienist hayan asociados con la expectativa de partici
activamente en las decisiones sociales. Asi, eblestiento de los drganos respectivos implicara pas
minoritarios una pérdida de valor (Robert C. Cl&&rporate Law,Boston, Little, Brown and Company, 1986,
p. 792).

15367 Mass. 578, 328 N.E. 2s 505 (1975).
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la cual “las reglas relativas a la responsabilidacdministradores, contenidas en la Ley 222
de 1995, les seran aplicables tanto al representagal de la sociedad por acciones
simplificada como a su junta directiva y demas nogade administracion, si los hubiere”. El

paragrafo del mismo articulo, que sera analizade ax&lante en detalle, introduce la figura

del administrador de hecho.

1.1. Remision al régimen general de los adminigirad previsto en la Ley 222 de 1995

A pesar de su escasa aplicacion practica, la L&y d#21995 introdujo importantes
principios en materia de responsabilidad de losimidtradores. Antes de la expedicion de ese
estatuto, la Unica regla aplicable a la materisekeaticulo 200 del Cédigo de Comercio. Esta
escueta disposicion, muy poco aplicada en la pactse limitaba a decir que los
administradores responderian solidaria e ilimitaglatien por los perjuicios causados a la
sociedad, los asociados o terceros.

La Ley 222 de 1995, introdujo principios muy séiden materia de administradores.
En ese estatuto se definié el ambito de aplicageétas normas pertinentes por medio de una
delimitacion concreta de los funcionarios a los sgiées aplica la regulacion, se establecieron
por primera vez los denominados “deberes fidugade los administradores”, se crearon
deberes especificos para quienes cumplen funcideesdministracion y se definieron los
términos y condiciones en que pueden cumplirseatasones individuales y sociales de
responsabilidad. El caracter relativamente recieleteestas normas y su disefio en general
apropiado a las condiciones actuales, hizo inneceseluir una regulacion nueva sobre la
materia en la Ley 1258 de 2008. El alcance de kwvauegislacion sobre la sociedad
simplificada en esta materia es, sin embargo, nignifeativo. No solo se pretende darle
efectividad a las normas sustantivas previstaadrey 222 de 1995, mediante mecanismos
de arbitraje y procesos jurisdiccionales ante lpeBatendencia de Sociedades, sino que,
ademas, se complementa y expande el régimen medcdpmron la novedosa figura del
administrador de hecho. Se procura de esta forraaajuado de la notoria simplificacion de
tramites y la supresion de formalismos y requishliasocraticos indtiles, se establezca un

sistema de control eficaz ante conductas ilicitabusivas.
1.2. Ambito de aplicacion del régimen conteniddaeiney 222 de 1995

El articulo 21 de la Ley 222 de 1995, delimité mibéto de aplicacion de las reglas

sobre administradores sociales, mediante una emagierde los individuos sujetos a esa
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normativa especial. Esta delimitacion es plenameplieable en el ambito de las sociedades
por acciones simplificadas, de manera que siemymesg esté frente a alguna de las personas
mencionadas en el referido articulo, el régimetinente sera el de la Ley 222. Dentro de los
individuos considerados como administradores, tadai norma alude explicitamente a los
representantes legales, los miembros de juntastigas, los liquidadores y los factores de
establecimientos de comercio. Estos Ultimos, coeneabe, son mandatarios especiales que
administran un establecimiento de comercio o umge maramo de la actividad de este (C. de
Co., art. 1332).

El articulo 21 de la Ley 222 de 1995, también arsi como administradores a
“quienes de acuerdo con los estatutos ejerzan entdet esas funciones”. Esta prevision
normativa permite extenderles la condicion de adimmador a otros funcionarios de la
compafia mediante su sefalamiento explicito eprétato o acto unilateral que da origen a
la SAS. Asi, la denominacion @elministradorque se formule estatutariamente con respecto
a cualquier funcionario de la sociedad simplificadael sefialamiento de facultades
expresamente denominadas coadministrativas dara lugar a la aplicacion del régimen

consagrado en los articulos 21 y siguientes deyla22 de 199%.

1.3. Principios de actuacion de los administradores

La definicibn de un contexto axioldgico de refeianpara la conducta de los
administradores fue uno de los avances mas sigtivfis —y también menos difundidos- del
régimen de administradores contenido en la Leyd222995. Conforme al articulo 23 de esa
ley, quienes se desempefien como administradorasamsiamados a actuar dentro de
especificos principios de conducta definidos legalt®. Segun el inciso 1° de la norma
citada, “los administradores deben obrar de buenpadn lealtad y con la diligencia de un
buen hombre de negocios”. Mediante estos pringimagapolados del derecho societario
extranjero, se obtiene un marco conceptual a mheticual puede evaluarse la conducta de los
administradores sociales bajo criterios relativamefefinidos’. Este contorno normativo

'8 La doctrina de la Superintendencia de sociedsei@slé que los funcionarios de diversos gradosjgreen o
detentan funciones de administracion son considgeradmo administradores independientemente dessi su
funciones son de hecho o de derecho. Esta dogiairgece hacer caso omiso de la necesidad de gfustasnes
conten en los estatutos sociales, tal como lo eligeticulo 22 de la Ley 222 de 1995.

7 Los principios a que acaba de aludirse partedelstr de buena fe. La observancia irrestrictd de énplica

tan solo la actuacion diligente o libre de culpap gambién la actitud leal en el desempefio defisusones.
Segun Ospina Fernandez, todo acto juridico debecwmplidos “con entera lealtad, con intencion regta
positiva, para que asi pueda realizarse cabaligfazbriamente la finalidad social y privada a giedece su
celebracion” (Guillermo Ospina Fernandszal, Teoria General de los Actos o Negocios Juridi@mgota, 22

ed., Ed. Temis, 1983. pag. 332)
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tiene particular relevancia en el contexto de leiestad simplificada, pues demarca claras
pautas de actuacion para el desempefio de las arfipiiciones que pueden atribuirseles a los

gestores de la empresa social.

1.4. Deberes fiduciarios de los administradores

La Ley 222 contiene un importante concepto queiposkr de gran utilidad cuando se
trate de revisar mediante arbitraje o proceso dumtsonal ante la Superintendencia de
Sociedades la actuacion de los administradorea @A5. Se trata de los llamadieberes
fiduciarios de los administradores, cuya consagracion inipial el derecho societario
norteamericano ha sido imitada en varias legistesaivilistas sobre la materia.

En el sistema anglosajon, donde se origind esteepdn, se considera que existe una
relacionfiduciaria del administrador con la sociedad, por virtud @eual esta deposita su
confianza en el juicio y consejo de aquel. “Erhdicelacion, el derecho impone la regla de
gue ninguna de las partes puede aprovecharse elecatgo en forma egoista o negociar con
el objeto de su encargo para beneficio propio ugear al otro, salvo en el ejercicio de la
mejor buena fe y con conocimiento y consentimieletda otra*®.

Por ello, tanto la legislacion como la jurisprudananglosajonas han creado un
detallado cuerpo de normas juridicas y antecedg¢uathsiales, cuya aplicacién origina un
notable caracter profesional en la actividad dealdministradores. Las responsabilidades de
los administradores no son ilimitadas. Ellas tiestwos limites definidos por los citados
deberes fiduciarios o de confianZalciary dutie$. Estos deberes apuntan al sefialamiento
de ciertos principios de conducta sobre los adtnatdsres sociales.

El primero de los mencionados deberes de confieezh de cuidadal(ity of carg, que
envuelve, como su denominacion lo sugiere, la abi@n de actuar con diligencia en el
manejo de los asuntos societarios. De acuerddacseccion 8.30, (a), (2), de la nueva ley-
tipo de sociedades de capital de los Estados Ulidesed model business corporation)act
un director debe cumplir sus deberes “con el misoidado con el que actuaria una persona
prudente puesta en una posicion semejante y b&ajoikamas circunstancias”.

