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INTRODUCCION

Two roads diverged in a yellow wood,
And sorry I could not travel both
And be one traveler, long I stood

And looked down one as far as I could

To where it bent in the undergrowth.

Esta estrofa del poema «The Road Not Taken» de Robert Frost, es bas-
tante ilustrativa sobre el tema a tratar en este documento. En efecto, el
conflicto de interés es una disyuntiva juridica y moral para quien se en-
cuentra en esa circunstancia, toda vez que el administrador esta ante dis-
tintas alternativas de conducta en donde pueden verse envueltos sus pro-
pios intereses con los de sus clientes.

Tal dilema se presenta desde la creacion de la humanidad. Un claro
ejemplo esté en el capitulo 16 versiculo 13 y siguientes de san Lucas, don-
de se senald: «Ningiin sirviente puede quedarse con dos patrones: verd con ma-
los ojos al primeroy querrdal otro, 0 se apegard al primero y despreciard al segun-
do. Ustedes no pueden servir al mismo tienpo a Dios y al dios del dinero».

Por lo tanto, abordar el tema de esta forma implica reconocer que
siempre ha sido peligroso poner en conflicto el deber y el interés, la lucha
generalmente termina con el sacrificio del deber y las excepciones son
pocas, en la medida en que al administrador o al mandatario le surgen
toda clase de cuestionamientos: ; Como deslindar mi propio interés con el
de una persona a la cual represento? ;Cémo evitar no obtener un benefi-
cio si con él no perjudico a nadie? ;Cémo evitar beneficiar a las empresas
de mi conglomerado financiero si al fin al cabo yo trabajo para ese grupo?
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Estos interrogantes sefalan una pugna de valores al escoger entre el
propio interés y el interés de un cliente, una empresa o un conglomerado,
en beneficio de ellos y en detrimento de otros. Por ello, al estudiarlo por
vez primera se debe ir a las raices del conflicto, para no cometer el equivo-
co de analizar un tema tan complejo por el camino erréneo.

La primera parte de este documento, denominada “Aproximacion a
los conflictos de interés” presenta, inicialmente, los antecedentes del con-
flicto desde el punto de vista juridico, psicologico y filoséfico.

En el orden juridico se estudiara el contrato de mandato, la representa-
ciony la autocontratacion por considerarse que es donde mejor se explicala
posibilidad que tiene una persona de disponer con su propia voluntad de
dos patrimonios a la vez, lo cual se constituye a priori en el origen del con-
flicto. Esto no implica que en otros contratos civiles y comerciales el conflic-
to de interés también se desarrolle.

En el campo psicoldgico se estudiara la hipotesis bajo la cual la dispo-
sicion que puede realizar una parte contractual de un conjunto de volunta-
des en el campo juridico resulta incompatible con la personalidad de la
persona a tal magnitud que puede considerarse un trastorno de la misma.

En el plano filosofico se profundizara, desde el ambito de la volun-
tad y la moral, como componentes éticos fundamentales del conflicto de
interés. Por tanto, se tratara de conjugar el elemento interno de la celebra-
cion de los actos juridicos con sus manifestaciones externas que entran en
la 6rbita del derecho.

Finalmente, en la primera parte se intentara delimitar concep-
tualmente los elementos, caracteristicas y criterios del conflicto de interés
para que éstos puedan servir de base cuando quiera que se esté identifi-
cando y estudiando cualquier situacién que pueda ser generadora de con-
flictos de interés.

La segunda parte, denominada “Régimen de los conflictos de interés”,
se aborda el tema en las dreas del sector financiero, el mercado publico de
valores, el derecho societario y el derecho publico.

En el sector financiero se analizara el marco regulatorio con especial
énfasis en el negocio fiduciario, toda vez que su naturaleza implica la ges-
tion de negocios, transacciones u operaciones por cuenta de terceros. Ade-
mas, se hara un estudio de derecho comparado que permita hacer una
similitud integra sobre el tratamiento del tema en otros paises y un anali-
sis jurisprudencial a raiz de la tinica sentencia que hasta el momento el
Consejo de Estado ha fallado en la 6rbita de este sector.

El mercado publico de valores es el area donde mas se han regulado
los conflictos de interés, de suerte tal que se busca que el comisionista o el
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administrador evite siempre la disyuntiva moral y econdémica. Por ello,
serda muy interesante estudiar la legislacion respecto al régimen de opera-
ciones por cuenta propia de las sociedades comisionistas; la importancia
de la informacion; la relacion del conflicto de interés y el uso indebido de
informacion privilegiada; los posibles conflictos de interés en los depdsi-
tos centralizados de valores y en el mercado sobre el mostrador.

En el derecho societario se presenta el dilema sobre el interés social y
el interés particularmente considerado de las partes integrantes de un con-
trato social. Por lo que se hara un estudio de los posibles conflictos de
interés que puedan surgir en las distintas formas asociativas; la funcion
de las juntas directivas o consejos de administracién; el tema del fraccio-
namiento del voto y sobre la reforma al Codigo de Comercio, en tanto que
el articulo 23 de la Ley 222 establece una disposicion legal expresa al régi-
men de los conflictos de interés.

