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Resumen

En la sociedad por acciones simplificada (SAS) se encuentran diversos problemas de agencia, siendo uno de
estos el que se da entre los accionistas minoritarios, como parte principal, y los accionistas mayoritarios, como
sujetos agentes de los primeros, en virtud de las normas decretadas por la Ley 1258 de 2008, mediante la cual
se cred la figura corporativa de la sociedad por acciones simplificada. Por ende, el objetivo del presente escrito
consistira en el analisis de las normas colombianas bajo la dptica de la teoria estadounidense sobre los problemas
de agencia entre accionistas no controlantes y accionistas controlantes y el nivel de proteccion que recibe la
parte principal de la relacion de agencia, en aplicacion de conceptos propios del analisis econdmico del derecho
y del Behavioral law and economics (BLE).
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Abstract

In the simplified joint stock company (SAS) there are multiple agency problems, as the one that results between
the minority shareholders, the principal party, and majority shareholders, the agents of the first ones mentioned,
as defined in the rules set in the Law 1258 of 2008, that created the figure of the SAS. Therefore, the principal
objective of this paper will consist on the analysis of the Colombian norms, under the American theory about
agency problems between controlling and non-controlling shareholders. Furthermore, includes the protection
level that the principal party receives, in application of Law and Economics and Behavioral law and economics
will be subject of study in this paper.

Key words

Agency problems, autonomus free will, simplified joint stock company (SAS), corporate incentives, minority
shareholders.

! Abogado titulado de la Universidad de Medellin, especialista en Derechos de los Negocios de la Universidad
Externado de Colombia. Asesor y consultor externo.



APLICACION DE LA TEORIA DE LOS PROBLEMAS DE AGENCIA
SOCIETARIOS DESARROLLADA EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA A
LA SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA EN COLOMBIA

INTRODUCCION

La relacion de agencia es aquella en la que un sujeto, el principal, le encarga a otro, el agente,
la realizacion de cierta conducta con el cumplimiento de parametros de conducta en beneficio
del principal (Armour, Hansmann, & Kraakman, 2009, pag. 2). En desarrollo del encargo, es
posible que el agente incumpla el encargo del principal, generandose problemas de agencia
(agency problems) y costos que el mismo principal deberd asumir, lo que lleva a que su
utilidad econémica disminuya.

Una especie de problemas de agencia se da al interior de las sociedades, en tanto que el agente
podré buscar la obtencion de beneficios propios al desatender el encargo del principal. A este
respecto, se tienen entonces tres clases de problemas de agencia societarios: el primero entre
accionistas (principal) y administradores (agente), el segundo entre accionistas minoritarios
(principal) y accionistas mayoritarios (agente) y, el tercero, entre la comunidad en general
(principal) y la persona juridica (agente) (Sepe, 2010, pag. 124).

El problema de agencia entre accionistas minoritarios y accionistas mayoritarios consiste en
las situaciones que se dan en las relaciones societarias entre los accionistas, en las que el
bienestar del principal depende de la actuacion de la parte que controla la sociedad, es decir,
del agente.

Se desprende del texto de Francisco Reyes Villamizar (2013, p. 65), que los mandantes o
principales son los accionistas minoritarios y el agente es el accionista mayoritario que esta
en capacidad de controlar la toma de decisiones dentro de la persona juridica. Es posible
entonces que la actuacion del agente se desvie de los pardmetros de lealtad, buena fe y entrega
de informacion relevante para que la persona juridica y los accionistas que la conforman
obtengan el mayor beneficio posible, no solo hablando en términos econémicos. Por ejemplo,
el agente podra designarse como representante legal al contar con la mayoria de votos y
ejercer un control completo sobre la persona juridica y su economia.

Por esto, cobra relevancia comprender la dindmica de estas situaciones de mandato entre
accionistas de una misma persona juridica a la luz del desarrollo tedrico que se ha dado en
los Estados Unidos de América y su posibilidad de aplicacion a las sociedades en Colombia.
De esta manera, se pretende hallar referentes que sirvan de guia para que, puntualmente, en
la sociedad por acciones simplificada (SAS) pueda utilizarse esta doctrina y, si es del caso,
hallar algunas soluciones pertinentes que aminoren los problemas de agencia.

Por lo dicho, solo se hace alusion a los problemas de agencia de la SAS, debido a que segun
las estadisticas de la Camara de Comercio de Medellin para Antioquia, el 99,15% de las



personas juridicas constituidas en 2017 son SAS en el area de influencia de esta Camara de
Comercio (2018), esto es, de 6.962 personas juridicas® 6.903 corresponden a SAS.

La existencia de diversos accionistas dentro de una misma sociedad, mayoritarios y
minoritarios, situacion que es comun en las sociedades colombianas (Reyes Villamizar, 2008,
p. 222) justifica la posibilidad de la existencia de problemas entre estos, enmarcados en
relaciones de agencia que pueden apartarse de su deber ser y tomar un camino diferente, en
el que el agente se aproveche de su situacion dentro de la sociedad para obtener beneficios
que vayan mas alla de los que deba recibir. Por ejemplo, el agente mayoritario al ejercer
control sobre las decisiones corporativas podra decidir que la sociedad tome un seguro de
salud para el mismo agente, quedando asi el accionista no controlante supeditado a las
decisiones del mayoritario y a la disminucién de sus utilidades.

El presente escrito tiene como objetivo abordar la teoria de los problemas de agencia
desarrollada en los Estados Unidos de América entre accionistas minoritarios 0 no
controlantes (principales) y accionistas mayoritarios o controlantes (agentes) para determinar
su aplicacion en Colombia a la sociedad por acciones simplificada, creada por la Ley 1258
de 2008, buscando bases en el analisis econdmico del derecho (AED) que permitan mitigar
los problemas que surgen de esta especie de problema de agencia.

Respecto de lo dicho, se debe tener en cuenta el papel relevante a nivel global de las diversas
figuras corporativas creadas en los Estados Unidos de América (Hansmann, Kraakman, &
Squire, 2006, pags. 1396-1397). Lo anterior, debido a que el derecho corporativo de este pais
se ha servido del sistema econdomico de mercado imperante y la rapidez que los negocios
requieren, desde décadas atrés, para crear vehiculos eficientes que blinden juridicamente el
desarrollo de negocios para quienes efectian inversiones en un entorno determinado. Ademas
de esto, el pragmatismo y la eficiencia que ha guiado la teoria econdmica se han aplicado,
también, al sistema societario. Por ende, dichas figuras societarias han inspirado el desarrollo
de gran variedad de sistemas juridicos foraneos para aplicarlo a sus propios contextos.

Por lo tanto, se deben tomar en consideracion los efectos que la teoria desarrollada en los
Estados Unidos de América pueda tener en las relaciones corporativas que se dan en
Colombia a raiz del uso generalizado que la sociedad por acciones simplificada ha tenido en
el pais, como se enunci6 previamente.

Teniendo en cuenta que las sociedades pueden conformarse por varios accionistas, como de
hecho ocurre, es usual que las mismas tengan accionistas mayoritarios que ejerzan control
respecto de los accionistas no controlantes. Esto puede llevar a que los conflictos entre
accionistas minoritarios y accionistas mayoritarios sean de una importancia capital, debido a
que los demas problemas de agencia (entre administradores y accionistas en general y entre
la sociedad y los grupos externos de interés) dependeran de las relaciones que se dan entre

? Se incluyen SAS, SA, sociedades de responsabilidad limitada, sociedades en comandita y otras formas
asociativas.



sus accionistas, quienes son los sujetos que suscriben el contrato social y por quien la
sociedad toma forma como ficcion legal.

El presente escrito se divide en cinco secciones: la seccion primera describira de manera
breve los problemas de agencia que surgen entre accionistas mayoritarios y minoritarios; la
seccion segunda se centra en el marco tedrico desarrollado en los Estados Unidos de América
sobre los problemas de agencia entre accionistas minoritarios (principales) y mayoritarios
(agentes); en la seccion tercera se analizard el derecho societario colombiano sobre los
problemas de agencia entre accionistas minoritarios y mayoritarios; la seccidon cuarta
contiene el andlisis de las normas colombianas bajo la Optica de la teoria estadounidense
sobre los problemas de agencia entre accionistas no controlantes y accionistas controlantes y
el nivel de proteccion que recibe la parte principal de la relacion de agencia; por Ultimo, en
la seccion quinta se dard cuenta de las conclusiones halladas sobre el asunto sometido a
estudio.



SECCION PRIMERA.

DESCRIPCION DE LOS PROBLEMAS DE AGENCIA ENTRE ACCIONISTAS,
UN ACERCAMIENTO AL CONCEPTO.

Las relaciones de agencia consisten en el vinculo juridico que se da entre un sujeto
denominado principal, que le encarga la realizacion de una serie de actividades a un sujeto
denominado agente, quien debera actuar y ejecutar el encargo o mandato buscando el
beneficio del principal, como lo han indicado Armour, Hansmann y Kraakman (2009, p. 2)°.
El problema surge porque el agente no siempre tiene los incentivos para maximizar los
beneficios de su representado, el principal, quien no puede monitorear a un bajo costo, o
simplemente no puede hacerlo, el esfuerzo desplegado por dicho agente.

Es posible que lleguen a presentarse situaciones en las que surjan conflictos de intereses entre
las partes, es decir, problemas de la relacion “principal-agente”, en la medida en que el
principal no puede subordinar por completo la actuacion del agente para lograr el
cumplimiento del mandato realizado, de acuerdo a Jensen y Meckling (1976, pp. 307-308).

Al respecto, encajan bajo este modelo un gran nimero de relaciones entre sujetos inmersos
en relaciones de agencia, no solo las referidas al marco corporativo. Un ejemplo que permite
clarificar esta relacion se da en desarrollo del corretaje en el que un corredor inmobiliario
conoce diversas opciones de inmuebles a la venta que podrian interesarle a una persona como
potencial comprador, quien le ha expresado las caracteristicas del inmueble que estaria
dispuesto a adquirir, suponiendo ademés que el potencial comprador solicité dos opciones
para elegir entre estas el inmueble a comprar.

Otro ejemplo que permite ilustrar la relacion de agencia ha sido planteado por Gaviria y
Santana (2016, pp. 143-145), referente a la relacion existente entre el azafato de tren (agente)
y su empleador (principal)®.

Para efectos del presente documento, se tomard el primer ejemplo sobre el contrato de
corretaje. Por ende, en virtud de la relacién de agencia, el corredor (agente) debe darle a
conocer las opciones que se encuentren en el mercado y que se ajusten a las caracteristicas
del bien que desea el mandante, esto es, la informacion relevante. De esta forma, si el corredor
inmobiliario presenta dos opciones y una de estas corresponde a un inmueble que no ha
logrado vender en un periodo de tiempo y por el que ganard mayor comision, dejando por
fuera otro que si se ajusta a lo requerido, se generard entonces un problema de agencia en
tanto que el agente que tiene contacto directo con la informacion real no la da a conocer de
forma precisa y completa a su mandante, prefiriendo maximizar su beneficio que el de su
representado.

? Se recomienda revisar lo dicho por Mérquez (pp. 44-45) en referencia hecha a la teoria econémica creada por
Ronald Coase y que inspiré el posterior desarrollo en los Estados Unidos de América.

* El articulo se encuentra publicado en la pagina web de la Revista Foro, en el siguiente link
https://revistas.ucm.es/index.php/FORO/issue/view/3073



Asi, se encuentran dos elementos clave en esta relacion: asimetria de la informacion y el
interés oportunista del agente, que hacen surgir un problema de agencia, entendiendo
problema como lo define la Real Academia de la Lengua Espafiola en su tercera acepcion:
“Conjunto de hechos o circunstancias que dificultan la consecucion de algun fin”. Ademas
de esto, también se caracteriza por la dificultad que tiene el principal, sin incurrir en excesivos
costos de transaccion, para monitorear el esfuerzo que lleva a cabo el agente.

Por lo dicho, existen intereses que cada parte de la relacion de agencia esta llamada a hacer
prevalecer, pero el agente debera dirigir su actuar en beneficio del principal en cumplimiento
del encargo realizado. Lo anterior lo ha expresado Reyes Villamizar asi:

El inconveniente, sin embargo, es que, en la practica, el mandatario no estara en condiciones
de subordinar por completo su propia utilidad, al beneficio exclusivo del mandante. La
existencia de intereses contrapuestos incrementa la propension al oportunismo del agente
(2013, p. 67).

Asi las cosas, el entendimiento de la relacion de agencia es relevante, en tanto que permite
comprender la dindmica de los vinculos que se enmarcan en la relacion de agencia y sus
consecuenciales problemas, que llevan a que el principal deba asumir una serie de costos que
le permitan aminorar los problemas enunciados y controlar la actuacion del agente, pudiendo
ser, incluso, en ocasiones tales costos prohibitivos o imposibles de financiar por parte del
principal.

Segun la doctrina, y haciendo alusion al texto Andlisis Econdmico del Derecho Societario de
Reyes Villamizar, los costos de agencia que debe asumir el principal son: “costos de
vigilancia, los costos orientados a reducir la discrecionalidad de los agentes y la pérdida
residual”, los cuales son mecanismos que puede utilizar el sujeto mandante para reducir la
discrecionalidad del agente y para minimizar su “infidelidad” respecto del interés oportunista
que se configura como una desviacion de conducta. Tales costos son resumidos por los
doctrinantes estadounidenses Jensen et al/ como los gastos de monitoreo en que incurre el
principal y la pérdida residual (1976, p. 308).