En el régimen colombiano, el texto de la ley 2Zbdne que los administradores deben
actuar “con la diligencia de un buen hombre de ciegd. Esta ultima expresion, como es
obvio, significa una alteracién del patrén de canduempleado en el Cédigo Civil para

18 Black’s Law Dictionary citado por Marcela Castro, “La responsabilidad lae administradores de las
sociedades comerciales: enfoques del derecho anef@ano y del derecho colombiano”, &evista de
Derecho Privadponuim. 1, junio 1986, Bogota, Universidad de losiés) pag. 124.
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evaluar los diversos grados de culpa. Dicho estatiutde al conocido patréon dalien padre
de familid®. La expresién buen hombre de negocios deberia tenefecto importante en el
alcance de la responsabilidad de los administradieda SAS.

Es claro, de una parte, que el enfoque de la leg @@mprende un modelo
profesionalizantepara la evaluacion de la conducta de los admidistes. Asi, las
determinaciones que éstos adopten deben ser cammlanh la acuciosa diligencia propia de
las técnicas de administracion. Se trata, puesndgatron de conducta que trae consigo una
evaluacion informada de las principales opcionesqde dispone el administrador en el
momento de tomar determinaciones.

Sin embargo, el paradigma dalen hombre de negocjosnplica también un mayor
respeto judicial por la autonomia de decision dedpben gozar los administradores sociales.
Bajo este patron de conducta, se espera que losniattadores puedan aprovechar
alternativas conducentes a la asuncion de riesgoggocios en forma consciente y razonada.
Siendo el riesgo inherente al mundo de los negpnmsiene sentido reprimir la conducta de
los administradores por el solo hecho de asumitl@sentabilidad o “retorno de la inversion”
suele relacionarse, en efecto, con el mayor o meego que los inversionistas estén
dispuestos a asumir. Asi, la “penalizacién” dedasductas que implican riesgo empresarial
carece, en general, de racionalidad econémica.uMoeyesto decir que el administrador que
asume irresponsablemente las contingencias dedpégdiede indemne ante las acciones de
responsabilidad. La expresion “buen hombre de ciegb debe entenderse como aquella
diligencia que pondria un comerciante normal ernpsoigios negocios.

Es por ello por lo que cuando se habla del debelildencia o cuidado no se pretende
que, en virtud de su aplicacion, las decisionesadpcios adoptadas por los administradores
deban ser acertadas en términos de beneficios mooos para la compaiia. Asi, la
interpretacion de esta pauta de conducta deberiduco a considerar que si bien los
administradores deben poner todo su empeifio pararlqge las decisiones administrativas
sean adoptadas con pleno conocimiento e ilustrasaime los diversos factores que se

¥ De acuerdo con el art. 63 del C. C., “culpa lelescuido leve, descuido ligero, es la falta de kaydéigencia

y cuidado que los hombres emplean ordinariamentsusnnegocios propios. Culpa o descuido, sin otra
calificacidn, significa culpa o descuido leve. &sespecie de culpa se opone a la diligencia o daidedinario o
mediano.

"El que debe administrar un negocio cotmeen padre de familjaes responsable de esta especie de culpa” (se
resalta).

% Mientras que la actividad empresarial esta retwaia con la asuncién de riesgos, las circunstadeides vida
familiar, a las que esta expuest@atirede familig estan mas bien ligadas a la prevencion del riesgo
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relacionan con ellas, los malos resultados de Hidye no tendrian porqué dar lugar a
responsabilidad para quienes las adoptan.

En el sistema norteamericano, cuyos precedentagbmrian servir de ilustracion para
nuestras normas de responsabilidad, los tributiegreferido no inmiscuirse en el analisis
economico de las decisiones administrativas deotaedad. Por tanto, han adoptado la
denominadaegla del juicio de negocios de la discrecionalidadbusiness judgement rjje
en virtud de la cual los administradores son autw® en la toma de determinaciones,
siempre y cuando que estas obedezcan a un juictepie de su parte. Asi, por ejemplo, la
nueva ley tipo de sociedades de caprtiéed model business corporation)aeis explicita
en sefialar que un miembro de junta tiene la fatuleabasarse en informacion suministrada
por funcionarios o empleados de la compafia, cuymio del tema en examen sea
suficiente a juicio del administrador [sec. 8.3%), (1)]. La misma norma le permite a este
altimo tener por fundamento para la toma de dengsipel concepto emitido por un abogado,
contador publico u otro profesional, que en critetel miembro de junta sea experto en el
tema de que trata la determinacién [sec. 8.30,(1)), Finalmente, el mencionado estatuto
modelo exonera de responsabilidad al miembro d& jonando la decision se adopta con
base en una recomendacion proferida por un coneiggde por la misma junta directiva, que
sea confiable en criterio del director [8.30, (B)]*.

“Muchas veces, en el desarrollo de la empresalsoesaltan pérdidas o perjuicios para
la sociedad como consecuencia directa o indireaa ddcisiones tomadas por los
administradores, pérdidas que son, finalmentejasyo inherente a la vida de los negocios.
Si estas decisiones o0 medidas son adoptadas da faugren uso de buen juicio por parte de
los administradores, las cortes no entran a cumstas como violatorias del deber de
cuidado. Esta sana actitud de los tribunales édajommoriaw, que respeta la independencia
y criterio de los administradores en cumplimientosd encargo, ha sido llamadadgla de

la discrecionalidad?®

%! De manera anéloga, el Estatuto Societario detBsla Delaware es claro en expresar que “un miechbia
junta directiva o de cualquier comité designado laojunta directiva, en el cumplimiento de sus debge
guedara totalmente amparado de responsabiliddd,tsiena fe se basa en la informacién contenidiasdibros
de la sociedad o en la informacion, opiniones,rmfs 0 declaraciones presentados a la sociedamlplojuiera
de los directivos o empleados de la compafiia, dogaromités nombrados por la junta directiva o alquier
otra persona, en relacién con asuntos respectosdeubles el director crea razonablemente que dstitro de
la experiencia profesional o el dominio técnico tdées personas...” (sec. 141 (e) de la Ley Gendeal
Sociedades del Estado de Delaware).

22 MARCELA CASTRO, op. cit, pAg. 126. En el célebre caso Aronson contra $ese afirma que la
discrecionalidad es aquella regla segun la cuahdmdos directores de una sociedad adoptan unaidleae
negocios “se presume que lo han hecho con plemacouiento e informacién. Los directores tienedelber de
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Como complemento necesario del deber de cuidadogya?22 establecié también el
denominadaodeber de lealtad Este se refleja en una serie de obligacionescéfsms de
accion u omision, que se orientan a la protecc®satretos de la sociedad, la abstencion de
actuaciones que resulten conflictivas con las dmiapafia, el respeto por las oportunidades
de negocios en cabeza de la sociedaé’. etc

El deber de lealtad implica, simplemente, la netz@sde que el administrador actde en
la forma que consulte “los mejores intereses dmdéiedad®®. Igual a como ocurre con otros
desarrollos de la jurisprudencia dedmmon law no existe una clasificacion precisa de
situaciones que se consideren violatorias del deédealtad. Son los jueces quienes en su
permanente quehacer interpretativo pueden detertamaircunstancias facticas en las cuales
se considera transgredidoLABK afirma que “lo mas importante acerca de este aspest
que el deber fiduciario de lealtad es un concepgidual que podria incluir situaciones
facticas que nadie ha previsto ni clasificado dtindeber general de lealtad permite, y de
hecho ha permitido, una continuada evolucién de¢ad® societario. De igual forma, los
jueces y legisladores estaduales han desarrolesglasrmas especificas o deberes fiduciarios
particulares, para afrontar muchas situaciones rmeties que implican conflictos de

intereses™.

obtener, con anterioridad a la adopcién de unamétacion, toda la informacién relevante que rabteraente
pueda estar a su disposicion”. [Del. Supr., 43203 805 (1984)].