La tercera y ultima, denominada “Soluciones a los conflictos de interés”
se ocupara de estudiar las alternativas de solucién que pueden aplicarse a
las situaciones generadoras de conflictos de interés. Este documento ana-
lizara, como posibles mecanismos de solucion, el libre ejercicio de la vo-
luntad de las personas; las autorizaciones administrativas; el estableci-
miento de codigos de conducta; la autorregulacion, y la aplicacion del prin-
cipio de la buena fe contractual.

Finalmente, espero que este trabajo de investigacion sea un tema de
interés para el lector, el cual someto a consideracién, aclarando que las
opiniones expresadas solo comprometen al autor.



PRIMERA PARTE

APROXIMACION A LOS CONFLICTOS
DE INTERES



CAPITULO 1
ANALISIS DEL CONTRATO MANDATO

Sumario: 1. Nocion del contrato; 2. Clasificacion de los contratos; 3.
Contrato de mandato; 4. Caracteristicas del contrato; 5. Elementos del con-
trato; 6. Clasificacion del contrato de mandato; 7. Obligaciones del manda-
tario; 8. Actos del mandatario; 9. Rendicion de cuentas del mandatario; 10.
Delegacion del mandato; 11. Obligaciones del mandante; 12. Responsabili-
dad del mandatario. 13. Terminacion del contrato de mandato; 14. Contrato
de mandato en el area comercial; 15. Actos de comercio; 16. Caracteristicas
del mandato comercial; 17. Derechos y obligaciones del mandatario y del
mandante; 18. Terminacion del contrato de mandato.

1 Nocién del contrato. En el derecho romano los contratos son
convenciones que estan destinadas a producir obligaciones y han sido san-
cionadas y nombradas por el derecho civil'. Con Spota entendemos el con-
trato como un acto juridico bilateral donde estamos en presencia de dos
partes que a través de un acuerdo de voluntades modifican, transmiten o
extinguen obligaciones’.

El Cédigo Civil establece en el articulo 1495 que «contrato o convencion
es un acto por el cual una parte se obliga para con otra a dar, hacer o no hacer

1. Véase Eugene Petit. Tratado clemental de dereclo romano, Buenos Aires, Editorial Albatros, 1982,
pag. 372.
2. Véase Alberto G. Spota. Tratado de derecho civil hechos y actos juridicos, Buenos Aires, Volumen

3 Tomo 1. Editorial Depalma, 1957, pag. 1997.
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alguna cosa. Cada parte puede ser una o de muchas personas». La nocion del
Codigo Civil no es acertada en la medida que confunde el género con la
especie cuando se refiere a «contrato o convencion», puesto que la conven-
cién puede crear, modificar y extinguir obligaciones, mientras que el con-
trato s6lo puede crear. En el mismo orden, da a entender que los contratos
sélo producen obligaciones a cargo de una de las partes en favor de las
otras cuando las obligaciones generadas de un contrato son a cargo de
ambos contratantes’.

De esta nocién se infiere que el cédigo hace una distincion entre per-
sona y parte al senalar que cada parte puede estar integrada por una per-
sona o por varias. Esta distincion es fundamental en la medida que en la
autocontratacion hay varias personas que conforman una sola parte.

2. Clasificacion de los contratos. Los articulos 1496 y siguientes esta-
blecen una clasificacion amplia y detallada de los contratos civiles; sin
embargo, para efectos de estudio de los conflictos de interés s6lo se anali-
zara lo pertinente a los contratos unilaterales y bilaterales.

El articulo 1496 senala que “el contrato es unilateral cuando una de las
partes se obliga para con otra que no contrae obligacion alguna; y bilateral cuan-
do las partes contratantes se obligan reciprocamente” . Es asi como el contrato
bilateral establece obligaciones para cada una de las partes; ejemplo de
ello son los contratos de compraventa, la permuta, el arrendamiento, y la
sociedad, entre otros. Es unilateral cuando sélo se generan obligaciones a
cargo de una de las partes contratantes, como ejemplo se encuentra el
mandato no remunerado, el depésito, el comodato y otros.

Esta clasificacion debe distinguirse de los negocios juridicos bilatera-
les y unilaterales, puesto que los primeros hacen referencia a los efectos
del contrato, mientras que los tltimos s6lo a la declaracion de voluntad(es),
es decir, a la formacion del negocio juridico’.

En la autocontratacion se encuentra una parte integrada por varias
personas que tienen que cumplir con una o varias obligaciones respecto a
un tercero, o bien entre las personas que integran una misma parte, en
donde pueden contraer obligaciones de caracter bilateral o unilateral. En
otras palabras, el autoacto o autocontrato puede generar obligaciones a
cargo de una de las personas integrantes de una misma parte o de ambas
con un tercero.

3. Véanse Ospina Fernandez y otro. Teoria general del contrato y de los demads actos juridicos o negocios
juridicos, Santafé de Bogota, Editorial Temis, 1994, pags. 43 y siguientes.

4, Véase ArturoValencia Zea. Derecho civil, Santafé de Bogota, Editorial Temis, 1990, pag. 49.
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3. Contrato de mandato. El conflicto de interés tiene un antecedente
inmediato en el contrato de mandato y en la representacién, cuando se trata
el tema de la autocontratacion, razon por la cual sera objeto de estudio en
esta investigacion. En este contrato sélo se desarrollaran los aspectos fun-
damentales para entender la autocontratacion y el conflicto de interés.