Asi mismo, los costos de agencia disminuyen la utilidad esperada por el principal en
consideracion al concepto de eficiencia econdmica que caracteriza el actuar de los sujetos,
debido a que en ocasiones el agente puede preferir maximizar su utilidad o minimizar sus
costos (p. €j., su esfuerzo), asi esto implique disminuir en un mayor grado la utilidad del
principal (o aumentar en una mayor proporcion sus costos).

Sin embargo, estos costos son un mal necesario para enfrentar los problemas de agencia, bien
como una medida preventiva, en el sentido de motivar al agente y otorgarle incentivos para
que lleve a cabo el mandato en la forma convenida o esperada por el principal, o bien como
medidas correctivas de la conducta desviada del agente en la ejecucion incompleta del
encargo.



Con base en lo dicho, los costos de agencia surgen por la propension al oportunismo del
agente, por la asimetria de la informacién con la que cuenta cada parte de la relacion de
agencia y, en general, porque los incentivos del principal y del agente no estan alineados
porque el segundo trabaja para maximizar la utilidad de aquel pero no la de este.

Las relaciones juridicas que se dan entre accionistas se enmarcan dentro de una especie de
relacion de agencia, es decir, la existencia de un sujeto principal que le encarga, asi sea
tacitamente, a un mandatario o agente la realizacion de cierta conducta en beneficio del
primero.

Con base en esto, el agente, el accionista mayoritario, y precisamente por ser mayoritario,
tiene el poder decisorio para elegir, por ejemplo, los miembros de una junta directiva y/o al
representante legal, ejerciendo poder sobre los 6rganos de administracion. Asi, son los
accionistas mayoritarios quienes ejercen control e influencia sobre los administradores de la
sociedad, a la hora de anteponer sus intereses a los del principal, es decir, el o los accionistas
minoritarios, quienes no cuentan, de forma directa, con un peso suficiente que se refleje en
el poder que puedan ejercer como contrapeso frente al poder que ejerce el sujeto agente.

Esta mayoria también le sirve al agente para, con sus solos votos, poder lograr aprobaciones
que sean competencia de la asamblea de accionistas, como una fusion, una escision, una
transformacion, una disolucion, un aumento del capital, etc., es decir, asuntos relevantes
sobre la estructura de la sociedad.

Partiendo entonces de lo anterior, la relacion de agencia que se presenta entre el sujeto
principal respecto del agente lleva consigo problemas de agencia. Entre dichos problemas de
agencia puede mencionarse la extraccion de beneficios privados’ que realizan los accionistas
mayoritarios a expensas de los minoritarios a raiz de un comportamiento oportunista que
genere beneficios al agente y no al principal, como lo ha expresado Sepe (2010, p. 115).

En estos casos, el accionista controlante puede designar como representante legal a un
familiar y garantizarle una remuneraciéon que asume la sociedad, asi la gestion del
representante legal no cumpla con su finalidad y sea un simple titulo. Otro ejemplo, se da
cuando el agente incluye expensas de su vida doméstica como gastos corporativos que
termina subvencionando el accionista minoritario.

La desviacion de la conducta del agente, al anteponer su bienestar al del mandante, genera
ciertos costos que este debera sufragar para intentar minimizar la desviacion del agente, bien
motivandolo a obtener algo que “recompense” su actuar o bien sancionando su conducta
alejada de las exigencias de la relacion y de la intencion original de cumplir el encargo en
beneficio del principal.

> “Private benefits extraction” en inglés, su idioma original, segun la autora a la que se hace referencia (Sepe,
2010).



Referente a los costos en que debe incurrir el principal, deben mencionarse aquellos de
vigilancia de la conducta del agente para cumplir con el mandato y obtener el beneficio del
principal, por ejemplo, sistemas de monitoreo o auditoria eficientes para las erogaciones que
apruebe el mayoritario. De otro lado, un costo que debera asumir el principal consiste en
aumentar su inversiéon para tener poder de veto en decisiones que requieran mayoria
calificada sacrificando recursos financieros que no tendrd disponibles para inversiones en
otras sociedades.

Una variable a considerar consiste en que la parte principal puede estar conformada por
varios sujetos que, ademas, pueden tener intereses heterogéneos, mientras que el accionista
mayoritario, especialmente en sociedades de capital concentrado, usualmente no tiene estos
problemas de coordinacion, segun los autores Armour et al (2009, p. 3). De hecho, esto suele
ser lo comin en Colombia (Reyes Villamizar, 2008, pag. 222), situacion que agrava el
problema de agencia aqui descrito.

Estos sujetos, siendo accionistas minoritarios, deben incurrir en costos de coordinacion para
actuar de forma conjunta o tendiendo a un fin frente a su agente y evitar que los problemas
de agencia que cada uno tiene de forma individual se incrementen y puedan verse mas
afectados si no coinciden en alguna forma para que su agente responda frente a un solo bloque
y no frente a varios sujetos a quienes podré defraudar.



SECCION SEGUNDA.

MARCO TEORICO DESARROLLADO EN LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA.

Las personas juridicas se han comprendido, desde un punto de vista econdmico, como una
ficcion legal que permite realizar una serie de inversiones para alcanzar objetivos
determinados (Hudson, 2012, p. 1) por sus miembros en un entorno de mercado, requiriendo
seguridad juridica para los sujetos que las llevan a cabo y, también, para los sujetos que se
relacionan con dichas personas juridicas, de manera que, apelando a un criterio de eficiencia
en las transacciones, se obtengan utilidades y beneficios, no solo monetarios, sino de acuerdo
a los objetivos definidos por cada participante de la sociedad.

A este respecto, cobra vigencia el andlisis efectuado por Ronald Coase en 1937, segin la
referencia que hace Salomén Kalmanovitz, como a continuacion se expresa:

(...) la empresa se organizaba como tal para ahorrar costos de transaccion: ‘en ausencia de
costes de transaccion, no existe fundamento econdmico para la existencia de la empresa’ (...)
Los costos de transar los denomind como ‘el coste por utilizar el mecanismo de precios’, para
afirmar que al hacerlo de esa manera, la empresa contrataba a largo plazo a trabajadores
probados, sus administradores también y sus proveedores y compradores estaban envueltos
en procesos de contratacion flexible y de largo plazo (2003, p. 7).

Se entiende entonces que la concepcion de persona juridica bajo la dptica desarrollada en los
Estados Unidos de América, a partir de 1930, se fundamento6 en elementos tomados del AED,
en especial, del analisis y comprension de los costos de transaccion inmersos en las relaciones
que se dan entre diversos entes que realizan operaciones en el mercado.

Por lo dicho, se debe tomar en consideracion lo expresado por el premio Nobel de economia
Douglas North en cuanto a que las instituciones, siendo las sociedades una clase de estas,
simplifican la toma de decisiones racionales que deben efectuar los sujetos en sus operaciones
juridico-econdmicas al imponer restricciones a la accion de los agentes econdmicos en su
actuar (Marquez Escobar, 2005, p. 124).

Ahora bien, durante el siglo XX, diversos académicos de los Estados Unidos de América
aplicaron al derecho diversos conceptos tomados de la ciencia econdmica, como mecanismos
para comprender la dindmica de las relaciones entre diversos sujetos y agentes que se
“encuentran” en el mercado para llevar a cabo actividades y operaciones necesarias para el
normal desenvolvimiento en el entorno en que se da su existencia, es decir, para efectuar
transacciones aceptando que las mismas se dan bajo el sistema de precios que se ha elegido
para tasar el valor de bienes y servicios ofertados y demandados.

En este sentido, el doctrinante Thomas S. Ulen expresé en 1992 que una de las premisas

centrales del AED consiste en que el objetivo de las normas es lograr la eficiencia econémica
debido a que:
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(...) si los precios establecidos por reglas legales son los precios ‘correctos’, en el sentido de
que refleja precisamente la escasez econdmica relevante, por ende, las respuestas y
consecuencias de esos precios creados por la ley serd economicamente eficiente y, por lo
tanto, puede decirse que la regla legal particular es eficiente (1992, p. 112).

Partiendo entonces de lo dicho, la conformacién de una sociedad lleva inmersa una serie de
relaciones entre sus diversos actores que, muchas veces tienen como sus partes a un sujeto
principal y a un sujeto agente o que, en otras palabras, son una relacion de agencia. Esta “es
un contrato bajo el cual una o mas personas (el principal) encarga a otra persona (el agente)
realizar un servicio a su favor que incluye delegar cierta autoridad para tomar decisiones
al agente” (Sepe, 2010, p. 124)°.

Como lo ha mencionado Reyes Villamizar, las relaciones de agencia estan conformadas por
dos elementos a saber: un elemento subjetivo consistente en la intervencion de un mandante
y un mandatario, y un elemento objetivo que es la realizacion del encargo o servicio (2013,
p. 67).

En adicion a lo dicho, la teoria en torno a esta especie de mandato surgio en los Estados
Unidos de América como una respuesta a los problemas de motivacioén que tiene el agente
para actuar en beneficio de los intereses del principal y no en su propio interés’.

El surgimiento del desarrollo académico de la relacion de agencia tuvo su génesis en la teoria
neoinstitucionalista de la economia respecto de los costos que implica una transaccion o
actuacion de un sujeto en un marco de eficiencia econdomica que le permita maximizar sus
beneficios, aumentando sus ganancias y disminuyendo, consecuencialmente, sus costos. Lo
dicho permite inferir que el analisis econémico desarrollado por autores como Douglas North
(ganador del premio Nobel de Economia en 1993 y autor de “Instituciones, cambio
institucional y desempeiio economico”), Ronald Coase (ganador del premio Nobel de
Economia en 1991 y autor de “La naturaleza de la firma”) y Oliver Williamson (premio
Nobel de Economia en 2009 y autor de “Las instituciones economicas del capitalismo™), es
el sustento de esta teoria y de su aplicacion al derecho societario.

Por su parte, Ronald Coase estudid un concepto fundamental consistente en los costos de
transaccion. Piénsese, por ejemplo, en una actividad econémica que deba ser efectuada por
varias personas y que deban reunirse para celebrar un contrato dia a dia para llevarla a cabo,
aumentando los costos de negociar y redactar sus acuerdos, disminuyendo asi la eficiencia
econdmica que guia el actuar de los individuos que buscan, por regla general, maximizar los
beneficios que puedan obtener. Puede pensarse también en un empresario que cada dia deba
contratar empleados calificados para llevar a cabo actividades que se repiten periddicamente,
por lo que contratar de esta forma aumenta sus costos y disminuye la utilidad que esperaria

® La definicion en el idioma original del documento es la siguiente: “an agency relationship as a contract under
which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on
their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent.”

7 Este concepto fue desarrollado por Armour ef al (2009, p. 2).
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conseguir, ademas del tiempo perdido en la contratacion repetitiva. Asi las cosas, y bajo la
teoria de la sociedad como un nexo contractual, las personas juridicas son “una ficcion legal
que sirve como nexo de relaciones contractuales entre individuos” (Jensen & Meckling,
1976, p. 310)®, por lo que es mas eficiente utilizar figuras juridicas, como las sociedades, que
permiten canalizar la gran cantidad de contrataciones independientes y reducir su nimero
buscando que los costos de transar se controlen.

De esta manera, y desde un punto de vista econdmico, los costos de transaccion se encuentran
presentes en las relaciones que se dan entre diversos agentes que interactiian en el mercado.
Por ende, estos sujetos cuentan con bienes, conocimiento e informacion que los motivan a
contratar con los demads participantes del mercado. Entre estos sujetos se encuentran las
personas interesadas en constituir una persona juridica independiente para llevar a cabo
actividades econdmicas mediante un acto juridico de colaboracion, de conformidad con las
normas que regulen cada tipo societario.

De lo anterior, se rescata el hecho de que en todo tipo de interacciones sociales los sujetos
buscan desenvolverse de forma eficiente para maximizar sus beneficios promoviendo la
cooperacion entre dichos sujetos, segin lo han indicado Robert Cooter y Thomas S. Ulen en
el texto “Teoria Economica del Contrato”, para quienes “el primer proposito del derecho de
los contratos es el de permitir que los individuos conviertan los juegos de soluciones
ineficientes en juegos de soluciones eficientes,” (Cooter & Ulen), es decir, el contrato, en este
caso el contrato de sociedad, sirve como un mecanismo para hacer eficientes las relaciones
que se dan entre los miembros de la sociedad, que son sus accionistas, y los demas sujetos
que intervengan en contrataciones o negociaciones con la misma o, en palabras mas simples,
para que las personas tengan mas incentivos para celebrar contratos que, la mayoria de las
veces, son eficientes.

Al respecto Cooter ef al. expresan que: “los costos de transaccion implican el esfuerzo de la
negociacion, en ocasiones son inferiores al excedente fruto del contrato, en otras son
grandes que pueden impedir la cooperacion”.

Dicho esto, el aporte de los doctrinantes Jensen et al. cobra vigencia respecto de la forma en
la que aprecian una persona juridica de derecho privado, es decir, una ficcion formada por
una trama de relaciones contractuales entre diversos tipos de individuos con vinculos
juridicos. Dicha concepcion ha sido reevaluada en afios recientes, al ver a la sociedad como
algo més que una red de relaciones contractuales, en tanto que incluye las dinamicas de
comportamiento y coordinacion entre los sujetos que las conforman (Greenfield & Kostant,
2003, p. 13).

En desarrollo de estas relaciones pueden llegar a presentarse conflictos entre los individuos,
debido a sus motivaciones e intereses, conflictos que deben ser equilibrados por la ley
societaria, por los jueces y por los estatutos de cada compania, dependiendo del contexto en

¥ En el idioma original: “It is important to recognize that most organizations are simply legal fictions which
serve as a nexus for a set of contracting relationships among individuals”
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el que se encuentre y en la forma en la que sus accionistas decidan regular las conductas que
surjan de la persona juridica (Jensen & Meckling, 1976).