%3 Uno de los aspectos que con mayor frecuencia feevaluar la aplicacién del deber de lealtad eslativo
a las remuneraciones de miembros de junta diregtiegecutivos de la sociedad. La tendencia a détarm
beneficios econdmicos excesivos podria configuiala®ion de esta pauta de conducta. El escrutirieste
comportamiento implica una verificacion de la confmad de la determinacion adoptada con los ingsrds la
sociedad, a la luz de criterios de proporcionalidad opinion de la Superintendencia de Socieddddgacion
de honorarios y bonificaciones “debe cumplirse conk a los principios de buena fe, lealtad y dilde y
cuidado del buen hombre de negocios, presupues®s guicio de este Despacho, dejan a salvo lditidad
de demostrar judicialmente por quienes tenganéstrridico, los perjuicios irrogados a la compgidacausa
de las determinaciones salariales o prestaciongstadhs por el gerente o por la junta directivaft.(Oficio
220-38140 del 17 septiembre 2001).

R. M. B.C. A S.8.30, (a), (2). De acuerdo ¢arautorizada opinién deL@RrK, “los miembros de junta
directiva, los demas administradores y, en algwiagmciones, los accionistas controladores, debesusa
sociedades y en ocasiones a los socios e investenun deber fiduciario de lealtad. Este debeidena los
fiduciarios [administradores] tomar ventaja de lseseficiarios, por medio de negocios fraudulentagustos.
No deberan, por tanto, abusar de los beneficiamosituaciones en las que tengan un conflicto #eés. Bajo
ciertas circunstancias, podrian actuar indebidaensiplemente por mantener pasivamente un estado de
negocios personales en el que existe conflictontbrés” (ROBERT CHARLES CLARK, Corporate Law Boston,
Little, Brown and Company, 1986, pag. 141).

%5 ROBERT CHARLES CLARK, 0p. Cit, pag. 141. La legislacion brasilefia de sociedatkeda que se dice existir
una gran influencia norteamericana, hace una ddtalpresentacién del deber de lealtad e inclugfiala las
hipétesis especificas en las que se consideragtedido. En efecto, el articulo 155 de la ley deiestades
anonimas dispone que “... el administrador debérseon lealtad a la compafiia y mantener reseraessus
negocios, de modo que le esta vedajlaisar, en beneficio propio o de otro, con o sinui@o para la
compalfiia, las oportunidades comerciales de que pcimiento en razén del ejercicio de su caryalejar
de ejercer las gestiones necesarias para protegeaterechos de la compafia o, con el propdésitobtener
ventaja para si o para otro, dejar de aprovechartwgidades de negocios de interés para la compaijia
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Si bien la ley colombiana no dispone explicitamente el deber de lealtad se pregona
también sobre la relacién entre los administradgpies asociados, como ocurre en el sistema
norteamericano, existe en la legislacion vigentencppios que permiten hacer esta
asimilacion. En efecto, la expresion contenid@learticulo 23 de la ley 222, en el sentido de
qgue las actuaciones de los administradores “se lod@m@n interés de la sociedddniendo
en cuenta los intereses de sus asociades resalta), denota la intencion legislativa de

permitir que la norma se aplique a las situaciguesentrafien deslealtad con los asociados.

1.5. Deberes especificos de los administradores

El articulo 23 de la ley 222 de 1995 contempla rmégu de las principales
responsabilidades que se le atribuyen a los admsidmes sociales. Estos preceptos se
orientan a la profesionalizacion de tales cargasn& podra apreciarse enseguida, las tres
primeras funciones especificas contenidas en lmaqueden encuadrarse dentro del deber
de diligencia o cuidado, mientras que las cincomd$é son consagracion del de lealtad. La
norma es de caracter enunciativo y sirve parardust intérprete y al propio administrador

sobre el alcance de sus responsabilidades.

1.5.1. Desarrollo adecuado del objeto social

El numeral 1 del articulo 23 de la ley le exigeadinistrador “realizar los esfuerzos
conducentes al adecuado desarrollo del objeto [Socik&l enunciado de este precepto
corresponde al mas elemental de los deberes decanglie asumen los administradores. No
por obvio, deja de ser muy importante y util el efele conducta contenido en esta norma.
Aun desde el punto de vista probatorio, sera masilke para quien salga perjudicado por
esta omision de conducta, argumentar que existeatidad entre el dafio sufrido y el
incumplimiento de este deber legal, cuya pruebaguesultar mas expedita.

El hecho de que la SAS pueda tener objeto sodiagteénminado, no afecta en absoluto
la aplicacion de este deber de conducta. Aln &iptiesis de objeto amplio es evidente que
puede hacerse un escrutinio de la conducta dediménestradores ante la inactividad en el
desarrollo de actividades de explotacion econontiste deber de conducta puede utilizarse
en aguellos casos en que los administradoresautibizla SAS como un simple vehiculo para
la realizacion de actividades ilicitas, como erd@sominadas sociedades de fachada.

adquirir personalmente, con el propdsito de revende lucro, los bienes o derechos que sabe gseciadad
requiere o que la compafiia estd pensando en adduiri
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1.5.2. Velar por el cumplimiento de las disposicias legales y estatutarias

Los administradores tienen un deber positivo dedgota que se manifiesta en la
obligacion de poner todo su empefio en que se cantgéanormas legales y contractuales
tanto en su actividad como en las de sus subaftefasta norma comprende, en cierta
medida, la consagracién de la tesis deuppa in vigilando Esta, como es sabido, acarrea
también un deber de cuidado respecto de los fuad@mque trabajan bajo la dependencia de
los administradores y que, por tanto, actian frgemeente con sujecion a las ordenes

impartidas por aquell®%

1.5.3. Velar para que se permita el cumplimiento dis funciones del revisor fiscal

La revisoria fiscal en la SAS solo se requiere qurelos casos previstos en la Ley 43
de 1990, es decir cuando se cumplan los critadio®ensionalesde activos e ingresos
sefialados en esa norma. Debido a que la revismdal fsuele carecer de verdadera
independencia ante la administracién de la socjddddey 222 enfatiza en la idea de que el
revisor fiscal debe, por lo menos, contar con lesursos necesarios para cumplir sus
funciones. Asi, los administradores estaran obtigad suministrarle a aquel toda la
informacion contable, financiera, administrativa de otra indole que él considere

indispensable para el cumplimiento de sus atrim@ésgdegales o estatutarias.

1.5.4. Guardar y proteger la reserva comercial e olustrial de la sociedad y abstenerse
de utilizar indebidamente informacién privilegiada

Los numerales 4 y 5 del articulo 23, citado, cormag@stos dos importantes deberes de
lealtad, cuyo propésito esencial consiste en gual@aindispensable reserva sobre las
informaciones tocantes a la sociedad. En el priceso se trata, esencialmente, de
informaciones de orden técnico que adquieren losirastradores sociales con ocasion del
ejercicio de sus cargos, sobre las férmulas de eposc industriales o sobre algunas
circunstancias que tienen aplicaciones econémiass la sociedad y que se mantienen en
secreto, asi como a la reserva sobre los librogcyrdentos de la sociedad (C. de Co., art.

61)". En el segundo caso, se refiere a informaciénilegiada, como la que existe, por

%6 Sobre este particular es interesante lo previsttadegislacion de Brasil, en la que se hace riestif |la
consagracion de leulpa in vigilando El parg. 2° del art. 155 de la ley de sociedahémimas, dispone que “el
administrador debe velar para que la violacién didpuesto en el num. 1 [usurpar las oportunidademtarias]
no ocurra por conducto de subordinados o tercexrasidonfianza”.

%" Dentro de los documentos sometidos a reservajceeetran los anexos a los estados financierosadsgue
estos Ultimos estan disponibles para consulta déquier interesado, aquellos son documentos prs/ape
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ejemplo, respecto de situaciones futuras de la adfp v. gr., emisiones de acciones,
solicitud de acuerdo de reestructuracion, etc.aaliyulgacion puede ser perjudicial para la
compafia. La Superintendencia de Sociedades @ardeado, por via doctrinaria, el alcance
de la expresioninformacion privilegiada asi como sus caracteristicas y algunas de las
hipotesis en las que, a juicio de la entidad, noosg#igura su uso indebido (circular externa
20, 4 noviembre 1997

Asi mismo, se entiende por secreto industrial “todimocimiento reservado sobre ideas,
productos o procedimientos industriales que el esgiio, por su valor competitivo para la
empresa, desea mantener ocdfto” Los articulos 260 a 266 de la decisi6én 486 d@020
adoptada por la comision para el Acuerdo de Camtgggue regula el régimen comun de
propiedad industrial para los paises de la denafai@omunidad Andina reconoce
explicitamente la proteccién a dichas informaciot@sfidenciales, que en esa regulacion se

denominan “secretos empresariales”.