En el derecho romano se defini6 como un contrato por el cual una
persona da encargo a otra que acepta realizar gratuitamente un acto de-
terminado o un conjunto de operaciones. El que da el mandato se llama
mandante o dominus, y el que se encarga de ello mandatario o procurador °.
A su vez, se distingui¢ entre el mandato especial denominado procuratio
unicus rei y el general llamado procuratio omniunt bonorum.

Sin embargo, en el derecho romano el mandatario no representaba al
mandante, es decir, los efectos del contrato celebrado no se producian
directamente en el mandante, por lo que el mandatario debia hacer que
los respectivos efectos pasaran a la persona del mandante. Esto traia con-
secuencias frente a los terceros, los cuales contraian obligaciones solo res-
pecto al mandatario y, por tanto, no podian ejercer accién alguna contra el
mandante como desarrollo del objeto del contrato, razén por la cual se
establecid una representacion imperfecta en el caso del mutuum cuando
se le concedi¢ al tercero una accién contra el mandante aun cuando el
mandatario siguiera, por lo demds, obligado por si mismo®.

La evolucion del derecho romano se concreté en el derecho francés.
El articulo 1984 del Codigo Civil francés senala que el mandato es “el con-
trato por el cual una persona da a otra el poder de realizar en su nombre uno o
oarios actos juridicos”. En el mismo orden de ideas, Mazeud definié el con-
trato de mandato como aquel ... por el cual una persona, el mandante, encar-
ga a otra persona, el mandatario, que acepta, cumplir un acto juridico represen-
tandolo en ¢I””. En este caso, el mandato supone la representacion, puesto
que el mandatario no obra en su nombre personal sino en nombre del
mandante. Es decir, no se obliga por é] mismo sino que obliga al mandante.

Esta nueva concepcion refleja un cambio sustancial respecto a las obli-
gaciones frente a terceros por parte del mandante y, a su vez, las acciones
que éstos puedan tener respecto de aquellos.

Ripert preciso que el poder de representacion es, mas o menos, ex-
tenso, en algunos casos el mandatario expresa lisa y llanamente la volun-
tad del mandante y en otros tiene calidad para discutir las condiciones del
contrato que ha de celebrar para su mandante®.

1

Ibidem 1, pag 517.

6. Véase Mazeud, H. Tratado de Dereclio Civil Principales Contratos, Buenos Aires, Editorial Juridi-
cas Europa-América, 1962, Parte IIIy 1V, pag. 383.

7 [bidem 6. _

8. Véase Boulanger Ripert. I'ratado de Derecho Civil segiin el Tratado de Planiol, Buenos Aires, Edito-

rial La Ley, 1965, pag. 440.
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El Codigo Civil colombiano establecio en el articulo 2142 que el con-
trato de mandato es aquel “...en que una persona confia la gestion de uno o
nids negocios a otra, quie se lzm e cargo de ellos por cuenta y riesgo de la primera.

“La persona que concede el encargo se llama comitente o mandante, y la que
lo acepta, apoderado, procurador y, en general, mandatario”. De lo cual se infie-
re una posicion similar a la que adopto la doctrina francesa en tanto se
sigue la tesis de la representacion.

No obstante, la Corte Suprema de Justicia, en sentencias reiteradas
del 28 de marzo de 1939 y del 18 de agosto de 19538, senald que el mandato
no es esencialmente representativo, anotando que “en la legislacion coloni-
biana el mandato no es esencialnente representativo. Dentro de su conformacion
juridica caben el mandato ostensible y el secreto; el testaferro; la interposicion e
todas sus formas licitas, y aiin el acto juridico del mandatario como tinico intere-
sado, siempre que el mandante tenga voluntad de obligarse. Es posible el mandato
sin representacion™ A

En sentido contrario, César Gomez Estrada afirma que la representa-
cion del mandante por el mandatario constituye la razon de ser del man-
dato, siempre y cuando los actos que ejecute el mandatario se encuentren
dentro de los limites establecidos en el contrato, porque de no ser asi éste

quedaria personalmente obligado'’.

En la autocontratacion, la representacion asume un papel fundamental
derivado del contrato de mandato porque la persona, al realizar la gestion
de negocios, actua como mandatario y como tal debe ejercer la represen-
tacion para que sus actos produzcan efectos en el mandante.

4. Caracteristicas del contrato. El contrato de mandato es per se con-
sensual, es decir, basta el acuerdo de voluntades expreso o tacito para que
el contrato se perfeccione. En efecto, el articulo 2149 establece que “el en-
cargo que es objeto del mandato puede hacerse por (...) verbalmente o de cualquier
otro modo inteligible, y aiin por la aquiescencia tacita de una persona a la gestion
de sus negocios por otra”. A su vez, el articulo 2150 ibidem senala que acep-
tado el mandato no “...podri disolverse el contrato sino por mutua voluntad de
las partes

No obstante, éste puede ser solemne, en algunas situaciones se en-
cuentra sujeto a la observancia de ciertas formalidades especiales''. El ar-

9. Tomado del libro de los Principales Contratos Civiles y su paralelo con los comerciales, del tratadista
Jos¢ Alejandro Bonivento, Santafé¢ de Bogota, Ediciones Libreria del Profesional, décima prime-
ra edicion, 1995, pag 490.