Asi mismo, la forma en la que las relaciones entre individuos societarios decidieron regular
ex ante sus conductas, puede verse modificada por la interpretacion que los jueces hagan de
las normas estatutarias, de las leyes y del precedente judicial, como vehiculos que
reorganicen situaciones juridicas y puedan servir para redistribuir la riqueza y, por qué no,
los costos de transaccion al interior de la sociedad.

Por consiguiente, dentro los conflictos que pueden surgir entre los individuos que conforman
una sociedad se encuentran los problemas de agencia que, segun la teoria desarrollada en los
Estados Unidos de América, se catalogan en tres tipos de problemas.

El primero de ellos se da entre el grupo de accionistas como sujeto principal y sus
administradores como agente. Es claro que los administradores deben realizar sus funciones
bajo estandares de comportamiento precisos en beneficio de la sociedad y de sus socios, sin
embargo, no siempre guian su conducta por la lealtad y buena fe sino que anteponen sus
intereses a los de la sociedad.

Frente a este primer problema de agencia, se tiene por ejemplo el concepto de shirking (Sepe,
2010, p. 124), término usado para describir las situaciones en las que los administradores no
se concentran por completo en maximizar las utilidades de la sociedad, evadiendo o
eludiendo sus responsabilidades.

Este concepto se refiere a las fallas de los administradores en desplegar sus esfuerzos optimos
para asegurar el éxito del negocio que realizan en representacion de la persona juridica,
debido a que realizar otros esfuerzos para obtener un beneficio propio o, incluso, por no
esforzarse tanto como es debido para asi ahorrar energia.

Otro concepto interesante que refleja los problemas de agencia entre accionistas (principales)
y administradores (agentes) se refleja en el concepto de entrenchment (Sepe, 2010, p. 124)
el cual se define como la situacion en la que el administrador se atrinchera cuando decide
que la sociedad lleve a cabo una actividad en la que el mismo, el administrador, es una pieza
fundamental y sea dificil reemplazarlo y continuar desarrollando tal actividad, en eventos en
los que el conocimiento del administrador sea tan especifico y poco comun que su
permanencia al frente del negocio sea dificil o, si puede decirse, imposible de reemplazar
afectando la operatividad de la sociedad.

A partir de los conceptos anteriores, se denota que frente a la conducta desviada del
administrador que se aleja de los parametros de conducta establecidos por las normas, los
sujetos principales de la relacion de agencia deberan regular ex ante y controlar y gestionar
ex post estas situaciones que incrementan los costos de transaccion y disminuyen la utilidad
debidamente esperada de la sociedad, debiendo invertir en herramientas que aminoren tales
costos, motivando con incentivos atractivos al agente para que obre conforme a Derecho y a

13



la lealtad y buena fe respecto de sus mandantes, sin que los costos de crear y entregar los
incentivos enunciados hagan perder la oportunidad de esperar ganancias de los principales.

Partiendo del desarrollo doctrinario en los Estados Unidos de América, la segunda clase de
problemas de agencia surge en la relacion entre accionistas minoritarios 0 no controlantes
(principales) y los accionistas mayoritarios o controlantes (agente). Esta relacion se
caracteriza por tener como fundamento el poder que otorga la participacion econdomica en la
sociedad, toda vez que el peso de las decisiones estd basado en el mayor o menor porcentaje
de participacion accionaria.

Ast las cosas, y como es comun, el accionista con una participacion mayoritaria tendra mayor
incidencia en la toma de decisiones que se discutan al interior de la sociedad, como la
eleccion de sus administradores o el reparto de utilidades. Por ende, el accionista con menor
inversion, y con menor porcentaje de participacion, quedara sujeto, en muchos casos y salvo
normas imperativas que lo protejan, a la voluntad del accionista controlante.

Bajo esta Optica, el accionista controlante podrd votar un asunto pensando solo en su
beneficio, dejando de lado el bienestar de la sociedad y el de los demas accionistas. Por
ejemplo, al elegir a un administrador que debera rendirle cuentas y que actuara buscando el
logro de los objetivos del accionista controlante, mas que de la sociedad misma y de los otros
accionistas.

Este segundo tipo de problemas de agencia se puede ilustrar en las ocasiones en las que se
somete a decision del maximo o6rgano societario la distribucion de utilidades y el decreto de
dividendos, toda vez que si el accionista mayoritario no tiene un interés real de percibir sumas
de dinero y asumiendo que la respectiva sociedad cuenta con exceso de liquidez para sus
planes de inversion, votara en sentido negativo tal distribucion y decreto, en desmedro de los
accionistas minoritarios que esperan ver materializada el retorno de su inversion via
utilidades.

Otra Optica de este problema de agencia se presenta a nivel horizontal, es decir, entre sujetos
de la misma clase al ser accionistas, en los eventos en los que el accionista minoritario no
actia en beneficio de la sociedad, al vetar y bloquear la decision de los demads accionistas, o
por ser sujetos pasivos frente al mayor beneficio que pueda obtener la sociedad. Este aspecto
merece un analisis mas profundo que no corresponde al presente escrito pero que permitira
apreciar una nueva dimension de los problemas de agencia.

El tercer tipo de problemas de agencia se da teniendo como principal a la comunidad en
general o stakeholders® (principales) y la persona juridica (agente). Esta relacion ha cobrado
importancia en tanto que los derechos de las comunidades, en las que se insertan las personas
juridicas, deben ser salvaguardados. Esta proteccion se refiere a los derechos de los
consumidores, a un ambiente sano y cuidado por los agentes econdmicos, de los derechos
laborales y de la seguridad de los colaboradores de las personas juridicas.

9 : .
Grupos de interés.
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En referencia al enfoque del presente articulo, se ha elegido la segunda categoria de
problemas de agencia, aquella que se presenta entre accionistas no controlantes, como sujeto
principal, y los accionistas controlantes, sujeto agente, debido a la importancia que tiene la
toma de decisiones a nivel del maximo 6rgano societario en comparacion con la doctrina
desarrollada en los Estados Unidos de América.

Al respecto, es importante brindar claridad frente al segundo tipo de problema de agencia,
como lo ha presentado Reyes Villamizar, en cuanto que:

El segundo de los problemas de agencia es el que surge entre accionistas mayoritarios y
minoritarios. En este caso, se parte de la relacion de agencia existente entre los primeros,
como mandantes, y los segundos, como mandatarios, de manera que aquéllos le encargan a
éstos la adopcidn de decisiones Optimas en la direccion de la sociedad. El problema de agencia
se presenta cuando, en el ejercicio del encargo, los mayoritarios dejan de consultar el interés
social para favorecer en mayor medida su provecho personal, como en los casos de
apropiacion de los beneficios privados del control (2013, p. 69).

Referente al segundo tipo de problemas de agencia que da lugar al presente articulo, es
relevante poner de manifiesto que, tradicionalmente y en los Estados Unidos, se ha pensado
que los accionistas no controlantes tienen poco poder decisorio frente a los controlantes y
administradores de la sociedad por su “inhabilidad de ejercer efectivamente su derecho al
voto” (Sepe, 2010, p. 128).

De esta forma, el poder decisorio marca un punto de entendimiento en torno a las relaciones
existentes entre accionistas no controlantes y accionistas controlantes, en cuanto al control
de las decisiones, trascendentales o no, al interior de la persona juridica.

En cuanto a los costos de agencia, autores como Jensen et al. han expresado que estos se
generaran por la divergencia entre los intereses del accionista controlante y los de los
accionistas externos, debido a que el accionista mayoritario soportard solamente una fraccion

de los costos de cualquier beneficio no pecuniario que ¢l tome para maximizar su propia
utilidad'® (1976, p. 312).

Por ende, el estandar de comportamiento que deberd asumir y seguir el agente respecto del
encargo del principal, se refiere, para efectos del presente estudio, a un comportamiento del
agente que beneficie en primer término a la sociedad y, en consecuencia, a los accionistas
como un todo, a la hora de tomar decisiones en los espacios que corporativamente se han
establecido para tal fin.

El actuar del agente debera entonces buscar el beneficio del mandante y de la persona juridica
que conforma y no como una herramienta para buscar su beneficio propio o egoista,

10 La definicién en el idioma original del documento es la siguiente: “agency costs will be generated by the
divergence between his interest and those of the outside shareholders, since he will then bear only a fraction of
the costs of any non-pecuniary benefits he takes out in maximizing his own utility”.
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maximizando sus utilidades pecuniarias y no pecuniarias en desmedro de las utilidades que
correspondan a los demés accionistas que no estén en capacidad de controlar la toma de
decisiones de la compaiiia.

Armour et al. (pp. 2-3) han creado un marco de referencia en los siguientes términos:

Mientras que este problema [segunda clase de los problemas de agencia] es mas evidente en
las tensiones entre accionistas mayoritarios y accionistas minoritarios, surge cuando un
subconjunto de los duefios de la compaiiia puede controlar las decisiones afectando el grupo
de duefios [accionistas] como un todo. Asi, si los accionistas minoritarios disfrutan de los
derechos de veto en relacién con decisiones puntuales, esto puede dar lugar a una especie de
este segundo problema de agencia.

Por su parte, los problemas de agencia entre accionistas mayoritarios y accionistas
minoritarios generan costos para la parte principal de la relacion existente, en cuanto a la
vigilancia, control y conocimiento de la informacion que domina el agente que, en términos
de Reyes Villamizar consisten en “/os costos de vigilancia, los costos orientados a reducir
la discrecionalidad de los agentes y la pérdida residual. Todos ellos se derivan de factores
como la informacion asimétrica y la propension al oportunismo” (2013, p. 74).

Los costos enunciados se tienen dentro de una concepcion de sistema de precios, entendiendo
por precio como la herramienta que condensa la informacion relevante que las personas que
toman decisiones necesitan para que puedan tomar las mejores decisiones, en este caso, el
sujeto principal deberd considerar la informacion relevante que tiene para regular ex ante y

controlar ex post el actuar del agente en su beneficio, de acuerdo al concepto de Thomas S.
Ulen (1992, p. 105).

Se torna importante traer a colacion los conceptos que desde el AED repercuten en los
problemas y sus consecuentes costos de agencia. En este sentido, los conceptos de
informacion asimétrica y propension al oportunismo se presentan de la siguiente manera:

a) Informacion asimétrica: mayor y/o mejor informacioén con la que cuenta el agente,
respecto de las actividades que debe llevar a cabo por encargo del mandante,
generandole una ventaja especial que podria utilizar en su propio beneficio. Por
ejemplo, un accionista mayoritario que influye en el nombramiento de los
administradores, pudiendo ser estos amigos cercanos, muy probablemente estara
mejor informado sobre la gerencia que un accionista minoritario.

b) Propension al oportunismo: tendencia del agente de desviar su conducta para
procurarse un beneficio propio, debido a la posible existencia de intereses
contrapuestos entre el principal y el agente, que podran hacer que este Gltimo opte
por aprovechar las ventajas que encuentre anteponiendo su bienestar al del principal.
Por ejemplo, votar decisiones para beneficio suyo y no de la sociedad, como votar la
eleccion de administradores amigos asi no sean las personas mas idoneas.
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Retomando a los doctrinantes Armour ef al., se deben resaltar las estrategias que en el ambito
estadounidense han categorizado para reducir y controlar los costos derivados de los
problemas de agencia. Asi las cosas, dichos autores han presentado dos grupos de estrategias,
a saber:

a) Estrategias legales: cuerpo normativo que pretende restringir de forma directa el
comportamiento del agente al regular el contenido de la relacion de agencia. Para su
aplicacion, estas estrategias requieren de operadores juridicos competentes y eficaces
que tengan la capacidad de verificar las conductas desplegadas por el agente (pp. 4-
5).

b) Estrategias de gobierno corporativo: herramientas de control de los principales sobre
el comportamiento del agente, asociado a derechos de control pactados y que ejerce
el sujeto principal de la relacion de agencia (pp. 4-5).

Partiendo de lo anterior, un primer grupo de estrategias legales han sido divididas, a su vez,
en dos items: reglas y estandares. Las reglas se refieren a exigencias o prohibiciones
puntuales del comportamiento del agente establecidas ex ante para situaciones complejas, p.
ej., las normas que obligan a una distribucion minima de utilidades o las que prohiben que
un representante legal adquiera acciones de la compaiiia que representa.

Por el contrario, los estandares se toman como pautas de comportamiento definidas en cada
situacion o aplicadas dependiendo de cada evento que ocurra, es decir, son normas societarias
cuya aplicacion es definida por la discrecionalidad del principal luego de que ocurre el hecho
contemplado, esto es, ex post (pp. 5-6). Los estandares se refieren, por ejemplo, a actuar de
buena fe, pero se hace necesario entonces reforzarlos con otras herramientas que permitan su
eficacia, por ejemplo, la intervencion de un tribunal que pueda definir que el comportamiento
se alejo del estandar o, incluso, un tercero que no sea una autoridad judicial.