1.5.5. Dar un trato equitativo a todos los sociosngspetar su derecho de inspeccion

La dificil armonizacion de los intereses —a vedesnles y hasta antagénicos— entre
quienes detentan la mayoria y los demas, ha caidstifactor de preocupaciéon por parte de
las legislaciones desde hace largo tiempo. Commakl autor espafiol3TINO DUQUE, “...
en definitiva se trata de establecer un &mbitouenlgs intereses del accionista se substraigan

contienen informacién procedente de libros sujatosserva. (Cfr. Superintendencia de SociedadésipQR0-
87598 del 22 septiembre 1999).

8 “Concepto de informacion privilegiadaor informacién privilegiada debe entenderse Bawela cual solo
tienen acceso directo ciertas personas (sujetdficadbs) en razon de su profesion u oficio, lalcpar su
caracter, esta sujeta a reserva, ya que de coroperdria ser utilizada con el fin de obtener pcbeeo
beneficio para si o para un terce@aracteristicas de la informacion privilegiadgs necesario que a ella solo
tengan acceso determinadas personas, en razorgal @ae sus funciones en el sector publico o eseetor
privado; debe tener la idoneidad suficiente parauskizada; debe versar sobre hechos concretaseyidos al
entorno societario o al ambito dentro del cual atdicompafiia.Uso indebido de la informacion privilegiada
se considera que hay uso indebido de la informagitMiiegiada cuando quien la posee y esta en ligatidn
de mantenerla en reserva, incurra en cualquiertagiesiguientes conductas, independientemente desugue
actuacion le reporte o no beneficios: que se s@itnina quienes no tienen derecho a acceder ajalase use
con el fin de obtener provecho propio o de tergegias la oculte maliciosamente en perjuicio deolcieslad o
en beneficio propio o de terceros, lo cual supaeela solo para si y, por abstencién, en perjudeita sociedad
para estimular beneficio propio o de terceros; sgighaga publica en un momento inapropiado. Igugkne
habra uso indebido de la informacion, cuando exisih la obligacion de darla a conocer no se hagkcply se
la divulgue en un medio cerrado o no se le divuldaemanera alguna. Algunos casos en los cualese no
configura el uso indebido de la informacién prigilda: Cuando el 6rgano competente de la sociedtadice
expresamente al administrador el levantamientoadee$erva; cuando la informacion se le suministtasa
autoridades facultadas para solicitarla y previadicitud; cuando es puesta a disposicion de tganibs que
tienen derecho a conocerla, tales como la asargbleeral de accionistas, la junta de socios, lajdinectiva, el
revisor fiscal, los asociados en ejercicio del deoe de inspeccién y los asesores externos, etc.”
(Superintendencia de Sociedades, circular extédnd Boviembre 1997).

29 José Antpnio Gémez, citado por Manuel Paclidmégimen andino de la propiedad industriBlogota, Edic.
Gustavo Ibafiez, 1995, pag. 181.
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a la accién mayoritaria de los 6rganos sociale® eN solo unaxigencia técnicasino
también una exigencia de caracter ético, lo queimagl reconocimiento de ciertibsites al
poder de la mayoria o de la minorgaganizada especialmente perceptible en las sabésd
con acciones dispersas en el publico para progedes accionistas. La mayoria tiene unos
limites, fuera de los cuales la accidén de la sacledo es correcta. Entre estos limites se
encuentran loderechos propios, derechos individuales del acstaiti’.

La ley 222 de 1995 reafirma el principio, no powviobmenos vulnerado, de que los
administradores deben tratar en igual forma a téo®ssociados y garantizarles todos sus
derechos. La norma hace especial hincapié, adem&s$,derecho de fiscalizacion individual,
a cuya inviolabilidad apunta la norma que se comefista prerrogativa es fundamental para
el asociado, como parte de los denominatiwschos instrumentaf®s

Este deber de conducta resulta particularmentearte en el ambito de la sociedad por
acciones simplificada debido a las caracteristiggs suelen estar presentes en los conflictos
intrasocietarios de las sociedades cerradas. Ehaswarasiones, como se analizara en detalle
mas adelante, la ruptura de relaciones armonidas accionistas mayoritarios y las minorias,

da lugar a maniobras opresivas, instrumentadasatorente por los propios administradores.

1.5.6. Abstenerse de participar en actos que implign conflicto de interés o competencia
con la sociedad

El numeral 7 del articuleub examinee refiere a un tema de particular importancia en
el estado actual del derecho societario. Regulaadpectos plenamente diferenciados: por
una parte, se refiere a las situaciones de camflietinterés de los administradores frente a la
sociedad, y por otra, alude a las situaciones de competateiaquel, acerca de negocios a
los que esta también se dedique. En uno y otm, tasey es explicita en sefialar que no se
requiere que el interés beneficiado con la acti/skza directamente el del administrador, sino

que se abarcan también aquellos actos realizadioseeés de tercerds Y ademas se indica,

% Justino F. Duque Dominguez, “La proteccion delaista minoritario en la sociedad anénima”, Revista
de sociedadedMadrid, Editorial Civitas, pags. 6 y 62.

%1 Joaquin Rodriguedratado de sociedades comercial@sed., México, Porriia Hnos., 1971, pag. 394.

%2 | a Superintendencia de Sociedades ha definidorelepto de conflicto de interés como la situacidtaeque
“no es posible la satisfaccion simultanea de dteases, a saber: el radicado en cabeza del athailtis y el
de la sociedad, bien porque el interés sea de aqleln tercero” (circular externa 20, 4 novient887).

% Tal serfa el caso, por ejemplo, de una personaogupa simultineamente un cargo de gerente en dos
sociedades por acciones simplificadas que contexttne si. Aunque las determinaciones que tengarvgr
con la celebracion de tales contratos pueden reiaafelirectamente el interés del mencionado reptaste
legal, es claro que existe una situacion de cdafforque el funcionario podria actuar para faveren mayor
grado los intereses de una sociedad que de la otra.
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con toda claridad, que la participacion en lasdeisaactividades puede cumplirse bien
directamente por el administrador o por interpupstaona.

La norma citada parte de una prohibicién de car@seeral para ejecutar unos y otros
actos, pero dispone que, sin embargo, podran aesdiztales actividades, siempre que se
cumpla un procedimiento previsto en el mismo preceQuiere esto decir que las
operaciones conflictivas o de competencia con laiedad no son necesariamente
perjudiciales para effd En efecto, bajo ciertas circunstancias, deterdtimegocio celebrado
con algun administrador de la sociedad puede eesitit para ambas partes. Por esa razon la
ley 222 no impide definitivamente la realizacion ties actos, sino que somete su
celebracion a un riguroso procedimiento mediantaial se pretende, en lo esencial, proteger
los intereses de la sociedad, sus asociados grieros interesadd’s

El procedimiento se ha regulado conforme al princgegun el cual el acto puede
realizarse si existe autorizacién del maximo orgsomal y suministro de toda la informacion
pertinente para adoptar la determinadiorPor supuesto, el voto del administrador intetesa

debe excluirse si él es socio o accionista.