10.  Véase César Gomez Estrada. De los Principales Contratos Civiles, Santafé de Bogota, Palma Edito-
res, segunda edicion, 1987, pag. 440.

11.  Véase el articulo 1500 del Codigo Civil Colombiano.
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ticulo 2149 del Coédigo Civil establece que “el encargo que es objeto del man-
dato puede hacerse por escritura piiblica o privada, por cartas, ...”. En efecto,
nuestra legislacion contempla cuatro casos en que la facultad con que ac-
taa el mandatario debe ser expresada mediante escritura publica a través
de un poder, los casos son los siguientes: '
a) El apoderamiento especial que debe ser otorgado para
la realizacion del matrimonio por poder, tal como lo senala el
articulo 1 de la ley 57 de 1990.

b) El mandato general que se otorga para todos los nego-
cios del mandante'?, puesto que en ¢él se establecen facultades
dispositivas.

¢) Elpoder otorgado para los casos de representacion judi-
cial, tal como lo senalan los articulos 63 y siguientes del Codigo
de Procedimiento Civil.

d) El mandatario especial que no es abogado y desee sus-
cribir y presentar las declaraciones tributarias de su poderdante,
tal como lo senala el articulo 572-1 del Estatuto Tributario.

El contrato de mandato en la legislacion colombiana puede ser unila-
teral y bilateral. Unilateral en atencion a que el articulo 2143 del Codigo
Civil establece la posibilidad de que el mandato puede ser gratuito. En
otras palabras, cuando éste carece de un interés remuneratorio s6lo esta-
blece obligaciones para el mandatario, quien debera llevar a cabo la labor
encomendada, sin perjuicio de que el mandante le provea lo necesario
para que cumpla con su gestion, tal como lo senala el numeral 1o. del
articulo 2184 del Codigo Civil.

Bilateral, cuando es remunerado, tal como se establece en el articulo
2143 del Codigo Civil. Cabe anotar que en esta situacion se esta frente a un
contrato que genera obligaciones para ambas partes, es decir, para el
mandante y para el mandatario.

No obstante, Messineo afirma que el mandato siempre debe conside-
rarse como contrato con prestacion por una sola parte, sea oneroso o gra-
tuito", criterio que, como se observo, no es acogido por el legislador co-
lompiano.

Cuando el contrato de mandato es oneroso y bilateral es conmutativo,
asi lo senala el articulo 1498 del Codigo Civil cuyo tenor literal establece:
“el contrato oneroso es conmutativo, cuando cada una de las partes se obliga a dar
0 acer una cosa que se mira cono equivalente a lo que la otra parte debe dar o

12, Vease el articulo 2156 del Codigo Civil Colombiano.

13, Vease Francesco Messineo. Manual de Derecho Cioil y Comercial, Buenos Aires, Ediciones Juridi-
cas Europa Ameérica, segunda edicion, 1977, Tomo VI, pag. 38.
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lacer a si vez...”, tal como seria en esta situacion, puesto que el mandante
queda obligado al pago de la remuneracién y el mandatario al cumpli-
miento de su gestion.

5. Elementos del contrato. Siguiendo el articulo 1502 del Codigo Ci-
vil se establece que los elementos del contrato son la capacidad, el consen-
timiento, el objeto y causa licita.

a) Capacidad. De acuerdo con el articulo 1502 ibidem, la
capacidad legal de una persona consiste en poderse obligar por
si misma sin el ministerio o autorizacién de otra. Es asi como en
el contrato de mandato éste requisito se predica en el mandante
en la medida en que el mandatario ejecuta para €l actos de ad-
ministracion o de disposicion de sus bienes.

No obstante, en el mandato el criterio aplicable es diferen-
te en atencion a que el articulo 2154 del Codigo Civil establece
una excepcion, a saber: “Si se constituye mandatario a i menor no
labilitado de edad, o a una mujer casada, los actos ejecutados por el
mandatario serdn vdlidos respecto de terceros, en cuanto obliguen a
estos y al mandante; pero las obligaciones del mandatario para con el
mandante y terceros, no podrdn tener efecto sino segiin las reglas rela-
tivas a los menores y a las nujeres casadas”

En consecuencia, la capacidad, como regla general, es apli-
cable para las partes del contrato, pero para efectos de los man-
datarios menores habilitados y mujeres casadas la legislacion
civil los prevé como una excepcion. No obstante, la posibilidad
de que éstos puedan actuar en calidad de mandatarios solo aplica
respecto a los menores habilitados puesto que a la mujer casa-
da, con la expedicion del decreto 2824 de 1970, le fue levantada
esta inhabilidad.

La excepcion solo aplica respecto a terceros cuando dicho
estado sélo genera problemas cuando el mandatario excede el
limite del contrato de mandato porque, de no hacerlo todos los
efectos recaen en el mandante. Por ello, con base en el articulo
1747 del Codigo Civil, el tercero no puede pedir la restitucion
de lo que gasto o pago en virtud del contrato, sino en cuanto
probare haberse hecho mas rica con ello la persona incapaz, es
decir, el menor habilitado.

b) Consentimiento. Como se mencion¢ en el acapite 4,
puede ser otorgado en forma expresa o técita. Expresa, cuando
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la voluntad se manifiesta en forma inequivoca, son los casos de
escritura publica, cartas, verbalmente o por cualquier otro modo
inteligible, como lo senala el articulo 2149 del Cédigo Civil.