De otro lado, otro grupo de estrategias legales lo conforman las figuras con las que los
principales se vinculan con los agentes. En primer lugar, los términos de entrada (ferms of
entry), p. €j., divulgacion previa de la informacion del agente sobre su comportamiento
potencial una vez se contrate con los principales o comience la relacion de agencia, debido a
la importancia de un suministro adecuado de informacidn relevante que motive al principal
a contratar con el agente. En segundo lugar, se encuentran las oportunidades de salida (exit
opportunities), esto es, la posibilidad de salir de la relacion de agencia que, para el caso de
un accionista, puede consistir en la venta de sus acciones (2009, p. 6 y 10), una vez se haya
presentado el problema de agencia que requiera de la utilizacién de una estrategia de este
tipo, advirtiendo que en ciertas sociedades como las cerradas encontrar un comprador puede
ser una labor titdnica. En palabras de Albert Hirschman, las personas cuentan con dos
mecanismos para protestar: voz (voice) y salida (exit). Si un accionista minoritario, aun
teniendo voz no tiene influencia significativa en la votacion, por lo menos puede protestar
contra el accionista mayoritario retirindose de la sociedad, es decir, vendiendo sus acciones.

Las referidas oportunidades de salida se refieren, apelando a un término gréfico, a puertas
para escapar del comportamiento oportunista del agente, que puede implicar un perjuicio para
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el principal. Como lo indican Armour et al. (2009, p. 7), algunas jurisdicciones de los Estados
Unidos de América le otorgan al accionista el derecho a valorar sus acciones en caso de que
no esté a favor de una fusidon o de operaciones que influyan en su participacion societaria y
a la sociedad la obligacion de adquirirlas a un precio de mercado, valoracion que se calcula
previo a la controversia y a que sus acciones sufran una pérdida econdmica.

Ahora bien, centrando la atencion en las estrategias de gobierno corporativo, estas son
herramientas fijadas por los accionistas para regular la dindmica de la persona juridica. Por
ende, la facultad de nombrar y remover a los administradores de la sociedad (p. 8) se
comporta como un factor clave que puede limitar los problemas de agencia entre accionistas
no controlantes y accionistas controlantes, siempre y cuando en la elaboracion o en la reforma
de los estatutos sociales se fijen parametros que limiten el comportamiento oportunista del
agente al nombrar un representante legal que se sienta obligado a cumplir la voluntad del
accionista controlante, esto es, pretendiendo ex ante poner de relieve el deber de lealtad que
debe acompanar el comportamiento futuro del agente.

Otra subdivision de estrategias corporativas consiste en los derechos de los principales para
ratificar o poner en marcha las decisiones de los 6rganos de administracién. Sin embargo,
esta opcion no es coherente con la delegacion de funciones que implica la administracion
societaria, que podria comportarse como un obstaculo para el desarrollo del objeto social,
poniendo en riesgo los intereses no solo de los accionistas minoritarios sino también de los
controlantes y de los grupos de interés, respecto de una persona juridica que no podréa operar
sin la ratificacion del sujeto principal de la relacion de agencia.

Por su parte, otra estrategia de gobierno corporativo para la mitigacion de los problemas es
atinente a un incentivo para recompensar al agente que adecue su comportamiento al encargo
dado por el principal, por ejemplo, “atando la rentabilidad monetaria del agente
directamente a la del principal”'' (p. 8) en beneficio de quien, en principio, puede verse
afectado. Como ocurre cuando habiendo suficiente liquidez en la sociedad, se aprueba la
distribucion de utilidades y se otorga un valor minimo de incentivo al accionista mayoritario.
De esta forma, los incentivos protegen el interés del principal y premian la gestion leal del
agente, por lo que los accionistas estan llamados a introducir en los estatutos sociales este
tipo de figuras corporativas que se correspondan con la realidad de cada persona juridica para
mitigar los costos derivados de los problemas de agencia.

Otra estrategia que pretende incentivar al agente corresponde a los deberes fiduciarios de
comportamiento, segun los cuales el agente actia movido por la reputacion, el honor y la
consciencia, como ocurre con un directivo independiente que se encuentra desprovisto de la
“obligacion” de velar por los intereses del accionista controlante, pudiendo de esta forma
comprometerse con lograr el beneficio de la compaiiia, protegiendo asi a los accionistas
minoritarios. Su actuacion se da entonces en cumplimiento de los deberes de buena fe, lealtad
y cuidado.

"""En el idioma original del texto: “by tying the agent’s monetary returns directly to those of the principal”.
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Por ultimo, otra manera de proteccioén de los intereses de la persona juridica se da con el
auditor externo'” (p. 9) cuya actuacion debe darse en cumplimiento de normas, motivado por
su reputacion, lo cual se da en un marco de proteccion de los derechos de los accionistas no
controlantes.

Con base en lo anterior, las partes de la relacion de agencia estan llamadas a aplicar estas
estrategias en conjunto, partiendo de su creatividad y de la posibilidad de regular conductas
y anticiparse a la solucion o resolucion de conflictos mediante la elaboracion o reforma del
contrato social para mitigar los problemas de agencia que puedan llegar a presentarse y sus
costos derivados, siendo mas eficiente para evitar que estas situaciones impliquen un punto
de quiebre en las relaciones societarias.

En los ultimos afios, ha cobrado vigencia una nueva metodologia del AED, el Behavioral
Law and Economics (BLE), que ya no asume la racionalidad ilimitada del ser humano y que
integra conceptos de la economia, el derecho y la psicologia.

Bajo este panorama, autores como Arlen, Spitzer y Talley (2002, p. 1) han indicado que el
comportamiento humano contiene sesgos e inclinaciones que estdn en contravia de las
predicciones a las que se refiere la teoria de la decision racional, desarrollada varias décadas
atras.

En consecuencia, el comportamiento humano real, visto bajo el BLE, marca una diferencia
con las teorias seglin las cuales las decisiones se toman racionalmente. A la luz de los autores
indicados se comprende que las decisiones humanas no siempre se toman con base en la
racionalidad del sujeto, sino que debe considerarse una nueva dimension de elementos
conductuales, asi como la percepcion de justicia que pueda tener cada sujeto, en sintonia con
lo indicado por Greenfield y Kostant (2003, p. 15).

Un concepto clave de la economia conductual, que entre otros tratan Arlen et al. es el efecto
dotacién, que incluye tanto la disposicion de pagar' como la disposicion de aceptar'®. Estos
conceptos se comprenden en conjunto asi: un bien se valora mas cuando se es su propietario
que cuando no se tiene, debido a la existencia de valoraciones individuales de los activos o
bienes que sea posean, valoraciones propias de cada sujeto y que dependen no de su
racionalidad sino de su individualidad (pp. 1-2). Este efecto dotacion, que ha sido probado
empiricamente, es aplicable también a derechos y afecta la relacion de agencia.

Debido a esto, la eficiencia econdmica que se ha pregonado no dependera tnicamente de la
racionalidad, sino de la voluntad de los sujetos que estén inmersos en una transaccion, siendo
asi mismo aplicable a las relaciones de agencia en la que los principales le encomiendan al

"2 La figura para Colombia corresponde al revisor fiscal., el cual segin la Ley 1258 de 2008, se tendr4 en la
medida en que se superen ciertos topes de activos o ingresos, pero que, en general, esta llamado a verificar el
cumplimiento de las normas en la sociedad, en interés de la sociedad misma, al ser un profesional externo que
audite las gestiones administrativas, por lo que se podra tener como una medida de proteccion y control.

" En el idioma original el concepto se denota como willingness to pay (WTP).

' En el idioma original el concepto se denota como willingness to accept (WTA).
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agente que despliegue actividades que estaran guiadas por la racionalidad y por su valoracion
propia de la situacion, ademas de los deseos, intereses, preferencias y las necesidades de los
demas, en el sentido expresado por Greenfield et al. (2003, p. 2).

En consecuencia, el BLE debe suministrar herramientas que permitan comprender y mitigar,
si se requiere, el sesgo o las inclinaciones que tengan los individuos y que los motivan a
actuar de determinada manera para obtener un beneficio propio (Arlen, Spitzer, & Talley,
pags. 14-15), derivado de su propension al oportunismo como caracteristica de los problemas
de agencia, que son problemas de comportamiento de los individuos. Estas herramientas
deberan pensarse y desarrollarse en atencion a la particularidad de cada situacion, es decir,
mediante instrumentos propios de cada sociedad en consideracion a conceptos psicologicos
en torno a codmo se desenvuelven los sujetos que la conforman, buscando asi que las
variaciones en el comportamiento de los sujetos no incrementen los problemas de agencia y
los consecuenciales costos que deberdn asumir las partes de dicha relacion.

Por lo dicho en esta seccion, el desarrollo que en los Estados Unidos de América se tiene de
los problemas de agencia, permite colegir que es inevitable que se presenten en una relacion
societaria en la que entran en juego diferentes intereses en cabeza de la parte principal y del
agente, quien puede desviarse del comportamiento esperado por el principal, siendo
apropiado mencionar lo expresado por Stephen M. Bainbridge: “uno de los principales
problemas en el gobierno corporativo consiste en establecer una combinacion adecuada
entre la concesion de discrecionalidad y el establecimiento de pautas de responsabilidad”™",
no para que estos se eliminen sino para controlarlos.

El BLE modifica el AED de los problemas de agencia entre accionistas, por ejemplo, un
accionista mayoritario “irracional” preferira votar decisiones que perjudiquen a la sociedad,
asi ¢l sufra, con tal de que el minoritario también sufra. De esa forma, ademads, es mas facil
que el minoritario pueda ser excluido (squeeze-out o freeze-out) de la sociedad, asi el agente
no obtenga un beneficio econdémico pero si uno psicologico, haber “vencido” a su
contraparte.

13 Segun referencia hecha por Reyes Villamizar en (Reyes Villamizar, Analisis Econdmico del Derecho
Societario, p. 79).
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SECCION TERCERA.

MARCO NORMATIVO COLOMBIANO FRENTE A LOS PROBLEMAS DE
AGENCIA ENTRE ACCIONISTAS.

El marco de referencia del presente escrito es la relacion de agencia en la sociedad por
acciones simplificada (SAS) y los problemas que pueden darse entre accionistas minoritarios,
como parte principal, y los accionistas mayoritarios, como sujetos agentes de los primeros,
en virtud de las normas decretadas por la Ley 1258 de 2008'®, mediante la cual se creo la
figura corporativa de la sociedad por acciones simplificada.

En el contexto del derecho societario colombiano actual, la figura de la SAS ha tomado un
papel protagdnico como mecanismo para que diversas personas, tanto nacionales como
extranjeras, puedan conducir la realizacion de actividades econdmicas mediante un
instrumento que permita generar riqueza y proteger los patrimonios de quienes han decidido
constituir tal persona juridica, en un marco de eficiencia econdomica y juridica.

Las estadisticas de la Camara de Comercio de Medellin para Antioquia (2018), con corte a
2017, permiten concluir que la SAS es la persona juridica que més se ha constituida en
Colombia desde 2009. Asi, en 2009 el total de personas juridicas constituidas en el area de
influencia de dicha Camara fue de 3.695 y el porcentaje de SAS fue del 69,93% (2.584); en
2012 el total de personas juridicas constituidas fue de 6.358 y el porcentaje de SAS fue de.
97,79% (6.218); mientras que en 2017 el total de personas juridicas fue de 6.952 y el
porcentaje de SAS fue del 99,15% (6.903).

A raiz de tales estadisticas, se ha optado por el andlisis para las SAS, sin perjuicio de que
parte de lo que se diga sea aplicable a otros tipos de sociedades, en especial a aquellas por
acciones que no cotizan en bolsa. El andlisis también se hace para las SAS y no para las SA
porque asi estas ultimas coticen en bolsas de valores, existe mayor proteccion para el
accionista minoritario por la ley imperativa, tema que no es el objeto de este escrito. En la
SAS, en cambio, existe gran libertad contractual que facilita que los accionistas mayoritarios
puedan imponer clausulas estatutarias que exacerben el conflicto de agencia con los
minoritarios

Dicha sociedad se ha caracterizado, ademads, porque el capital se encuentra concentrado en
pocos sujetos que, a su vez, pueden agruparse en bloques o grupos, es decir, el bloque
mayoritario que ejerce control y el bloque minoritario cuyas decisiones quedan supeditadas
a lo elegido por el primer bloque (Reyes Villamizar, 2008, p. 222), lo cual no ocurre solo en
Colombia sino en gran cantidad de paises a excepcion de aquellos del common law
(Organizacion para la cooperacion y desarrollo econdmico - OCDE, 2012, p. 30). El principal
efecto, recae en las decisiones que se toman en el maximo 6rgano social. Ademas de esto, el
control del accionista mayoritario también se vera reflejado en la forma en la que se lleve a

16 Diario Oficial No. 47.194 de 5 de diciembre de 2008.
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cabo la administracion de la sociedad por parte de los administradores que han sido
nombrados por el voto de la controlante.

Esto hace que los problemas de agencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios, para
efectos del presente escrito, sean mas relevantes que las otras dos categorias de relaciones de
agencia societarias, por definir la dindmica y el rumbo que toma la sociedad a nivel interno
y externo. Se hace valido tomar en consideracion lo expresado por Maria Victoria Pefia
Ramirez (2015, p. 8), en tanto que:

De acuerdo con lo expuesto, en las sociedades de capital concentrado la modalidad de abuso
predominante es el de la mayoria, el cual se traduce en el conocido problema de agencia entre
mayoritarios y minoritarios. Estas son las sociedades mas abundantes en América Latina (...)
cuyos mercados de capitales no suelen alcanzar un importante nivel de desarrollo y en donde
la cultura no es, precisamente, la del cumplimiento voluntario al deber. Bajo este esquema,
ser accionista minoritario tiene poco sentido si la proteccion a sus derechos no es clara y no
existe un aparato judicial fuerte.