% Sobre este particular, y con el fin de aclaraaleince de lo dispuesto en la norma, la Superisteid de
Sociedades, en la circular externa nim. 20, 4 ndwie 1997, afirmé lo siguiente: “Entiende este debp que
son ‘actos de competencia’ aquellos que implicamagncurrencia entre el ente societario y el adstnador, o
un tercero en favor del cual este tenga la vocad@ractuar, toda vez que cada uno de ellos persigue
obtencién de un mismo resultado, tal como ocuremda varios pretenden la adquisicion de unos ptodux
servicios, el posicionamiento en un mercado al gles concurren. Llama de manera especial la &tera
despacho en el sentido de que esta disposiciohlegachibe a las autoridades que participen ¢inidades
gue impliguen competencia con la sociedad, siriicalila forma como se desarrolle esa competeesiatecir,
sin precisar si es competencia desleal o competelicita, porque para estos efectos lo que trageiees el
hecho de competir y nada mas. En consecuencipuede el administrador argumentar en su favor gse |
actos de competencia no tienen el calificativo eehles, pues tal condicién no fue prevista ptayla A fin de
determinar si existen o no actos de competenci@ secesario establecer cudles son las actividades
constituyen el objeto social de la compafiia, custeslas lineas de productos o servicios, cuél rerado al
cual se encuentran dirigidos, cual es el ambitadgdn territorial, etc. La participacién puede deecta,
cuando el administrador personalmente realizadtssade competencia; o, indirecta, cuando el adtnador a
través de un tercero desarrolla la actividad depetemcia, sin que sea evidente o notoria su prigenc

% Esta es una de las normas que merecieron un ajystetante respecto del texto que aparecia enogieBto
de ley 119 de 1993. En el articulo 154 de dichpypesta se expresaba, simplemente, que “nadie potirar
como administrador de dos o mas compafiias queceagpetidoras entre si, o cuando entre ellas, @jdi los
demés administradores, se presenten conflictostels”. La Superintendencia de Sociedades senanqriado

a favor de la posibilidad de que un miembro degudirectiva, pueda prestar simultaneamente sebvicio
profesionales a la sociedad en la que ejerce gocsiempre que se cumpla el procedimiento del nainfedel
articulo 23 de la Ley 222 de 1995. (Cfr. Oficio 229036 del 7 mayo 1999).

% Sugerimos que se acogiera un sistema parecicioptado por varias legislaciones estatales nortéeanas
sobre la materia. En ellas, como afirmaeNN y ALEXANDER, “... muchas jurisdicciones han legislado sobre el
problema de conflicto de interés de los administrasl. Aunque las formulaciones varian, usualménte
ordenan al director interesado abstenerse de Vadamas, exigen el voto de los directores queareeti interés
personal en la operacién o ratificacién de la aseahbasi como la condicion de que el negocio ss@ jy
razonable para la sociedad” (Harry Hebaws of corporationsSt. Paul, Hornbook Series, West Publishing Co.,
1983, pag. 640). En particular, se tuvo en culentagulacion prevista en la nueva ley-tipo deesdailes (R. M.
B. C. A., subcapitulo f, secs. 8.60 y ss.).
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El reciente decreto 1925 de 2009 reglamenta erlalddaaplicacion del mencionado
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995 pkriicular, este decreto reglamentario
define los procedimientos y sanciones aplicabldesaaccionistas y administradores que
infrinjan el referido precepto. En su articulo &fala, en efecto, que “el proceso judicial para
obtener la declaratoria de nulidad absoluta dadbtss ejecutados en contra de los deberes de
los administradores consagrados en el numeral [7arteulo 23 de la Ley 222 de 1995, se
adelantara mediante el proceso legalmente estdblede conformidad con el articulo 233 de
la Ley 222 de 1995; sin perjuicio de otros mecanisie solucion de conflictos establecidos
en los estatutos. Salvo los derechos de tercegyan obrado de buena fe, declarada la
nulidad, se restituiran las cosas a su estadoi@antéy que podria incluir, entre otros, el
reintegro de las ganancias obtenidas con la rea@izade la conducta sancionada, sin
perjuicio de las acciones de impugnacion de lasidees, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 191 y siguientes del Cddigo de CainérEn la misma disposicion se prevé
que, “mediante este mismo tramite, el administrapmr obre contrariando lo dispuesto en el
articulo 23 de la Ley 222 de 1995, sera condenapmlemnizar a quien hubiese causado
perjuicios. El juez competente, segin lo estabte@th la ley, podra sancionar a los
administradores con multas y/o con la inhabilidathpejercer el comercio, sin perjuicio de la
responsabilidad penal que dicha conducta pudiesergé. Por ultimo, la norma introduce en
su paragrafo una precision sobre el tramite atbiti@ra sobre el mismo régimen que ha de
aplicarsele a la SAS: En el caso de que la socibdbigése pactado clausula compromisoria o
compromiso, se estara a las normas respectivagl Easo de la Sociedad por Acciones
Simplificada se aplicaré el articulo 44 de-&y 1258 de 2008

1.6. Responsabilidad de los administradores

El articulo 200 del Codigo de Comercio fue una ake disposiciones revisadas en su
integridad por el legislador de 1995. La normagefstto, carecia de suficiente precision y se
limitaba a repetir los principios generales de oespbilidad por dolo o culpa, propios del
derecho civil. La disposicion vigente logra unayoraprecision del tema, al definir
claramente cudl es el alcance de la responsabitjdacasumen los administradores, en qué
casos se presume su responsabilidad y cuando perdeararse de ella.

La primera importante especificacion de la ley 282 1995 esta en sefialar una
responsabilidad solidaria e ilimitada de los adstradores por los perjuicios que por dolo o

culpa causen a la sociedad, los asociados o terc&to puede existir, por tanto, duda alguna
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sobre el alcance de la responsabilidad que asuaseadministradores de las sociedades.
Bastara, entonces que se compruebe que hubo didpdbidafio y relacion de causalidad
para que se imponga responsabilidad solidaria@stlmd administradores que participaron en
la toma de la decision respectiva 0 que la ejeontd?or lo demas, es suficientemente claro
gue la responsabilidad imputable a los administeslpuede ser de naturaleza contractual o
extracontractual.

Ademas, debe tenerse en cuenta que la norma @sddlblece que “se tendran por no
escritas las clausulas del contrato social qualdiera absolver a los administradores de las
responsabilidades antedichas o a limitarlas al rtepde las cauciones que hayan prestado
para ejercer sus cargd§” Esta norma no es sino la consagracion del pimasencial de
gue no es posible condonar el dolo futuro. Con todosignifica que los administradores no
puedan ampararse contra futuras responsabilida@elsante la adquisicion de polizas de
seguros gue cubran el riesgo asociado con la dativde ellos. Esta clase de pélizas, que son
muy comunes en otras latitudes, no restringen, cesnabvio, en todo caso, el caracter de la
responsabilidad de los administradores que es, senago, ilimitada.

A pesar de la importancia de la prohibicion quebacde resefiarse, es bueno advertir
gue en otros sistemas juridicos se ha avanzada balticiones opuestas a la indicada. Es asi
como, por ejemplo, bajo la Ley General de Socieslalid Estado de Delaware, se permite
para las sociedades de capital cerrado obviarlieaajpn de los deberes fiduciarios de los
administradores. En efecto, la Seccion 18-1101€dndey de sociedades de capital cerradas
(Limited Liability Companies o LLC) de ese Estadegeptia que, “en los estatutos de una
sociedad de capital cerrada podra pactarse laatiit o eliminacién de toda responsabilidad
por incumplimiento de los estatutos o por violaciinlos deberes (incluidos los llamados
deberes fiduciarios) de cualquier socio, administrab cualquier otra persona que participe
en una sociedad de capital cerrada (LLC) (...) sienypcuando que en los estatutos no se
elimine la responsabilidad por actos u omisiones @pnstituyan una violacién del deber de

buena fe...”.

2.EL ADMINISTRADOR DE HECHO EN LA SAS
Si bien, como se acaba de explicar, la Ley 222385 habia regulado en detalle los
deberes fiduciarios de los administradores, no tiexien Colombia el concepto de

administrador de facto. Este permitira, seguramdataplicacion de estandares de conducta

%7 Este principio ya se encontraba presente en ebgatio articulo 200 del Cédigo de Comercio.
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elevados a los accionistas que controlen una SA%sar de que no participen de modo
directo en la administracion de la compafia.