El mandato tacito resulta implicitamente de la conducta del
mandante y no exige de su parte ninguna declaracién verbal ni
escrita. En efecto, el articulo 2150 ibidem senala que la “acepta-
cion tdcita es todo acto en ejecucion del mandato”. Igualmente, el
articulo 2151 consagra que el silencio constituye una forma de
aceptacion tacita, cuando establece: “Las personas que por su pro-
fesion u oficio se encargan de negocios ajenos, estdan obligadas a decla-
rar lo mas pronto posible si aceptan o no el encargo que una persona
ausente les liace; y transcurrido un término razonable, su silencio se
miirard cono aceptacion”.

c) Objeto licito. El principio general es que pueden ser obje-
to del mandato todos los actos licitos y posibles, susceptibles de
producir alguna adquisicién, modificacién o extincién de relacio-
nes juridicas. De suerte que, con base en el articulo 1502 del Codi-
go Civil, el objeto de los actos juridicos debe ser licito. Esto es, que
sea posible, determinable y que no atente contra el orden publico
y las buenas costumbres. En efecto, el articulo 1523 ibidem esta-
blece que hay objeto ilicito en todo contrato que esté prohibido
por las leyes. En consecuencia, por via contraria todo aquello per-
mitido por la ley posee objeto licito.

En el contrato de mandato, el objeto debe ser licito y se constituye en

aquello que delimita el &mbito de la gestion, es decir, las funciones que el
mandatario debe realizar.

En este orden de ideas, los siguientes actos no constituyen un contrato

de mandato:

* Elnegocio que sélo interesa al mandatario, puesto que solo es un
consejo'.

e El mandatario que ejecuta de buena fe un mandato nulo®.

* El mandatario que por imperiosa necesidad actua fuera de los
limites del mandato, puesto que dicha actuacion lo convierte en un agen-

te oficioso'®.

Véase el articulo 2145 del Codigo Civil Colombiano.
Vease el articulo 2148 del Codigo Civil Colombiano.

Veéase el articulo 2146 del Codigo Civil Colombiano.



14  Luis Humberto Ustdriz Gonzalez

» Los actos materiales, tales como el contrato de trabajo.

d) Causa licita. Hace referencia a los moéviles que llevan a las partes a
celebrar el contrato, los cuales no podran ser contrarios al orden publico, la
moral y las buenas costumbres, tal como se senalo en el acapite anterior.

6. Clasificacion del contrato de mandato. Esta obedece a diversos crite-
rios, tales como el numero de personas que intervienen, la pluralidad de
mandatarios y el ambito dela gestién”, éstos se explican a continuacion:

a) El numero de personas que intervienen. Puede ser in-
dividual, cuando convergen un mandante y un mandatario; y
colectivo cuando se presentan dos 0 mas mandantes o manda-
tarios.

b) Con base en la pluralidad de mandatarios. Puede ser:

¢ Conjunto, cuando el mandante constituye dos o mas
mandatarios sin dividir la gestion y necesitando actuar en for-
ma concomitante'®.

e Solidario, cuando la actuacion es sin dividir la gestion
pero con la posibilidad de actuar en forma separada.

e Divisible, cuando los mandatarios pueden dividir la ges-
tion, bien por autorizacion del mandante, o bien por el silencio
en cuanto al desarrollo de la gestion.

e Sustitutivo cuando se senala el orden en que deben ac-
tuar los mandatarios a falta de alguno de ellos.

¢) En cuanto al ambito de la gestion. Puede ser general, en
cuanto el mandatario se encargue de todos los negocios del
mandante, v especial cuando es conferido para uno o mas nego-
cios".

7. Obligaciones del mandatario. Las obligaciones del contrato para
el tema de los conflictos de interés constituyen uno de los aspectos mas
importantes, en tanto que definen hasta donde llegan las responsabilida-
des de las personas integrantes de una parte en el tema del autocontrato,
asunto fundamental cuando se esté resolviendo un contflicto de interés.
De esta forma, se senalan las siguientes:

17. Véase ibidem 9, pag. 508, y conferencias de clase sobre Contratos Civiles y Comerciales, Munoz
Laverde Sergio, 1991.

18.  Véase el articulo 2153 del Codigo Civil Colombiano.

19.  Vease el articulo 2157 del Codigo Civil Colombiano.
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a) Desarrollo del contrato. Debe cenirse siempre a los térmi-
nos establecidos por el mandante, puesto que los limites de la
voluntad de éste se constituyen en los limites de la actuacion del
mandatario. Es asi como el mandatario debe tomar todas las pro-
videncias conservativas que las circunstancias exijan para el de-
sarrollo de la gestion encomendada, en atencion a lo senalado en
el articulo 2176 del Cédigo Civil.