Por esto, se hace necesario contar con estandares adecuados de proteccion de derechos, si los
mismos pueden ser vulnerados por el accionista o bloque controlante al desplegar su
actuacion para obtener un beneficio injustificado o para causar dafios a la parte principal de
la relacion de agencia. Hacer efectivos los derechos, en caso de incumplimiento del agente,
requerira entonces de soluciones estatutarias y judiciales de fondo para cumplir con esta
finalidad, siendo este el reto del ordenamiento juridico colombiano.

En adicion a lo expresado, debe mencionarse que el legislador nacional pretendio facilitar la
conduccion de actividades econdmicas con la creacion de la SAS para formalizar el
desarrollo econdmico mediante un instrumento que, tedrica y practicamente, reduzca los
costos de las transacciones si estas fueran autonomas e independientes.

La forma de facilitar estas actividades consistié en la flexibilizacién de unos requisitos que,
tradicionalmente, caracterizaron a las sociedades de capitales en Colombia, segin la
regulacion del Codigo de Comercio que era rigida.

Lo dicho se fundamenta en la aplicacion del principio de la autonomia privada de la voluntad,
en cabeza de los accionistas de la SAS, quienes cuentan con un amplio marco de actuacion
para la configuracion de los estatutos sociales y de las dinamicas internas y externas de la
persona juridica, luego de que la misma ha sido constituida con apego a las normas vigentes.

No obstante lo dicho, la flexibilizacion de requisitos ha agravado el surgimiento de problemas
de agencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios. Esto se debe a que el accionista que
gjerce control tiene mayor campo de accidn para ejercer su poder en detrimento del interés
de la sociedad a la que pertenece y de los demés accionistas que no cuentan con suficiente
poder tomar decisiones relevantes para el devenir de la persona juridica.
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Si el accionista controlante antepone sus propios intereses a los de la sociedad y de los demas
accionistas, motivado por el oportunismo tendiente a lo que pueda obtener en detrimento de
los demads accionistas, ird en contra de los mandatos de comportamiento que le impone la
relacion de agencia de la que hace parte.

A este respecto, se resalta lo expresado por Pefia Ramirez, (2015, p. 4), asi:

(...) debido a la presencia de diversas relaciones y nexos entre todos estos actores, la sociedad
puede facilmente convertirse en un nicho asidero de comportamientos oportunistas movidos
por el deseo natural de satisfaccion del beneficio individual. Ademas, como las posiciones y
facultades de los distintos actores no son las mismas, la propension al abuso siempre es latente

...

Se puede colegir que es natural buscar la satisfaccion de necesidades e intereses individuales,
por lo que un accionista que esté en capacidad de imponer su voluntad actuard en este sentido.
Esta forma de proceder por si misma no viola ninguna norma del ordenamiento juridico
colombiano, sin embargo, cuando la imposicion de la voluntad de la controlante se hace con
la finalidad de generar un dafo a la sociedad o a otro accionista, se estara abusando del
derecho que, en principio, tiene y ejerce licitamente un sujeto, pero que actuando con
intencion de obtener una ventaja injustificada va en contra de las normas que imponen la
buena fe y la lealtad como parametros de actuacion.

La Corte Constitucional en sentencia T-469 del 17 de julio de 1992, M.P., Alejandro
Martinez Caballero, define el principio de buena fe comercial como “los mandatos de
honestidad, confianza, honorabilidad, lealtad y sinceridad que rigen a los comerciantes en
sus actuaciones” (1992). Los mandatos de comportamiento, como se ha expresado, surgen
como desarrollo del principio de la buena fe y del legitimo ejercicio de los derechos de los
sujetos, inmersos en esta situacion en una relacion de agencia societaria.

Por su parte, el articulo 871 del Cddigo de Comercio contiene una norma imperativa respecto
de la celebracion y ejecucion de buena fe de los contratos, articulo que tiene cabida en las
conductas que despliegan los accionistas en desarrollo del contrato social'’.

En adicidn a lo anterior, el legislador aplicé el concepto de abuso del derecho que desde 1971
existe para todos los contratos en el articulo 830 del Codigo de Comercio, como un limite de
actuacion societaria al haberlo estipulado en el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008, segun el
cual:

Abuso del derecho. Los accionistas deberan ejercer el derecho de voto en el interés de la
compafiia. Se considerard abusivo el voto ejercido con el propdsito de causar dafio a la
compafiia o a otros accionistas o de obtener para si o para una tercera ventaja injustificada,
asi como aquel voto del que pueda resultar un perjuicio para la compaiiia o para los otros

17 Cédigo de Comercio, articulo 871: “Principio de buena fe. Los contratos deberdn celebrarse y ejecutarse de
buena fe y, en consecuencia, obligardan no solo a lo pactado expresamente en ellos, sino a todo lo que
corresponda a la naturaleza de los mismos, segun la ley, la costumbre o la equidad natural”.
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accionistas. Quien abuse de sus derechos de accionista en las determinaciones adoptadas en
la asamblea, respondera por los dafios que ocasione, sin perjuicio que la Superintendencia de
Sociedades pueda declarar la nulidad absoluta de la determinacion adoptada, por la ilicitud
del objeto.

La accion de nulidad absoluta y la de indemnizacién de perjuicios de la determinacion
respectiva podran ejercerse tanto en los casos de abuso de mayoria, como en los de minoria
y de paridad. El tramite correspondiente se adelantard ante la Superintendencia de Sociedades
mediante el proceso verbal sumario.

El articulo mencionado es una clara muestra de una norma que trata de evitar, o sino lo logra,
de remediar, el conflicto de agencia En la seccion cuarta del presente escrito se analizara el
articulo previamente enunciado.

De otro lado, el Codigo de Comercio contempla la declaracion de nulidad de una decision de
la asamblea de accionistas, para efectos de la sociedad por acciones simplificada, en el
articulo 192'%. Una desventaja de este tipo de accion consiste en la poca agilidad del aparato
judicial colombiano tradicional para efectivizar los derechos de quien pretenda la declaratoria
de nulidad por objeto ilicito de la decision de la asamblea, ademas de las exigencias
probatorias que deberan cumplirse para que tal declaracion se dé. En comparacion con esta
accion, el accionista cuenta con la accion por abuso del derecho que conoce la Delegatura de
procedimientos mercantiles de la Superintendencia de Sociedades, cuyas actuaciones
jurisdiccionales son, en principio, mas agiles y con un mayor grado de especialidad, en
adicion al nivel de proteccion que dicha delegatura les ha brindado a los accionistas
minoritarios que cumplan con los requisitos para probar el abuso del derecho.

El articulo 193" del mismo c6digo consagra una consecuencia respecto de los perjuicios que
le sean ocasionados a la sociedad por la decision que sea declarada nula por una autoridad
jurisdiccional. En estos términos, los administradores que hayan ejecutado la decision
declarada nula podran repetir contra los accionistas que la hayan aprobado.

'8 Articulo 192: “Declaracién de nulidad de una decision de la asamblea o junta de socios. Declarada la
nulidad de una decision de la asamblea, los administradores tomaran, bajo su propia responsabilidad por los
perjuicios que ocasione su negligencia, las medidas necesarias para que se cumpla la sentencia

correspondiente (...)".

¥ Articulo 193: “Proteccion de derechos de terceros e indemnizacion a la sociedad. Lo dispuesto en el articulo
anterior sera sin perjuicio de los derechos derivados de la declaratoria de nulidad para terceros de buena fe.
Pero los perjuicios que sufra la sociedad por esta causa le seran indemnizados solidariamente por los
administradores que hayan cumplido la decision, quienes podran repetir contra los socios que la aprobaron
(...) La accion podra ser ejercida por cualquier administrador, por el revisor fiscal o por cualquier asociado

en interés de la sociedad” .
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La consecuencia de esta norma enfrenta el problema de agencia ocasionado por el o los
accionistas controlantes y los administradores que los llevaron a cabo, frente a los accionistas
minoritarios que, en interés de la sociedad, busquen ex post la indemnizacion de los perjuicios
causados a la sociedad por el actuar que se aleje de las reglas y de los parametros de
comportamiento prescritos en las normas. Dicha consecuencia no previene, en sentido
estricto, el actuar desviado, toda vez que se refiere a los perjuicios ya causados por los
administradores.

Asi las cosas, relacionando los articulos 192 y 193 del Codigo de Comercio, se tiene que el
ordenamiento colombiano contempla una posibilidad, anterior a la Ley 1258 de 2008, de
responsabilidad patrimonial de los accionistas mayoritarios que hagan aprobar una decision
en la reunion del maximo o6rgano social, tomada abusando de sus derechos, lo cual es una
causal de objeto ilicito que podran alegar los accionistas minoritarios como lo indica la ley:
“(...) La accion podra ser ejercida por cualquier administrador, por el revisor fiscal o por
cualquier asociado en interés de la sociedad”.

Ahora bien, el articulo 190 del Cédigo de Comercio contempla en un plano tedrico una
sancion adicional para las decisiones tomadas en asambleas que no tengan el caracter de
generales y, asi, que no retnan los requisitos legales o estatutarios, no seran oponibles al
accionista ausente o disidente por mandato expreso de la norma. En este sentido, la norma
genera un marco de proteccion, una vez mas, tedrico, para el accionista minoritario ausente
o disidente frente a decisiones impuestas por el accionista controlante que no sean generales
y que no se tomen en beneficio de la sociedad, sino en beneficio propio o con la intencién de
lesionar al sujeto principal de la relacion de agencia.

Se hace importante resaltar lo expresado por la Sala de Casacion Civil de la Corte Suprema
de Justicia en sentencia con expediente nimero 2001-00803-01 del 1 de julio de 2008, M. P.
William Namén Vargas (2008, pags. 4-5), asi:

La inoponibilidad del negocio juridico se traduce en la ausencia de sus efectos respecto de o
en contra de alguien, generalmente, por inobservancia de las cargas de conocimiento,
prevision, sagacidad, probidad, correccidn, tutela de la buena fe o por las circunstancias
disciplinadas por la ley, a cuyo tenor, ‘sera inoponible el negocio juridico celebrado sin
cumplir con los requisitos de publicidad que la ley exija’ (art. 901 C. de Co.; Cas. 24 de agosto
de 1938, LKVII, 852; Cas. 18 de febrero de 1994, Cas. 30 de noviembre de 1994, exp. 4025;
Cas. 26 de abril de 1995, exp. 4193; Cas. 24 de mayo de 2000, exp. 5267 y Cas. 15 de agosto
de 2006, exp. 1995-9375-01).

De donde, las causas de inoponibilidad, son variadas, no se limitan a la falta de publicidad y
presuponen la existencia y validez del negocio juridico, a las cuales no se asimila y, no puede
ser invocada mas que por terceros afectados en quienes concurra: asi, de ordinario, los efectos
del negocio juridico son plenos entre las partes y no respecto de terceros, cuyos intereses
escapan a la esfera dispositiva de las partes, careciendo de eficacia, en sentido negativo o
positivo, salvo en las precisas situaciones facticas disciplinadas por el ordenamiento
(estipulacion por otro, contrato a favor de terceros, etc.); (...) las decisiones adoptadas por la
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asamblea o junta general de socios que no tengan caracter general, son inoponibles a los
socios ausentes o disidentes (arts. 188 y 190 C. de Co.).

La sancion enunciada no es efectiva, debido a que si bien la inoponibilidad de la decision que
no sea general opera de pleno derecho, sin que sea necesaria la declaracion de una autoridad
jurisdiccional porque no es eficaz, el accionista minoritario podra oponerse a la decision
tomada por el accionista controlante, pero aquel no tendrd, por si mismo, fuerza o peso
suficiente para que la sociedad controlada no ejecute la decision que no tenga el caracter de
general. Por lo dicho, la norma, per se, no genera suficientes incentivos para que el agente
adecue su conducta a los pardmetros de rectitud, buena fe y lealtad, debido a que, en
ocasiones, es mas eficiente incumplir lo pactado o lo esperado por el sujeto principal. Asi, el
sujeto principal deberd recurrir a una autoridad jurisdiccional buscando con fuerza estatal
una declaracion que si proteja sus derechos vulnerados en el marco de los problemas de
agencia.

Por su parte, la accion de nulidad también se consagra en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995
y en el Decreto 1925 de 2009 para transacciones entre accionistas mayoritarios y la sociedad
en las que haya un conflicto de intereses.

De otro lado, los problemas de agencia societarios también se materializan en los casos de
conflictos de intereses en las operaciones que celebran los agentes con la sociedad o el
administrador designado con los votos de la controlante. Es comtn que la propension al
oportunismo marque el camino para que el agente extraiga beneficios expropiando al
principal de sus derechos al controlar al representante legal quien administra la sociedad y la
representa a la hora de celebrar negocios juridicos.

Esto se da, p. €j., en contratos entre sociedades de un mismo grupo empresarial, si no se
aplican normas de precios de transferencia, el mayoritario que tiene el 100% de la matriz y
el 80% de la filial, buscara que esta le venda a aquella a un bajo precio o que le compre a un
precio alto, maximizando las utilidades en la matriz (o en la sociedad en la que no hay
minoritarios) y minimizadndolas en la filial (o en la sociedad en la que hay minoritarios).

A partir de esto, se nota que, por regla general, las normas colombianas propenden por la
proteccion del interés de la persona juridica, redundando asi en el beneficio de los accionistas
como un todo, tanto de la parte principal como del agente. No obstante lo dicho, las normas
societarias plantean soluciones una vez ocurrida la actuacion desviada del agente, en
desconocimiento de los deberes de buena fe, lealtad y actuacion tendiente a generar
beneficios societarios, segun se trato en la seccion anterior al hacer referencia a los estandares
de comportamiento que prescriben la normas, en este caso, las leyes colombianas vigentes.