El sistema de administradores de hecho, tomadDeteicho Comparado de sociedades,
apunta a hacerles extensivas las responsabilidegeles aplicables a los administradores a
otros individuos que, sin ocupar cargos formaledrdede la compafiia, cumplan actividades
positivas de administracion o gestion. En el albi@¥ de la Ley SAS se reguld, de modo
explicito, esta figura, mediante una consagraciéneral que le otorga al juez societario
suficiente discrecionalidad para definir cuandocpde la calificacion respectiva. El caracter
novedoso de esta institucion en el derecho locsiifiza una breve mencion de los
antecedentes de derecho comparado que se tuvieauepta para el disefio de esta figura.

2.1. Antecedentes en el derecho norteamericano

El derecho norteamericano, tal como suele ocunrrmateria del régimen societario, fue
uno de los primeros en referirse al problema dalasos de mayoria en sociedades cerradas.
La jurisprudencia delCommon Lawintrodujo reglas de derecho, hoy suficientemente
decantadas, que permiten extenderle los deberasditbs de los administradores a personas
gue no tengan formalmente el caracter de talesskktsarrollos jurisprudenciales, aplicables
en el contexto de sociedades de capital cerradmsdly Held Corporatior)s han tenido
significativa influencia en otros sistemas juridicdEn alguna medida estas sentencias
judiciales se relacionan con el concepto del adstraior de hecho, debido a que permiten
imponerles sanciones a ciertos individuos, aunguéetenten cargos de administracion en la
sociedad. Los precedentes judiciales que se meamtiancontinuacién, demuestran como
algunas actuaciones ilegitimas de accionistas rtagios son equiparadas a una violacion de
deberes fiduciarios y, consecuentemente, sanciergatdos tribunales.

Uno de los primeros casos conocidos en los Estdda$os es el ya mencionado de
Donahue contra Rodd Electrotype Co, resuelto porCtate Suprema del Estado de
Massachussets En este antecedente jurisprudencial la demandanphemia Donahue,
accionista minoritaria de la sociedad Rodd Elegp®ipresentd demanda judicial en contra de
la compafiia, sus administradores y accionistas mtagos, con fundamento en el
tratamiento injustificado de que habia sido victidueiante un proceso de readquisicion de
acciones. En opinion de la demandante, la condiefas mayorias constituia una violacion

de deberes fiduciarios que les resultarian apksapbr tratarse de una sociedad cerrada. En

%367 Mass. 578, 328 N.E. 2s 505 (1975).
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los hechos de este caso se puso de presente qdeBRmdrotype Co. habia efectuado, en
tiempos diversos, ofertas para la readquisiciorsute propias acciones, en condiciones de
precio asimétricas para el mayoritario y los adsias minoritarios. En efecto, el precio de la
oferta que habia dado lugar a la readquisicioradeatciones de propiedad del sefior Harry
Rodd, accionista mayoritario de la compafia, halda significativamente mayor que el
contenido en la oferta formulada a los minoritéio€Estos dltimos manifestaron su
inconformidad por la actitud de los mayoritarioke yexigieron a la sociedad que procediera a
readquirir sus acciones en condiciones y térmidésticos a los utilizados para la recompra a
los accionistas mayoritarios.

En este caso, el criterio utilizado por la Cortgr@ma del Estado de Massachussets
consistid en la extrapolacion de principios otrapdicables solamente a las sociedades de
personaspartnership), hacia una sociedad de capitales cerrada. Ebrpalael tribunal, “los
accionistas en una sociedad de capitales cerrdmn dgecutar las responsabilidades que les
atafien como administradores y asociados, conformen astricto canon de buena fe
calificada. No pueden, por lo tanto, comportarsdoema codiciosa 0 negligente, ni actuar
exclusivamente en procura de sus propios interpsesuanto ello produciria una ruptura de
su deber de lealtad respecto de los demas aceisnyiste la sociedat:

Antes de efectuar la asimilacion mencionada, butral formuldé una tajante division
entre sociedades abiertas y cerradas, por medisefialamiento de elementos que permiten
distinguirlas con claridad. En su criterio, lasiedades de capital cerradas presentan las
siguientes caracteristicas: (i) La concurrenciaudenimero reducido de accionistas, (ii) la
inexistencia de un mercado abierto para negocsaadaiones en que divide su capital y, (iii)
la participacién de la mayoria de sus accionistagos 6rganos de administracion de la

compafiia®.

%9 Mientras que en el afio 1970 la compafiia readostiséacciones a un precio de 8.000 délares cadennas
afios 1965 y 1969 Rodd Electrotype Co. ofrecio immma de las acciones que los minoritarios detentgloa
precios que fluctuaron entre los cuarenta y los 86@ires por accion. Cfr. A William L. Cargt al,
Corporations, Cases and MateriaBa ed., New York, The Foundation Press, 1988, p. 33

“0 En el caso analizado, la Corte Suprema de Masssetsuse refiere a algunas de las actuaciones que
usualmente se llevan a cabo con el propésito denopa los accionistas minoritarios: “las mayorfaseden
rehusarse a repartir dividendos; apropiarse detiidades de la compafiia, mediante la asignacsathrios y
bonificaciones exorbitantes a favor de los acctasisnayoritarios que formen parte de la adminisirao
incluso en beneficio de sus familiares; puederaextvalor por medio de la estipulaciéon de canoressivos en
contratos de arrendamiento celebrados con las mesyar pueden, de igual modo, excluir a los acstani
minoritarios de la administracién y negarles lailpidad de trabajar para la compafiia” (Cfr. a Vith L. Cary
et al., op. Cit., p. 334).

“! Ibidem, p. 333.
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El tribunal puso de presente que, ante el surgtmida un conflicto, “la desgracia del
minoritario se hace evidente, en la medida en @ie Bo puede obtener el reembolso
anticipado de su capital. En sociedades cotizaeagah dimension, el accionista minoritario
disidente o que ha sido oprimido puede vender sa®rees a fin de recuperar a lo menos
parte del capital invertido. Es claro que un meocdd esta naturaleza no existe para las
sociedades cerradas. En una sociedad de hpahimdrship el socio que siente que ha sido
tratado abusivamente por los demas asociados mgesdonar la liquidacion forzada de la
compafiia en cualquier momento y recuperar la pgwee le corresponda en los activos
sociales, asi como las utilidades acumuladas. Bmaste, el accionista de la sociedad cerrada
(incorporated partnership sélo podra obtener el reembolso de su partichpacn la
compafia en la medida que se cumplan los rigort&msinos previstos en las Leyes
Generales de Sociedades. Por tanto, en la socesteatla, el asociado minoritario puede
terminar atrapado en una situacion desventajosayUNitercero asumiria la posiciéon en que
se encuentra el minoritario oprimido. Ello se dalmpie aquél tendria que asumir las mismas
dificultades. Para reducir sus pérdidas, el miaddt podria verse obligado a iniciar
negociaciones con los mayoritarios. Este consiitwet golpe de gracia en la estrategia del
mayoritario. La opresion de las minorias (conociala terminologia anglosajona como
freeze-out, frecuentemente caracterizada por la renuen@aartir dividendos, esta disefiada
para forzar a la minoria a ceder sus acciones @oprénadecuados. Cuando el accionista
minoritario decide finalmente vender sus accionan grecio inferior al valor de mercado, el
mayoritario habra ganado la partida”.