Igualmente, el desarrollo del contrato de mandato no sélo debe
hacerse en los términos que el mandatario considere adecuados para
lograr el éxito de su gestion, sino que también en los medios por los
cuales el mandante ha querido el cumplimiento de la misma®. Sin
embargo, cuando los medios impuestos por el mandante no sean
los mas adecuados, el mandatario podra emplear medios equiva-
lentes, a fin de completar su gestion®.

b) Incumplimiento del contrato de mandato. Cuando el man-
datario no cumple con los términos senalados en el acapite anterior,
por exceder los limites del mandato, sera responsable ante al
mandante por los perjuicios que éste le causare con su actuacion, de
igual forma quedara personalmente obligado cuando no lo ejecutare
en su totalidad.

En el cumplimiento parcial de su gestion, ésta no obligara al
mandante frente a terceros, sino en cuanto le fuere beneficiosa®. En
todo caso, el mandatario sera responsable de la ejecucion de lo faltante
en los términos que el codigo ha previsto en los casos de renuncia
del mandatario®.

Finalmente, el mandatario, en caso de incumplimiento del con-
trato, responderd frente a terceros cuando no dé suficiente conoci-
miento de sus poderes y cuando se obligue personalmente®.

¢) Procurar el mayor beneficio a favor del mandante. De acuer-
do con lo consagrado en el articulo 2173 del Codigo Civil el mandata-
rio podra “...aprovecharse de las circunstancias para realizar su encargo
con mayor beneficio o menor gravanien que lo designado por el mandante,
con tal que bajo otros respectos 1o se aparte de los términos del mandato” .

20. Véase el articulo 2160 del Codigo Civil Colombiano.
21. Ibidem 20.

22. Vease el articulo 2187 del Codigo Civil Colombiano.
23. Véase el articulo 2193 del Codigo Civil Colombiano.

24. Veéase el articulo 2180 del Codigo Civil Colombiano.
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Por tanto, el mandatario debe ejecutar el contrato en forma que
permanentemente favorezca al mandante, no sélo alcanzando un
mayor bienestar sino, también, buscando el menor gravamen en
los negocios que éste realice, siempre y cuando dé cumplimiento
a los términos senalados en el contrato.

"En este sentido, el mandatario debe evitar la celebracion de
contratos que sean perniciosos para el mandante, es decir, de cele-
brar contratos que no le reporten beneficio alguno, o que puedan
causarle un perjuicio”. Cabe entonces la pregunta: ; Debo siempre
buscar el mayor beneficio para mi mandante? La respuesta ante el
contrato de mandato, y muy seguramente frente a otro tipo de con-
tratos, tales como el de comision, es que el mandatario debe procu-
rar en el desarrollo de su gestion lograr un mayor beneficio para
sus clientes o mandantes.

d) Formas de actuar del mandatario. El mandatario puede
actuar en nombre del mandante o en su propio nombre. Cuando lo
hace en nombre del mandante, pone en conocimiento del tercero
su calidad de mandatario y los efectos del contrato recaen inme-
diatamente en éJ*.

En cambio, cuando lo hace en nombre propio, el tercero con-
trata con él en consideracion a su persona, masno a la del mandante,
pues el tercero no conoce el contrato de mandato. Esto hace que
frente al mandante surja la obligacion de transferir los efectos re-
sultantes del desarrollo del contrato celebrado con el tercero. Fren-
te a terceros, la omisién de su calidad de mandatario le genera un
compromiso respecto a aquel, puesto que el tercero no podra ac-
tuar contra el mandante que no sera parte del contrato?.

Aligual que en el contrato de comisiéon®, en donde existe un manda-

to no representativo, puesto que el comisionista actiia en nombre propio
ocultando que gestiona un interés ajeno. En consecuencia, cuando se ac-
taa en el contrato de mandato sin expresar la calidad de mandatario, el
comisionista queda personalmente obligado ante terceros y con la poste-

Vease el articulo 2175 del Codigo Civil Colombiano.
Ibidem 24.
Ibidem 24.

El articulo 1287 del Codigo de Comercio senala: “La comision es ina especie de mandato por el cual
se encomienda a una persona que se dedica profesionalmente a ello, la ejecucién de wuno o varios negocios,
en nombre propio pero por cuenta ajena” .
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rior responsabilidad de traspasar los efectos de los actos juridicos celebra-
dos al comitente.

8. Actos del mandatario. Con base en los articulos 2158 y 2159 del
Codigo Civil, se establece que el mandatario puede ejecutar actos de admi-
nistracion sin necesidad de un poder especial. No obstante, es importante
anotar que los actos de administracion cobijan también los actos de conser-
vacion, en la medida que cuando administra se busca también el resguardo
de los bienes materiales o de los derechos dados para administrar. En el
mismo sentido, el mandatario podra ejecutar actos de disposicion y de tran-

saccion, siempre y cuando se otorgue un poder especial para tales efectos®.

9. Rendicion de cuentas del mandatario. Constituye una de las obli-
gaciones mas relevantes del mandatario, puesto que éste, como actia en
representacion del mandante, debe comunicarle los resultados de su ges-
tion. La rendiciéon de cuentas debe hacerse por escrito, salvo que el
mandante le haya exceptuado de tal obligacion™. Es en este momento cuan-
do se evalua el desarrollo de la gestion del mandatario, si se logra com-
probar que existi6 un mayor beneficio en detrimento de los intereses del
mandante, habria que comprobar si la causa fue un conflicto de interés u
otra causal que genere consecuencias en el &mbito del derecho adminis-
trativo, civil o penal.