Por ende, los accionistas controlantes y no controlantes estan llamados a buscar soluciones
que surjan de su creatividad (autonomia privada de la voluntad), como instrumentos
preventivos de los costos de agencia en proteccion del interés de la persona juridica a la que
pertenecen, como lo han expresado los autores Armour ef al. (p. 4) , asi: “En general, la
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reduccion de los costos de agencia es del interés de todas las partes de la transaccion,
principales y agentes”.
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SECCION CUARTA.

ANALISIS DE LAS NORMAS COLOMBIANAS BAJO LA OPTICA DE LA
TEORIA ESTADOUNIDENSE SOBRE LOS PROBLEMAS DE AGENCIA ENTRE
ACCIONISTAS NO CONTROLANTES Y ACCIONISTAS CONTROLANTES Y EL
NIVEL DE PROTECCION QUE RECIBE LA PARTE PRINCIPAL DE LA
RELACION DE AGENCIA.

La propension al oportunismo lleva al agente a desviarse de los estdndares de
comportamiento debidamente esperados y a que ejerza influencia sobre el mandatario
controlado para que este actiie procurando el beneficio del agente y no el de la sociedad y de
los accionistas no controlantes, en contravia de lo prescrito en Colombia por el articulo 23
de la Ley 222 de 1995, reglamentada por el Decreto 1925 de 2009, asi:

Los administradores deben obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen
hombre de negocios. Sus actuaciones se cumplirdn en interés de la sociedad, teniendo en
cuenta los intereses de sus asociados (...).

La norma en comento establece los deberes de actuacion de los administradores que, en
primer lugar debe efectuarse en interés de la sociedad. Asi mismo, en sintonia con lo dicho
por Armour et al (2009, pp. 4-5), estas reglas de comportamiento le exigen:

(...) obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios (...) 2.
Velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legales o estatutarias (...) 6. Dar un
trato equitativo a todos los socios y respetar el ejercicio del derecho de inspeccion de todos
ellos (...).

Por su parte, el ltimo numeral del articulo 23 ibid., prescribe una estrategia legal prohibitiva
en casos de competencia del administrador con la sociedad o cuando puedan darse situaciones
de conflictos de intereses, a menos que medie autorizacion expresa de la asamblea de
accionistas.

El ultimo inciso del articulo analizado™ contiene parametros de conducta que deben guiar a
los administradores de la sociedad que, para efectos del presente escrito, sirven como
instrumento para prever los problemas de agencia entre accionistas minoritarios y
mayoritarios, en tanto que un administrador idoneo, autonomo, diligente y que obre de buena
fe en interés de la sociedad, no incidird, tedricamente hablando, en los problemas de agencia
en los que el accionista controlante busque imponerse sobre el interés societario y de los
principales.

2 “En estos casos, el administrador suministrard al érgano social correspondiente toda la informacién que
sea relevante para la toma de la decision. De la respectiva determinacion deberd excluirse el voto del
administrador, si fuere socio. En todo caso, la autorizacion de la junta de socios o asamblea general de
accionistas solo podra otorgarse cuando el acto no perjudique los intereses de la sociedad”.
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No obstante lo dicho, es frecuente que en las SAS, los mismos accionistas sean sus
administradores y, como consecuencia del numeral 7 del articulo citado, el voto del accionista
administrador sera excluido para tomar la decision que pueda implicar competencia con la
sociedad o cuando pueda presentarse conflicto de intereses, considerando ademas la guia de
buenas practicas corporativas sobre los derechos de los accionistas minoritarios, emitida por
la Organizacion para la cooperacion y el desarrollo econdmico (OCDE) (2012, p. 9).

Ahora bien, en este punto se analiza el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008, a partir de los
elementos que lo conforman. Asi las cosas, los elementos a analizar son los siguientes:

a) “Los accionistas deberan ejercer el derecho de voto en el interés de la compaiiia (...)”. El
primer elemento lo constituye un mandato de comportamiento general, en tanto que el
ejercicio del derecho de voto, el principal derecho politico de un accionista debe enfocarse a
la produccion de beneficios para la persona juridica como un todo y no en atencion al
oportunismo que determinado sujeto perciba para tomar ventaja respecto de los demas
accionistas. Se nota entonces que el primer aparte es una regla, en el sentido indicado
previamente (pagina 16) al ordenar una forma determinada de llevar a cabo la conducta, no
solo del agente, sino de todo accionista.

Frente a esta perspectiva, el contrato de sociedad ha sido clasificado como un contrato de
colaboracion en el que las partes del mismo suman esfuerzos para obtener un beneficio
comun, sin que sea logico que los mayoritarios persigan sus propios intereses y no los de la
sociedad como un todo. La causa de la contratacion estd definida por la necesidad de las
partes de unirse a otros sujetos con similares intereses. Lo dicho, en un contrato que si las
cosas salen bien sera rentable para todos y si salen mal generara pérdidas también para todos
sin que, como sucede en contratos de contraprestacion, sea un juego de suma cero en el que
auna parte le vaya bien y a la otra mal (p. €j., venta cuando se incrementa o reduce el precio).

En este sentido, se encuentra una aplicacion de la teoria desarrollada por Cooter et al. (pp.
240-241), debido a que se cumple con el primer propdsito del derecho de los contratos que
“es el de permitir que los individuos cooperen convirtiendo los juegos de soluciones no
cooperativas en juegos de soluciones cooperativas”.

De otro lado, la propension al oportunismo que puede tomar el actuar del agente queda
restringida por la finalidad que impone la norma, es decir, el egoismo del agente para buscar
una ventaja sobre la sociedad y/o sobre los demas accionistas estd prohibido, debido a que el
agente es accionista en virtud de su pertenencia a la sociedad, a la que no debera defraudar.

b) “(...) Se considerara abusivo el voto ejercido con el propdsito de causar daiio a la
compaiiia o a otros accionistas o de obtener para si o para una tercera ventaja injustificada,
asi como aquel voto del que pueda resultar un perjuicio para la compariia o para los otros
accionistas (...)".

Lanorma citada cataloga de abusivo el voto de un accionista que tenga por motivacion causar
un dafo. Bajo esta Optica, el abuso del derecho se toma como un problema de agencia, en el
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cual el agente vulnera los derechos del principal que, en virtud de la relacion de agencia, debe
ejecutar el mandato encargado en beneficio del principal, retomando lo dicho por Armour et

al (p. 2).

Existe una diversidad de situaciones en las que puede presentarse la causacion de un dano
que juridicamente la parte principal no deben soportar. En la practica, el abuso del derecho
puede presentarse para elegir administradores, para decretar la reparticion o retencion de
utilidades, para capitalizar dividendos, para servir de bloqueo de acciones sociales de
responsabilidad, frente a la enajenacion global de activos y la creacion de juntas directivas,
como lo ha expresado la Delegatura para procedimientos mercantiles de la Superintendencia
de Sociedades en sentencia nimero 800-46 del 11 de mayo de 2016 de Edgar Orlando
Corredor contra Induesa Pinilla y Pinillas S. en C. y Juan Manuel Pinilla (2016).

Con este actuar abusivo, el sujeto agente desconoce su deber de propender por el beneficio
de la parte principal de la relacion de agencia, reconociendo que su inclinaciéon por su
bienestar pesa mas que el cumplimiento de los parametros mencionados.

Debe someterse a revision la eficiencia que guia a un agente a incumplir sus obligaciones en
el marco del AED. Un asunto que debe tomarse en consideracion es la racionalidad de los
sujetos que conforman la relacion principal-agente, en tanto que cada uno busca maximizar
los beneficios que pueda obtener y, correlativamente, minimizar las pérdidas que dicha
relacion pueda dejarles.

El parrafo anterior se conecta con lo que los autores Gaviria y Santana indican sobre la teoria
econdémica estandar, asi:

(...) el ser humano, ante un cambio de circunstancias, responde a los estimulos e incentivos
para encontrarse en un estado mejor; trata ‘de forma racional aumentar al maximo sus fines
en la vida, sus satisfacciones: lo que llamaremos su interés propio’ (Posner R., Analisis
Econdémico del Derecho, 2013) (2016, p. 150).

Es importante expresar que en la relacion principal-agente, este ultimo debe recibir
suficientes incentivos o estimulos para cumplir de manera optima el encargo que hace el
principal, quien segun la teoria de juegos, seria el primer jugador quien invierte y quien tiene
el riesgo de apropiacion o no cumplimiento del segundo jugador, esto es, del agente. Ahora,
bajo la doctrina del BLE, el ser humano no siempre es racional y no siempre maximiza sus
beneficios por lo que el agente podria actuar aun sin que esto le reporte un beneficio
econdémico pero si psicoldgico.

Por ende, el segundo aparte mencionado del articulo 43 de la Ley 1258 de 2008 califica como
abusivo el voto ejercido por el agente para obtener una ventaja injustificada y con miras a
causar un dafio al principal, asi como el voto emitido que genere perjuicios a la sociedad a la
que pertenecen tanto el principal como el agente.
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Es por esto que la norma imperativa se comporta como un incentivo en sentido negativo, es
decir, una limitante establecida ex ante para que el agente determine si decide actuar
conforme al ordenamiento juridico (tanto las normas proferidas por autoridades publicas
como a los estatutos sociales) o, por el contrario, si en razon de la eficiencia econdmica opta
por incumplir los mandatos de la relacion de agencia, aprovechando su situacion, su poder y
la informacién con que cuente para obtener un beneficio propio.

c) El tercer aparte del articulo 43 ibid., se refiere a lo siguiente: “(...) Quien abuse de sus
derechos de accionista en las determinaciones adoptadas en la asamblea, respondera por
los daiios que ocasione, sin perjuicio que la Superintendencia de Sociedades pueda declarar
la nulidad absoluta de la determinacion adoptada, por la ilicitud del objeto (...)".

Frente a esto debe decirse que es la consecuencia del abuso del derecho por parte del
accionista controlante, para efectos del presente articulo, al haber incumplido con los deberes
que tiene como agente del principal, quien espera que se actiie en beneficio societario y del
mandante mismo.

Dicha consecuencia se compone por la responsabilidad por los perjuicios causados por el
agente al principal, quien deberd acudir ante la jurisdiccion para efectivizar sus derechos,
ademas de la posibilidad que tiene la Delegatura para procedimientos mercantiles de la
Superintendencia de Sociedades de declarar la nulidad absoluta de la decision tomada por el
maximo organo social con motivo de la ilicitud del objeto de tal decision, al violar el mandato
de buena fe y los pardmetros insertos en la relacion de agencia, en aplicacion de los articulos
192 y 193 del Cédigo de Comercio. Lo dicho, se adecua al cumplimiento (enforcement) del
que tratan Armour et al/ (pp. 10-11).

d) El cuarto aparte del articulo 43 es el siguiente: “(...) La accion de nulidad absoluta y la
de indemnizacion de perjuicios de la determinacion respectiva podran ejercerse tanto en los
casos de abuso de mayoria, como en los de minoria y de paridad”.

Se tiene la posibilidad de proteger el interés de la persona juridica cuando se presenta abuso
del derecho por parte de la mayoria, siendo este el objeto del presente articulo. El ejercicio
abusivo de las minorias®' y los casos de paridad®® merecen un desarrollo mayor, ajeno al
objetivo del presente escrito.

En algunas circunstancias y en razén de los conflictos intra-societarios de una persona
juridica, apelando no solo a la eficiencia sino también a la funcion del derecho de regular las

*! Se recomienda verificar la sentencia niimero 800-50 del 7 de mayo de 2015 proferida por la Delegatura de
procedimientos mercantiles de la Superintendencia de Sociedades.
(http://www.supersociedades.gov.co/delegatura_mercantiles/Normatividad/Jurisprudencia/S.%20800-
50%20%288-may-2015%29.pdf).

** Se recomienda verificar la sentencia nimero 800-54 del 14 de mayo de 2015 proferida por la Delegatura para
procedimientos mercantiles de la Superintendencia de Sociedades.
(http://www.supersociedades.gov.co/delegatura_mercantiles/Normatividad/Jurisprudencia/S.%20%2815-
may-2015%29.pdf).
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conductas de los sujetos, la autoridad judicial podria conceder el resarcimiento de perjuicios
al accionista minoritario que los “haya padecido” y no declarar la nulidad de la decision y
obligar a unos accionistas que no se entienden y quienes no tienen animus societatis a
continuar formado parte de una sociedad, por lo que una solucion mas coherente con el
ordenamiento juridico serd separar a los accionistas y evitar que los problemas de agencia
tomen mayores dimensiones.

Respecto de lo expresado, la Delegatura en sentencia numero 800-119 del 17 de septiembre
de 2015%, protegi6 excesivamente al accionista minoritario al decretar la nulidad de una
decision adoptada por el mayoritario que si bien actud abusando de su derecho, no logré
resolver de fondo el conflicto intrasocietario, generando un aumento en los costos de agencia
por los efectos de la nulidad (2015, pp. 13-14).

Es valido entonces poner de presente una referencia hecha por la Delegatura en comento en
la sentencia nimero 800-119, asi:

La Corte Suprema de Justicia ha explicado que el principio de buena fe a que alude el articulo
1603 del Cédigo Civil lleva implicito el deber de que las partes contratantes se comporten
lealmente. Segun una sentencia emitida por esa Corporacion el 2 de febrero de 2015, ‘la
palabra «fe», fidelidad, quiere decir que la persona, o la parte, segn el contexto, se entrega
confiadamente a la conducta leal de la otra en la observancia de sus obligaciones, creyendo
que respetara a cabalidad los compromisos asumidos. [...] [se trata entonces de] comportarse
conforme se espera de quienes actual en el trafico juridico con rectitud, correccion y lealtad’.
Es interesante anotar, en este sentido, que el deber de lealtad descrito por la Corte Suprema
de Justicia es similar al que en otros paises rige la conducta de los accionistas controlantes en
sus relaciones con los minoritarios (2015, p. 14).