La Corte Suprema del Estado de Massachussets sogties las relaciones de los
accionistas de las sociedades cerradas deben assienén todo momento por estrictos
criterios de lealtad y confianza, de modo de ewdtduaciones que propendan a satisfacer el
interés de los mayoritarios, su conveniencia peaisoisu propia avaricta El tribunal sefialo,
asi mismo, lo siguiente: “tanto en la emision yocakion de acciones, como en su
readquisicion, los érganos administrativos estgatesl a estrictos deberes fiduciarios, por
virtud de los cuales surge para ellos la obligaciérprocurar que se satisfagan los intereses
de la sociedad. A la luz de estos deberes, no donisibles actuaciones oportunistas ni

aquellas que se cumplan en beneficio exclusivoigedses personalés”

“2 |bidem, p. 335.
“*Harry G. Henn and John R. alexandews of Corporations and other Business Enterpri$escera Edicion,
Minnesota, West Publishing Co., 1983, p. 436.
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En este caso el tribunal concluy6 que los acciasistayoritarios de Rodd Electrotype
Co. habian omitido el cumplimiento de sus debegifarios e incurrido en una conducta
abusiva, al negarle a la sefiora Donahue la opdeadrde venderle sus acciones a la sociedad
en las mismas condiciones en que lo habia hecaoccainista mayoritario. La minoria habia
guedado, por lo tanto, expuesta a una evidentearfisnl en relacion con el grupo
controlante.

La Corte Suprema del Estado de Massachussets @egpidi lo tanto, que dichas
actuaciones podian rescindirse, es decir, que featge eran susceptibles de retrotraerse al
estado anterior al momento en que se habia pran@tidbuso. Para el efecto, el tribunal
adopto ordenes alternativas. En primer lugar propaiposibilidad del reembolso del valor de
la readquisicion por parte del accionista mayaatarcambio de la restitucion de sus acciones
por la compafiia. En caso de no adoptarse esta apegidmpondria, de modo alternativo, la
orden segun la cual Rodd Electrotype Co. readglagisiacciones de la minoria, en las mismas
condiciones de precio en que la compafia habiajue#tb las de la mayoria. Cualquiera de
las dos determinaciones permitiria, en el critpriticial, subsanar la disparidad observada.

El precedente judicial mencionado ha tenido deHBasrgosteriores que muestran la
propensiéon de la jurisprudencia norteamericanatableser una aplicacion extensiva de los
deberes fiduciarios de los administradores a laoaistas mayoritarios, cuando actdan en
contra de los intereses de las minorias. En eldastilkes contra Springside Nursing Home,
Inc., resuelto en 1976 por la Corte Suprema deldestie Massachussets se mantuvo la regla
de derecho sentada en Donahue contra Rodd ElquerGiy*.

En los hechos de este caso puede apreciarse camel afio de 1951, la sociedad
Springside Nursing Home, Inc., se habia constiteid@l Estado de Massachussets por cuatro
individuos. Cada uno de los accionistas, entrese#ib sefior Wilkes, suscribieron diez
acciones de valor nominal de 100 ddlares cada para, un valor total de 1000 ddlares de
aporte. Los accionistas habian acordado administrajuntamente la sociedad y percibir
iguales beneficios econémicos de la compariiilkes demandé a los otros tres accionistas
cuando éstos adoptaron la determinacion de expuldar su posicion de administrador y

empleado de la compafiiaEn opinién del demandante, los accionistas m&y@s habian

#4370 Mass. 842, 353 N.E.2d. 657.

4> Crf. a Charles R. O'Kelley, Jr., et al., op.qit. 553.

6 E| bloque controlante se conforma cuando los otres asociados de Wilkes hacen frente comln para
excluirlo de la administracion de Springside Nuggitome, Inc. (Ibidem).

Pandptica 18 (2010): 208-239



235

violado los deberes fiduciarios a que estabanasjjel privarlo de los beneficios econémicos
derivados de su trabajo en Springside Nursing Homeg,.

Este caso resulta particularmente relevante, puegjue ratifica el precedente sentado
en Donahue contra Rodd Electrotype, formula ciestdgedades que permiten establecer una
regla de derecho mas clara que la sentada en eteante inicial. En efecto, la Corte
Suprema del Estado de Massachussets pone de preserrimer lugar, que la aplicacion
generalizada de deberes fiduciarios a los accamistayoritarios, puede atentar contra la
discrecionalidad que le corresponde a la mayonia permitir la eficiente toma de decisiones
en beneficio de la compafitaEs por ello por lo que el tribunal estima quesxtrapolacién de
deberes fiduciarios es pertinente solo en aqueltasnstancias en que, como ocurrié en el
caso de Wilkes contra Springside Nurging Home llecimayoria ha actuado bajo méviles
ilegitimos. Evidentemente, el hecho de excluir dkéé de la comparfia no consultaba el
interés social sino, mas bien, el propdésito incealfée de perjudicar al accionista minoritario
de Springside Nursing Home IAt.

En razdén de las consideraciones anteriores, laeC8&uprema del Estado de
Massachussets considerd que la actuacion de lasnestas mayoritarios habia violado los
deberes fiduciarios, al actuar sin sujecion a@sgicanones de buena fe, lealtad y confianza.
De igual manera, condend a los accionistas mayiosta indemnizar los perjuicios causados
a Wilkes por su actuacion injustificada.

Los antecedentes judiciales mencionados se aserejgnan medida al concepto de
administrador de hecho. Las determinaciones adaptgoor la Corte Suprema de
Massachussets, al asimilar el régimen juridicocaple a las sociedades de personas con las
reglas que han de regir en las sociedades de lozgritadas, pone de presente cOmo los socios
de aquellas y los accionistas mayoritarios de ed@sntan la administracion directa y
conjunta la compafia. La delegacion de estas achemcde administracion en ambos casos,
implica un alto grado de confianza tanto en latdeklcomo en las habilidades de quienes las
ejercen’.

47 Springside Nursing Home, Inc. nunca decreté narép dividendos a sus accionistas durante losisic
afios en que Wilkes estuvo como administrador y eaga de la compafiia. Las ganancias se distribuian p
medio de salarios iguales a los socios que trabajdbntro de Springside Nursing Home, Inc. (Ibiden55).

“8 Dentro de las facultades que los accionistas nitayioss deben tener para el manejo eficiente dmtapafia
se encuentran las relativas al reparto de los elidds, la determinacién de contratar o despedifmasinadores

y la de establecer sus salarios (Ibidem, p. 554).

9 Ibidem.

%0 |bidem, p. 547.
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2.2. La doctrina y jurisprudencia francesas

Segun la doctrina francesa, los administradoreshetsho (irigeants de fajt son
aquellas personas fisicas o juridicas que, a piesastar desprovistas de un mandato social,
se inmiscuyen en el funcionamiento de la sociedada pejercer, con soberania e
independencia, una actividad positiva de gesti@administracion y de direccion. “Esta
calificacion permite aplicarle a una situacion decho la consecuencia de derecho
correspondiente (sanciones civiles y penales piEsvjsara los mandatarios sociales, ett.)”
Francoise Pérochoafirma que el administrador de hecho actua, irdaesactivamente en la
direccién de los asuntos sociales. “Su actuaciéoeentimita a prestarle dinero a la sociedad,
dar consejo (aungue mas que consejos parecen @)ydemea vigilar celosamente las
operaciones efectuadas por los administradoresederlib. Acaba por reemplazarlos en el
proceso de toma de decisiones. Se trata denum&on efectiva en la gestidon social”. Y mas
adelante agrega que “los administradores de heement origenes diversos: asociados,
especialmente mayoritarios (p. €j., asociado Urit@mpresas unipersonales), proveedores
de liquidez (banqueros, concedentes, franquiciamtestidades financieras...), parientes o
amigos de un administrador de derecho, asalariatimsPoco importa la forma mas o menos
abierta de la intervencién. Tampoco es relevantiidate de donde deriva la autoridad el
administrador de factd®.

La figura del administrador de hecho tiene impari@ren los procesos concursales
debido a la llamada “accion judicial para compleghractivo insuficiente” dction en
comblement de l'insuffisance d aftiEsta accion judicial puede interponerse por los
acreedores cuando en un proceso concursal se faragificit patrimonial de la sociedad
concursada. Mediante la accion mencionada se atepie el juez les exija a los

administradores sociales que han actuado indebmtamsuministrar los recursos faltantes

®1 Alexis ConstantinDroit des sociétés, droit commun et droit spécied dociété®. éd., Paris, Dalloz, 2005,
p. 52.