10. Delegacion del mandato. El mandatario puede delegar su gestion
en forma parcial o total cuando el mandante no lo haya expresamente pro-
hibido. No obstante, de no existir tal limitacion, éste podréa realizar la dele-
gacion respondiendo de los hechos y de las actuaciones que el delegado
efectue, salvo que el mandante le haya designado una persona en la cual
realizar tal delegacion, o que el delegado sea notoriamente incapaz o insol-
vente®.

Finalmente, cabe anotar que el mandante podra en todos los casos

ejercer contra el delegado las acciones que a través de su encargo éste
pueda ejercer contra el mandatario™.

29.  Véanse los articulos 2167 y 2168 del Codigo Civil Colombiano.
30.  Véase el articulo 2181 del Codigo Civil Colombiano.
21.  Véanse los articulos 2160 y 2161 del Codigo Civil Colombiano.

32, Véase el articulo 2164 del Codigo Civil Colombiano.
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11. Obligaciones del mandante. Al ser el mandato un contrato bila-
teral se generan obligaciones para ambas partes. El articulo 2184 del Codi-
go Civil senala las obligaciones del mandante, estableciendo que tendra
que cumplir las obligaciones consagradas, sin que pueda amparar en la
falta de éxito de la gestién su intencion de no cumplir, a menos que prue-
be culpa del mandatario en la no realizacion total o parcial de la gestion
encomendada. A continuacion se senalan las demas obligaciones:

a) Proveer al mandatario de lo necesario para ejecutar el
contrato. En el literal a) del acapite 7 se expres6 que el mandata-
rio debe desarrollar el objeto del contrato en los términos que el
mandante estipule y a través de los medios que éste le senale.
Entonces, es apenas l6gico que sea una de las obligaciones del
mandante la de entregar al mandatario aquello que necesite para
que realice su gestion en forma exitosa.

De no hacerlo, colocaria al mandatario en una posible si-
tuacion de incumplimiento, frente a lo cual éste puede abste-
nerse de realizar la gestion encomendada y, por tanto, no acep-
tar la celebracion del contrato o a desistir del encargo™.

b) Reembolso de gastos. Todos los gastos en que razona-
blemente el mandatario haya incurrido para dar cumplimiento
a la gestion encomendada, deben ser cubiertos por el mandante.
De lo contrario, el mandatario puede desistir del encargo, tal
como lo senala el articulo 2185 del Codigo Civil.

¢) Pago de la remuneracion. El mandante que estipule con el
mandatario una remuneracion a cambio de la gestion encomenda-
da debe cumplir con dicha obligacién cancelando lo pactado. En
caso de que no hubiere acuerdo, el mandante debe cancelar lo que
usualmente se paga en la clase de gestion encomendada.

d) Pagar por anticipacion de dinero. El mandatario que uti-
liza dineros propios con el objetivo de ejecutar el contrato tiene
el derecho a que el mandante lo restituya con los intereses co-
rrientes 1'espectivos.

e) Indemnizacién de pérdidas. Cuando el mandatario in-
curra sin culpa en pérdidas en su patrimonio, el mandante esta
en la obligacion de resarcirlas.

12. Responsabilidad del mandatario. En el contrato de mandato, el
tema de la responsabilidad recae fundamentalmente en el mandatario. Lo

33.  V¢ase el articulo 2185 del Codigo Civil Colombiano.
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cual no implica que el mandante no responda, porque lo hara por sus
actuaciones dentro del contrato de acuerdo con las reglas generales de
responsabilidad establecidas en la legislacion civil.

El Codigo Civil en el articulo 2155 establece tres grados de culpa con
un criterio diferente de lo senalado en el articulo 63 ibidem™. El mandata-
rio responde por culpa leve en el cumplimiento de su encargo, indepen-
dientemente de que el contrato de mandato sea oneroso o gratuito, lo cual
se constituye en una excepcion al articulo 1604 ibidem, que consagra que
el deudor es responsable de la culpa grave en aquellos contratos en que
s6lo se beneficia el acreedor, tal como seria el caso de un mandato gratuito.
Mientras que en los contratos en que ambas partes se benefician, las partes
contratantes responden por la culpa leve. En consecuencia, el articulo 2155
ibidem se aparta del principio general al establecer un grado mas gravoso
de culpabilidad al mandatario gestor de un contrato gratuito.

En el mismo sentido, se sefiala la culpa leve estricta para el mandata-
rio que en un contrato remunerado falte a su gestion. Una culpa leve me-
nos estricta, para aquellos mandatarios que ocuparon su posicion en for-

ma forzada®.

Finalmente, el articulo 2178 ibidem establece una responsabilidad es-
pecial, cuando consagra que el mandatario comprometido a garantizar la
solvencia, incertidumbre y embarazos del cobro, se constituye en el prin-
cipal deudor del mandante.