Partiendo de la parte final de la cita anterior, se tiene que la Corte Suprema de Justicia ha
introducido una definicion del concepto de “deber de lealtad” en el marco de los problemas
de agencia entre accionistas controlante y no controlante, lo cual debe compaginarse con que
estas relaciones de agencia se dan entre sujetos que, no siempre, actian como sujetos
racionales en términos econdmicos, como lo prevé el BLE, sino que obran movidos por sus
propias normas de comportamiento y transaccién dependiendo de las circunstancias en las
que se encuentren y de su racionalidad propia, es decir, su individualidad.

La Ley 1258 consagra una regla en paragrafo del articulo 31, al exigir unanimidad para la
decision que apruebe la transformacion de una SAS a otro tipo de sociedad en el marco de
una fusion o escision, buscando evitar que un accionista minoritario se vea sorprendido, a
pesar de su voto en contra, en la transformacién que implicard mayor responsabilidad y
compromiso de su patrimonio sobre el éxito y fracaso de la sociedad transformada. En este
sentido, el problema de agencia se resuelve con un requisito previo a que se tome la decision.

3 Proceso verbal con radicado 2014-801-136 iniciado por Martha Cecilia Lopez contra Comercializadora G.L.
S.A.S., Luis Enrique Gil Builes y Distribuidora del Kamino S.A.S.
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Ahora bien, el articulo 10 permite la creacion, entre otras, de acciones con dividendo y sin
derecho a voto. El accionista que siendo minoritario sea titular de este tipo de acciones podria
verse afectado e inmerso en problemas de agencia, toda vez que sera tenido como un simple
inversionista, quien participa de las pérdidas y ganancias de la sociedad. Frente a esto, los
problemas de agencia se podrian agravar si el agente no ve limitado o cuestionado su actuar
desviado del interés de la sociedad, p. €j., siendo representante legal podria percibir una suma
elevada de honorarios que no se adectien a su desempefio, lo que en ultimas disminuye las
utilidades de la persona juridica, afectando la rentabilidad esperada del minoritario.

Este tipo de acciones sin derecho a voto en la SAS podrian comportarse como una limitante
para la parte principal de la relacion de agencia cuando se generen problemas y conflictos,
eliminando el derecho politico de manifestarse y decidir sobre cuestiones importantes de la
persona juridica a la cual pertenece el principal.

El articulo 13 ibid., referido a la restriccion de la negociacion de acciones que los accionistas
podrén estipular en los estatutos hasta por diez afios, podria jugar en contra de un accionista
minoritario quien, de entrada, no tiene suficiente peso en las determinaciones societarias ni
para modificar los estatutos sociales y, tampoco, tendrd oportunidades de salida (exit
opportunities) cuando lo decida o, peor aiin, cuando se presente un problema de agencia cuya
solucion acertada sea la enajenacion de acciones que se encuentra estatutariamente prohibida,
es decir, podria ser un accionista sin voz, sin voto y sin salida, agravando el problema de
agencia. Por ende, si la norma pretende generar cohesion y permanencia de los accionistas,
esta finalidad no siempre se cumplira, incrementando el problema entre accionistas.

En virtud del articulo 25 de la ley, la SAS podré tener junta directiva. En el caso hipotético
en que un accionista minoritario de una sociedad andnima sea titular del 33% del total de
acciones, tiene derecho a elegir un escafio en la junta directiva si la misma es de tres
miembros. Sin embargo, si dicho accionista pertenece a una SAS que no tiene junta directiva,
perderd la oportunidad de tener un delegado o estar é] mismo en la junta directiva, por lo que
no sera informado de las decisiones administrativas de la sociedad, agravandose el problema
de agencia por la informacion asimétrica de quien controle a la SAS y a sus d6rganos de

. ., 24
direccion™.

El articulo 28 ibid., permite que la SAS no cuente necesariamente con la figura del revisor
fiscal cuya finalidad consiste en la verificacion del cumplimiento de las normas en desarrollo
del objeto social. La figura en cuestion tendria un efecto interesante, en caso de existencia de
problemas de agencia, en tanto que el profesional que ocupe tal cargo debera velar porque se
cumplan las normas en interés de la sociedad, respondiendo, directamente, ante los
accionistas y no frente a los administradores que podrian ser controlados por el agente.

** Un caso similar, de una SAS con junta directiva, en el que el accionista minoritario fue expulsado de la junta
por el controlante, fue fallado por la Superintendencia de Sociedades: sentencia n.° 800-73 del 19 de diciembre
de 2013, promovido por Serviucis S.A., contra Nueva Clinica Sagrado Corazén (NCSC) S.A.S.
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En lo tocante al derecho de inspeccion, como facultad de los accionistas de revisar los
documentos de la sociedad de manera previa a una reuniéon del méximo organo social, el
articulo 20 ibid., consagra una norma supletiva de cinco dias para que se ejerza tal derecho.
Para un accionista que ejerza el control sobre las decisiones y sobre los organos de
administracién, el menor tiempo del accionista minoritario para revisar documentos y
prepararse para una asamblea, significara mayor facilidad para hacer prevalecer su interés.

De esta forma, el problema de agencia podria verse agravado debido a que la parte principal
de la relacion de agencia, generalmente, no cuenta con la mayor/mejor informacion y podria
verse influenciado por el accionista mayoritario y lo que este, por su propension al
oportunismo, haga prevalecer.

Continuando con la revision de la Ley 1258 de 2008, el articulo 32 regula la enajenacion
global de activos, exigiendo una mayoria de la mitad mas una de las acciones, permitiendo
el derecho de retiro del accionista (minoritario para efectos del presente escrito) ausente o
disidente con una desmejora patrimonial causada en este evento. De entrada, esta norma
parece aligerar los problemas de agencia al consagrar una oportunidad de salida al accionista
disidente o ausente, aunque cada caso en concreto merece de analisis para definir si la salida
es la alternativa mas adecuada.

De otro lado, el articulo 39 de la llamada Ley SAS, permite la estipulacion de causales de
exclusion de accionistas, cuya inclusion posterior a la constitucion de la sociedad requerira
de una reforma estatutaria aprobada por unanimidad segun el articulo 41.

La exigencia de unanimidad, segun se ha visto, agravaria los problemas de agencia porque
se exige el consentimiento de la totalidad de accionistas y, en presencia de problemas de
agencia, un solo accionista que se oponga es suficiente para que este asunto no se incluya en
los estatutos, lo que se comporta como una proteccion legislativa exagerada en algunos
eventos.

Por ejemplo, una SAS tiene tres accionistas: el accionista A es titular del 40%, el accionista
B del 35% y el accionista C del 25%. El accionista A ha generado un conflicto societario al
no presentarse a las asambleas de accionistas y por haberse apropiado de algunos activos de
la sociedad, por lo que los accionistas B y C estan interesados en que se reformen los estatutos
y se incluyan causales de exclusion para presionar al accionista A para que, siendo
mayoritario, adecue su actuar. Sin embargo, si en la asamblea el accionista A vota en contra
de dicha mocidn, los problemas de agencia societarios no podran ser solucionados por los
accionistas y estos se agravaran, haciendo aun mas inviable a la sociedad.

No obstante lo dicho, la unanimidad para reformar los estatutos sociales tiene otra finalidad,
la cual consiste en evitar que un accionista mayoritario modifique a su antojo los estatutos
para introducir o cambiar normas que lo beneficien y que generen algin perjuicio a los
minoritarios.
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Asi las cosas, la mayoria calificada para la reforma de los estatutos sociales podrd, en
ocasiones, agravar los conflictos de agencia y, en otras, serd una proteccion del minoritario
que podrad aligerar o no los problemas de agencia, por lo que es recomendable fijar
oportunidades de salida frente a situaciones que los seres humanos no podran orientar
racionalmente en todos los casos, sino que se ven permeadas por su individualidad.

Por ultimo, el articulo 38 ibidem, merece un analisis particular respecto de las prohibiciones
que levante, asi:

1. La supresion de las prohibiciones de los articulos 155 y 454 del Codigo de Comercio
sobre la mayoria calificada para la aprobacion de la distribucion de utilidades podria
agravar los conflictos de agencia, porque un accionista mayoritario que concentre el
51% de las acciones podra decidir si en la sociedad se distribuyen o no utilidades,
pudiendo afectar al minoritario que no tendra suficiente peso para decidir en
contrario.

2. La supresion de la prohibicion del articulo 185 del Cédigo de Comercio, permite que
el representante legal pueda representar acciones diferentes de las propias en la
asamblea y, si este es elegido por el mayoritario, movera la balanza hacia el interés
del mayoritario que lo eligid y controla.

3. La supresion de las prohibiciones de los articulos 202, 404 y 435 del Cddigo de
Comercio, si bien no agrava los problemas de agencia, tampoco los soluciona porque
es indiferente que exista o no la prohibicion en las SAS.

Puede decirse entonces que la Ley 1258 de 2008 cred el marco de regulacion general de la
SAS y las relaciones de agencia inmersas en esta persona juridica. Pero no solo la ley esta
llamada a crear reglas y estandares de comportamiento, toda vez que la ley cumple con uno
de los propositos del derecho de los contratos como lo enuncian Cooter et al., para quienes
“el cuarto proposito del derecho de los contratos es la minimizacion de los costos de
transaccion de la negociacion contractual mediante la provision de términos de omision
eficientes” (p. 260), es decir, la ley contiene los términos que las partes, de no pactarlos,
desearian que regularan sus relaciones.

La Ley 1258 de 2008 contiene gran cantidad de normas supletivas que, posiblemente,
agravan los problemas de agencia entre accionistas, sin que se quiera decir que dichas normas
debieran ser imperativas si benefician al accionista minoritario o derogarse si le fueran
contrarias, porque esto atacaria precisamente la libertad contractual y la autonomia privada,
es decir, las grandes ventajas de la SAS frente a los demads tipos societarios que son mas
rigidos.

A raiz de lo dicho, como siempre existe una compensacion, uno de los costos de esa libertad
contractual es la agravacion del problema de agencia, al menos, analizando normas como las
citadas. Sin embargo, existen otras normas contenidas en la Ley 1258 que sirven como
contrapeso a esa agravacion del conflicto de agencia, como lo son el articulo 31 y su
paragrafo, el articulo 43 y una de las opciones que permite el articulo 41, asi como lo
establecido para regular los eventos de competencia con la sociedad y conflictos de intereses
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del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Lo dicho, en el entendido que las estrategias legales
deberan buscar optimizar las relaciones juridicas por omision, para que se cumpla con el
proposito del derecho de los contratos, en este caso, el contrato social que con elementos
supletivos debe permitir una regulacién que minimice los costos de transaccion.

En virtud del principio de la autonomia privada de la voluntad, los accionistas gozan de la
libertad de configuracion de los estatutos sociales, tanto en la génesis de la sociedad, como
en momentos posteriores en los que deseen o requieran efectuar cambios al contrato social.
Asi las cosas, debe tomarse como base lo expresado por Reyes Villamizar:

Ello es viable a partir del disefio de estructuras contractuales en las cuales se definan con
precision las funciones, responsabilidades y limites en la gestion del agente (...) podria
acarrear una restriccion excesiva en la discrecionalidad del mandatario. Por ello, el equilibrio
al que se propende en la organizacion societaria se orienta a procurar que tales costos de
mandato se reduzcan a sus justas proporciones, en lugar de suprimirse definitivamente. En
este sentido, es apropiado lo que sefiala BAINBRIDGE, en el sentido de que uno de los
principales problemas en el gobierno corporativo consiste en establecer una combinacion
adecuada entre la concesién de discrecionalidad y el establecimiento de pautas de
responsabilidad (p. 79).

Por ende, la existencia en si misma de la relacion de agencia no puede considerarse negativa,
todo lo contrario, es un instrumento que ha permitido conducir actividades econdmicas
guiadas por la eficiencia econdmica que sirve de referencia para que las relaciones societarias
se desarrollen siguiendo parametros de conducta que deben beneficiar al principal y al agente,
al menos, en una concepcion tedrica.

Como consecuencia de lo dicho, es necesario y prioritario que la elaboracion o la reforma de
los estatutos sociales se haga conforme a herramientas que precisen la gestion del agente,
para incentivarlo y estimularlo a actuar en beneficio del principal y de la sociedad.

Como lo dice Reyes Villamizar, los problemas de agencia nunca se eliminaran, debido a que
son connaturales a las relaciones humanas y cierto grado de tales problemas es eficiente. Se
hace entonces necesario buscar que ese grado no sea demasiado alto en perjuicio del interés
de la sociedad y, posiblemente, un grado muy bajo también es negativo porque dejaria sin
maniobrabilidad a las mayorias.

De hecho, la jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades es tan protectora de los
accionistas minoritarios que puede terminar remediando o mitigando el problema de agencia
a costa de reducir en gran medida los incentivos para ser accionista mayoritario o incrementar
los incentivos para constituir sociedades sin accionistas minoritarios, incrementando los
costos de capital de las inversiones o, si no es posible hacer la inversion sin minoritarios,
llevando a que ciertas sociedades que serian rentables no se constituyan.