52 Frangoise Pérochon; Régine Bonhometerprises en difficulté. Instruments de crédipaiment,4° éd.,
Paris, L.G.D.J., pp. 459-460. En sentido analogomaf Dominique Vidal que, le resulta muy facil al
administrador de hecho cometer faltas, irregulaédae infracciones al actuar bajo el ropaje depsaraona
juridica, de manera que, “como ocurre con el tiid, se conformara con manejar los hilos desdmabra”
(Dominique Vida]Droit des Sociétése edition, Paris, L.G.D.J., 2006, P. 21Bn términos mas concretos la misma autora
sefiala como la calidad de administrador de hechgesdel ejercicio de poderes de gestiobn o bien de |
realizacion de ciertas actividades financieras. éEprimer caso se trata de una inmixion en la adinacion; el
juez constata, por ejemplo, que el interesado @&nca tenido contactos con la clientela, los pedeees, el
personal, etc. En cuanto al ejercicio de poderemfiieros, podria tratarse de ‘aportes en cuemtgcte’ o al
afianzamiento constante de obligaciones de la dadie(lbidem, p. 449). Como ejemplo se cita la lptidad de
declara como administrador de hecho a aquel banquer subordine el otorgamiento de créditos adedad a
modificaciones en la estructura de la compafiiala enganizaciéon de la empresa social, definidasgpmismo

(1d.).
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para completar el activo, en forma tal que pue@disfacerse las deudas que, de otro modo,
resultarian insolutas. Normalmente, la accién pueamtarse contra aquellos individuos que
ejercen funciones de administracion o represermideigal en la sociedad. Sin embargo, es
viable solicitar también que se proceda a efedanisma declaracion judicial en relacion
con personas que no tengan esa calidad. Con baskagticulo L- 624-3 del Cdadigo de
Comercio francés, el juez pueda proceder a efetauaalificacion de administrador de hecho
en relacidon con personas naturales o juridicas ‘Gueesar de estar desprovistas de un
mandato social, se inmiscuyeren en la gestidoncdiia o administracion de una sociedad o
que, en forma independiente, hubieren ejercido actavidad positiva de gestion o de
direccion®.

Por supuesto que la jurisprudencia francesa ha @idtadosa en definir una nocién
restrictiva del concepto. En otras palabras noquuet actuacion de un individuo que no
desemparfie cargos de administracion en la socied@depdar lugar a considerarlo
administrador de facto. Se requiere la realizadéractos positivos que trascienden la mera
titularidad de porcentajes de control en el capi@alla sociedad. Sobre este particular es
relevante, por ejemplo, la determinacion del trddude comercio de Paris, adoptada en
febrero de 2001, en el sentido de desestimar femdia de una situacion de administrador de
hecho en un caso en que la sociedad matriz deteat&%% de las acciones de otra sociedad.
En el mismo caso, dos de los empleados de la nmatnigaban puestos a titulo personal en la
junta directiva de la filial. Tampoco esta ultimacanstancia fue suficiente para darle
aplicacion a la mencionada doctrina. La doctrimabign ha sido cuidadosa en restringir el
alcance del concepto de administrador de hechdisaihguirlo claramente al ejercicio del
poder de las mayorias en el seno de la asamble&llBse ha afirmado que, “el poder de
definir el sentido de las decisiones de la asamhleaes caracteristico de la calidad de
administrador de facto. El control que un asociadayoritario [aun extremadamente
mayoritario] ejerce sobre la sociedad en razéradddcultades que por ministerio de la ley o
los estatutos se le otorgan al accionista, no ésiente para caracterizar la direccion de
facto™*

La propia Corte de Casacion francesa a puesto eseme que la calificacion de
administrador de hecho “reposa sobre un acervadieios que demuestran la realizacion de

actos positivos de gestién llevados a cabo cohitatapendencia®.

*3 Dominique Vidal, Op. cit., P. 217.
> |bidem.
%5 Sentencia del 22 de enero de 2002, citada pofifdQUE VIDAL, op. cit., P. 208.
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Es importante anotar que la declaracion del adtndnier de hecho y la aplicacién que
se le hace de posibles sanciones civiles y penalesexcluye, en forma alguna, la
responsabilidad que les corresponde a los adnad@tes de derecho. Segun la jurisprudencia
vigente, “debe tenerse en cuenta que la declaraebadministrador de hecho no implica, en
principio, la exoneracion del ‘administrador de o’ ante las responsabilidades que le
incumben en virtud de tal calidad. Por lo tantoadministrador de derecho no podria, a fin
de sustraerse del proceso de extension, alegar hhbedonado el ejercicio efectivo de su

gestion a favor de un administrador de hetho”

2.3. El administrador de hecho en la SAS

La figura del administrador de hecho se introdujdeelLey 1258 de 2009, debido a la
circunstancia frecuente en la que individuos ajeaok administracion de la sociedad,
amparados en la indemnidad que les da su cardateodadministradores”, pueden controlar
la administracién de la sociedad y, en no pocasiages, causarle perjuicios a la sociedad,
los asociados y terceros. A pesar de que el elerde una administracion “a la sombra”
constituye una practica relativamente frecuentdasnsociedades cerradas, la legislacion
colombiana era silenciosa sobre las consecuenuiashas veces nocivas, de esta clase de
interferencia en la gestion de la empresa social.

Con fundamento en los antecedentes jurisprudescialeados del derecho extranjero
gque acaban de resefarse, se redacto el textordegrai@ del articulo 27 de la Ley SAS. En
esta norma se expresa que, “las personas natorgleiglicas que, sin ser administradores de
una sociedad por acciones simplificada, se inmatgn una actividad positiva de gestion,
administracion o direccién de la sociedad, incarrien las mismas responsabilidades y
sanciones aplicables a los administradores”.

Las pautas ya resefiadas bien pueden servir dgphesda adecuada interpretacion de
esta norma. Asi, es fundamental, en primer térntgr@er en cuenta que no toda actividad
desplegada por terceros no administradores puedagia a la declaratoria de administrador
de hecho. Asi, la actividad de asesores, conssltprefesionales externos contratados por la
sociedad e incluso accionistas mayoritarios 0 sacies matrices, no deben constiper se
administradores de facto, aunque deban adoptarmidetziones de direcciébn o gestion de
ciertos asuntos en razén de los derechos que mdigmmosu posicidn frente a la sociedad.

% Casacién Comercial, 9 de mayo de 198yue des Société095, 766.
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Debe tratarse, por lo tanto, de actos que haradednder esas funciones legitimas, para
asumir un caracter de verdadera intromision erasomtos de la sociedad. El “control de los
hilos” de la administracion que se cumple tras kaimas, pero que implica una pérdida en la
autonomia de gestion de los representantes legalagembros de junta directiva, es la
conducta que puede configurar al administradoredéd

La definicién del administrador de hecho por paeetribunal de arbitramento que se
designe o de la Superintendencia de Sociedadesisn de haberse pactado la clausula
compromisoria, tendra por efecto la aplicacion @s Ireglas que en materia de
administradores consagra la Ley 222 de 1995. Vatdr,dque la violacion de los deberes
fiduciarios de cuidado o lealtad, o la omisiébn dncemplimiento de las obligaciones
especificas contenidas en el articulo 23 de laitpdee ley, dara lugar a la responsabilidad
solidaria e ilimitada de los administradores dehbepor los perjuicios que se causen a la
sociedad, los accionistas o terceros.

Igual a como ocurre en el sistema francés, es npaté considerar que el
reconocimiento de administradores de facto no ldgar a la exoneracion de responsabilidad
de los representantes legales y miembros de la glirgctiva formalmente inscritos. Desde el
punto de vista legal, éstos siguen vinculados adteres y responsabilidades previstos en la
Ley 222 de 1995.

El proceso correspondiente podra intentarse poriaveke acciones individuales o de
acciones sociales de responsabilidad. A diferedelasistema francés, en el régimen de la
Ley 1258 de 2008, no exige que la sociedad esédasajun proceso concursal. Claro que es
factible que el proceso para intentar la respofidallide los administradores de hecho puede
concurrir con el trdmite de un proceso de insoligean los términos de la ley 1116 de 2006.
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