En reciente jurisprudencia, la Delegatura para procedimientos mercantiles de la
Superintendencia de Sociedades, ha sentado precedentes respecto del tratamiento del abuso
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del derecho por parte del sujeto o bloque mayoritario como agente de la relacion de agencia
que se ha venido describiendo.

En este entendido, se debe resaltar que en varios autos y sentencias dicha entidad requiere
una exigencia probatoria en cabeza del principal cuya pretension es la declaracion del voto
abusivo por el agente:

(...) enun proceso de esta naturaleza, no es suficiente alegar que las decisiones aprobadas en
una reunién asamblearia fueron contrarias a los intereses subjetivos de uno o varios
accionistas. Por el contrario, al demandante le corresponde la altisima carga de demostrar que
las actuaciones controvertidas en juicio estuvieron motivadas por una finalidad ilegitima
(2016, p. 4).

De esta manera, la discrecionalidad que un empresario utiliza para gestionar sus negocios no
se vera afectada por la intromision, en palabras de la Delegatura, a menos que su actuacion
al ejercer su derecho al voto sea reprensible por la intencion real del agente y por no ejercer
su derecho politico en interés de la persona juridica, como puede extraerse de la sentencia
namero 800-73 del 19 de diciembre de 2013 (Serviucis S.A. contra Nueva Clinica Sagrado
Corazoén S.A.S.), de la sentencia nimero 800-20 del 27 de febrero de 2014 (Capital Airports
Holding Company contra CAH Colombia S.A.), de la sentencia nimero 800-44 del 18 de
julio de 2014 (Isabel Cristina Sanchez Beltran contra Centro Integral de Atencion del
Infractor de Transito S.A.S.), del auto nimero 800-2730 del 17 de febrero de 2015 (Maria
Victoria Solarte contra CSS Constructores S.A.), de la sentencia nimero 800-54 del 14 de
mayo de 2015 (Jovalco S.A.S. contra Construcciones Orbi S.A.), entre otras a las que se hace
referencia en el auto inicialmente citado (2016, p. 4).

En adicion a lo dicho, merece especial atencion el alto nivel de proteccion que la
Superintendencia de Sociedades ha consagrado a favor de los accionistas minoritarios,
afirmacion que se desprende de la sentencia nimero 800-119 del 17 de septiembre de 2015
con radicado 2014-801-136, en proceso de Martha Cecilia Lopez contra Comercializadora
G.L. S.A.S., Luis Enrique Gil Builes y Distribuidora del Kamino S.A.S., frente a la exclusion
forzosa de accionistas minoritarios (freeze out) consecuencia de una enajenacion global de
activos.

En dicha providencia, la Delegatura resalta el desarrollo jurisprudencial que en los Estados
Unidos de América se ha generado para la proteccion de los derechos de los accionistas
minoritarios que han sido excluidos ilicitamente de la sociedad, frente a lo cual se ha dicho
que:

En algunas jurisdicciones de los Estados Unidos, tales como California y Nueva York,
se han anulado enajenaciones globales de activos celebradas para deshacerse de
asociados minoritarios que irritaron a la controlante con sucesivas solicitudes de
informacion. En las cortes federales estadounidenses también se ha puesto de presente
que ‘los accionistas mayoritarios no pueden venderse a si mismos los activos sociales
[...] para excluir a un grupo de minoritarios’. En Estados como Delaware, sin
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embargo, es perfectamente factible llevar a cabo una exclusion forzosa con el unico
proposito de suprimir la participacion de los minoritarios. Claro que, en estos casos,
los asociados excluidos podran controvertir ante las instancias judiciales el precio que
recibieron, en los términos explicados anteriormente (Delegatura de procedimiento
mercantiles, Superintendencia de Sociedades, 2015, pags. 4-5).

Como se expreso anteriormente, los accionistas minoritarios pueden llegar a comportarse de
forma compleja para el beneficio de la sociedad. El problema de agencia no se puede
solucionar a costa de, por ejemplo, anular las enajenaciones globales de activos. Asi no haya
lesion enorme, se debe procurar que el valor de la enajenacion sea de mercado y que no haya
perjuicios, pero no llegar al extremo de declarar la nulidad para darle “gusto” a un accionista
minoritario irracional que, segiin lo describe el BLE, quiere continuar en la sociedad solo
para importunar al mayoritario. Los freeze-out o squeeze-out son, en ciertas ocasiones,
necesarios cuando no existe un animus societatis verdadero entre los accionistas, esto es, una
disposicion a conformar en conjunto una persona juridica de forma “amigable” y
propendiendo por el interés de la sociedad y no por el egoismo de cada parte.

Ahora bien, la proteccion que en Colombia se ha dado a los accionistas minoritarios excluidos
se presenta en dos vias: la primera, que no es de frecuente utilizacion, por la aplicacion del
derecho de retiro en caso de ausencia o disidencia del accionista excluido en los términos del
articulo 32 de la Ley 1258 de 2008 en concordancia con el Capitulo III de la Ley 222 de 1995
y el articulo 136 de la Ley 446 de 1998, buscando que el accionista excluido reciba el valor
“justo” por sus acciones (Delegatura de procedimiento mercantiles, Superintendencia de
Sociedades, 2015, pag. 5)*.

La segunda via corresponde a la posibilidad de solicitar la declaratoria judicial del voto
emitido como abusivo de parte de la controlante, en los términos del articulo 43 ya citado,
con el cumplimiento de los requisitos legales y jurisprudenciales.

Para este efecto, existen rasgos comunes de algunas providencias proferidas por la Delegatura
de procedimientos mercantiles de la Superintendencia de Sociedades que se toman como
requisitos para que se declare el voto del accionista mayoritario como abusivo. Un primer
rasgo es la existencia de conflictos previos entre los accionistas, que puede tomarse como un
indicio de la intencion lesiva del accionista mayoritario para emitir abusivamente su voto, lo
cual debera probar el principal ante la Superintendencia de Sociedades.

Un segundo elemento, que se extrae de la jurisprudencia analizada, radica en el patron de
conducta del accionista controlante respecto del ejercicio abusivo de su derecho al voto,
dejando de lado el cumplimiento de reglas de comportamiento que exigen una actuacion leal,
cuidadosa y de buena fe. Asi lo indica la Superintendencia de Sociedades, en tanto que los

% Existen otras normas para proteccion de accionistas en cuanto a temas generales, como la que consagra el
derecho de inspeccion, la que exige distribuir un minimo de utilidades a menos que una mayoria supra-calificada
diga lo contrario, la que en sociedades en bolsa obliga a tener miembros independientes en juntas directivas,
entre otras.
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minoritarios afectados “deben demostrar que el accionista mayoritario se valio de su derecho
de voto para obtener una ventaja injustificada o para causarle un perjuicio a los asociados
minoritarios o a la comparnia” (2016, p. 2).

Un tercer rasgo ha consistido en la proteccion al acceso de la informacion a la que tiene
derecho el accionista minoritario, en las ocasiones en las que el sujeto agente pretende
disminuir el acceso a la informacion relevante a la que tiene derecho todo accionista para
fundamentar la toma de decisiones, como ocurre ante una venta de acciones del controlante
a un tercero, segun la referencia que hizo la Delegatura de procedimientos mercantiles de la
sentencia nimero 800-73 del 19 de diciembre de 2013 (2016, pp. 2-3).

A partir de lo dicho, la Delegatura de procedimientos mercantiles ha establecido un marco
de proteccidon soportado en la concepcion de que el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008
procura la defensa de los intereses de los accionistas minoritarios, siempre que estos logren
demostrar la intencion lesiva del accionista controlante, debido a que la intervencion judicial
en el ambito interno de las sociedades es absoluta excepcional, en los casos en los que el
orden publico se vea afectado, en palabras de la Delegatura:

Los empresarios deben contar con la mas amplia discrecion para disefar la estructura interna
de una sociedad, sin temer la intromision indebida de los jueces (...) No debe perderse de
vista que en el correcto uso de las formas asociativas reposan los cimientos del orden publico
econdémico, cuya estabilidad podria verse perturbada si se permitiera la rampante
expropiacion de accionistas (2016, pp. 12-13).

Debe considerarse que el interés que debe prevalecer es el de la persona juridica, tal y como
lo prescribe el primer aparte del articulo 43 de la Ley 1258 de 2008, como un mandato para
todo tipo de accionistas que, si bien estando en una relacion de agencia, se debe atender esta
regla proferida por el legislador como manifestacion de su consentimiento de conformar o
hacer parte de una persona juridica que se toma como motor econémico segun los mandatos
constitucionales de libertad de empresa y de la buena fe referida al &mbito societario.

Asi las cosas, no toda decision que tome el agente sera catalogada como abusiva, sino que le
correspondera al sujeto principal demostrar de forma eficaz que el derecho al voto se emitio
para obtener una ventaja injustificada o para causar un dafio al minoritario (2015, pp. 2-3),
en virtud de los problemas de agencia que existen entre las partes como manifestacion de la
extraccion de beneficios societarios que, de forma legitima, no le corresponderian.

Por ende, el nivel de proteccion que Colombia ha desarrollado en los ultimos afios se ha
inspirado en doctrina y jurisprudencia extranjera, principalmente de los Estados Unidos de
América, como un instrumento de proteccion posterior a su ocurrencia y con la necesaria
intervencion de los jueces, proteccion que en ocasiones es excesiva y propende por declarar
la nulidad de una decision, como simple técnica judicial, y no de buscar resolver de fondo
los conflictos de la relacion de agencia, toda vez que en algunos casos lo “sano” es brindar
salidas para quienes no deben continuar siendo accionistas, es decir, partes del contrato de
sociedad.
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SECCION QUINTA.
CONCLUSIONES.

A partir de la aproximacion al desarrollo teérico de los Estados Unidos de América sobre los
problemas de agencia entre accionistas minoritarios y mayoritarios, se ha establecido que su
aplicacion a las relaciones societarias de agencia tiene plena validez en Colombia, porque
permite otorgar elementos de proteccion a los accionistas minoritarios, frente a los problemas
y costos de agencia que surgen de la relacion de mandato entre este tipo de accionistas y los
accionistas controlantes de la sociedad, con la finalidad de que estos encausen su actuar y su
poder en la toma de decisiones.

De esta manera, se cumplira con los mandatos contenidos en la Ley 1258 de 2008 y en la
Ley 222 de 1995, en tanto que la actuacion de los accionistas y de los administradores debe
efectuarse en el interés de la sociedad y no solo en beneficio del accionista controlante. Asi
las cosas, se da aplicacion al articulo 43 de la Ley 1258 de 2008 sobre el ejercicio abusivo
del derecho al voto, en el presente escrito, del accionista mayoritario.

Por su parte, algunas normas supletivas de dicha ley parecen agravar los problemas de
agencia, en tanto que el accionista controlante tiene el poder de decidir en contra de la norma
supletiva, como lo visto con el articulos 13 sobre la restriccion de enajenacion de acciones,
el articulo 25 que permite que la SAS no tenga una junta directiva que se encargue de definir
la administracion de la sociedad con un criterio técnico e independiente y el articulo 28
referido al revisor fiscal, lo que podria facilitar la consolidacion del mayoritario sobre el
bienestar de los demas accionistas.

Sin embargo, no debe perderse de vista que la libertad contractual es una de las notas mas
caracteristicas de la Ley 1258 de 2008, lo cual debe compaginarse con la mitigacion de los
problemas de agencia para las partes que conforman tal relacion, tanto para la proteccion
adecuada del minoritario, como también para el agente que no debera estar excesivamente
limitada porque perderia interés en formar parte de una persona juridica que, de entrada,
limitara su actuacion, y asi, el accionista minoritario no podrd conformar solo una sociedad.
Por ende, la eficiencia debe guiar el actuar de las partes de la relacion de agencia.

Asi mismo, y frente a sociedades cerradas, los sujetos llamados a mitigar y controlar los
costos derivados de la relacion de agencia son los accionistas, quienes estan en la necesidad
de regular sus conductas con estrategias de gobierno corporativo. Como se tratd previamente,
dichas conductas no siempre se pueden catalogar como racionales en términos econdmicos,
debido a que el actuar humano se ve influenciado por las valoraciones de cada sujeto de
elementos como la justicia, el reconocimiento, el orgullo o la inclinaciéon a causar dafio o
bienestar, seglin recientes desarrollos sobre el BLE.

La restriccion a la negociacion de acciones, que en muchos casos se “deja” en los estatutos

sociales agrava los problemas de agencia, por lo que, a manera de recomendacion al 6rgano
legislativo, dicha restriccion deberia ser modificada para que con una mayoria calificada, no
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del 100% de las acciones, pueda reformularse y permitir que un elemento tan basico como
las oportunidades de salida se utilicen para buscar una soluciéon a los problemas entre
accionistas.

En algunos casos, la Ley 1258 de 2008 parece agravar los problemas de agencia y, en otros,
los controla, por lo que la regulacion serd optima dependiendo de cada caso en concreto,
dejando en ultimas que la solucion y la regulacién de conductas esté en cabeza de los
accionistas que, en Colombia, ain no han llegado a un grado de consciencia sobre la
importancia de unos “buenos” estatutos que se adectien a sus conductas y que obedezca a una
formulacion de normas que sirvan tanto ex anfe como ex post para controlar los problemas
de agencia, connaturales a las sociedades.

En todo caso, el control y mitigacion de los problemas de agencia no puede llevar a que la
decision eficiente para el agente sea la de no constituir sociedades con accionistas
minoritarios, porque se afectard en gran manera la realizacion de actividades econdmicas que
la relacion de agencia facilita, asi como para regular los costos de transaccion mediante
vehiculos utiles en un pais como Colombia que alin estd en proceso de consolidacion.
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