13. Terminacién del contrato de mandato. Los contratos terminan
por mutuo acuerdo o por las causales legales propias y particulares de
cada contrato. E1 Cédigo Civil establece para el contrato de mandato una
serie de causales de terminacion, las cuales se procederén a estudiar:

a) Desempefio del negocio. Una vez el mandatario dé cum-
plimiento a su gestion el contrato de mandato termina en forma
natural, puesto que la gestion encomendada se realizo.

b) Expiracion del término o cumplimiento de la condicion.
Acudiendo a las normas generales del derecho, el contrato de

34 El Cadigo Civil Colombiano establecio en el articulo 63 tres grados de culpa a saber: a) Culpa
grave o lata, es aquella en que incurre una persona que no maneja sus asuntos con aquel cuida-
do que las personas negligentes o de poca prudencia emplean en sus propios negocios; b) Cul-
pa leve o descuido ligero, es aquella en que incurre una persona que falta en la diligencia y
cuidado que el buen padre de familia emplea en la administracion de sus propios negocios y c)
Culpa levisima, es la falta de la esmerada diligencia que un hombre juicioso emplea en sus
negocios.

35.  Vcase el articulo 2155 del Codigo Civil Colombiano.
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mandato se puede celebrar durante determinado tiempo o pla-
zo, el cual, una vez agotado, se convierte en causal de termina-
cion del mismo. También, el mandato se puede sujetar al acae-
cimiento de una condicion suspensiva o resolutoria, la cual, una
vez se verifique, da por terminado el contrato.

¢) Revocacion del mandante. La revocacion del contrato de
mandato puede ser expresa o tacita. Expresa, cuando el mandante
en forma inequivoca manifiesta su voluntad de relevar al man-
datario del cumplimiento de su gestion. Sera tacita, cuando el
mandante realice ciertos actos que suponen la separacion del
mandatario de su cargo®, como, por ejemplo, al encargar a otra
persona de la realizacion de la gestion.

Las partes del contrato son libres para dar por terminado el
contrato, siempre y cuando no lo hagan en forma abusiva, causan-
do perjuicios a la parte contraria. En efecto, cuando el mandante en
forma arbitraria y con la intenciéon de no dar cumplimiento a sus
obligaciones, tales como la remuneracion, da por terminado el
contrato, se convierte en sujeto de una accion de reparacion de
perjuicios.

La revocacion, expresa o tacita, solo tiene efecto desde el
instante en que el mandatario tiene conocimiento de ella. Los
actos ejecutados por el mandatario, desde el momento de la re-
vocacion del contrato hasta el dia en que tenga conocimiento,
obligan al mandante, siempre y cuando acttien frente a terceros
de buena fe.

El mandante que responde frente a terceros de buena fe
cuando el mandatario desarroll6 actos del contrato conociendo
la revocacion del mandato tendra accion de perjuicios contra el
mandatario a fin de que éste lo indemnice?.

d) Renuncia del mandatario. Al ser el contrato de mandato
un acto juridico de caracter revocable, el mandatario tiene la
facultad de dar por terminado el respectivo contrato. Esa revo-
cacion igual a la del mandante no puede ser realizada en forma
arbitraria. De suerte que el mandatario seré responsable por los
perjuicios que su renuncia cause al mandante, salvo que por
enfermedad u otra causa se encuentre en imposibilidad de dar
cumplimiento a su gestion.

36.
37.

Ibidem 9, pag. 523.

Véase el articulo 2199 del Codigo Civil Colombiano.
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Finalmente, una vez presentada la renuncia el mandatario
tendra que seguir en el cumplimiento de las obligaciones hasta
que el mandante pueda dar cumplimiento a los negocios enco-
mendados™.

e) Muerte del mandante. Una vez el mandante fallezca, el
contrato de mandato se terminara. Sin embargo, el mandatario
debe continuar en el cumplimiento de las obligaciones cuando,

de no hacerlo, los herederos sufran un perjuicio®.

De otra parte, el contrato de mandato que se encuentre des-
tinado a ejecutarse después de la muerte del mandante no se
dara por terminado y los herederos del mandante lo sucederan
en los derechos y obligaciones que se originen como desarrollo
del contrato®.

f) Muerte del mandatario. EI contrato de mandato se da
por terminado. No obstante, los herederos del mandatario tie-
nen varias obligaciones, tales como dar aviso en forma inme-
diata al mandante de la muerte del mandatario y ayudar al
mandante en todo aquello que se encuentre a su alcance, siem-
pre y cuando sean personas habiles para la administracion de
sus bienes, de lo contrario podran ser responsables de los per-
juicios*.

g) Quiebra o insolvencia del mandante o mandatario. La
quiebra o insolvencia puede ser transitoria o definitiva. Transi-
toria, es la situacion de iliquidez que momentaneamente impide
pagar al deudor sus obligaciones a pesar del valor de los bienes.
Sera definitiva, cuando el valor total de los bienes del deudor es
inferior al importe de sus deudas, de tal modo que con sus medios
patrimoniales propios le es imposible hacer frente al cumplimien-
to oportuno de sus obligaciones®.

En atencion a la situacion anteriormente descrita, los bienes
del mandante o del mandatario, en caso de quiebra, pasan a ser
administrados por un tercero, que ejercera el control patrimonial
del quebrado, lo cual disminuye o termina la confianza en el de-

38.
39.
40.
41.

Véase el articulo 2193 del Codigo Civil Colombiano.
Véase el articulo 2194 del Codigo Civil Colombiano.
Vease el articulo 2195 del Codigo Civil Colombiano.
Vease el articulo 2196 del Codigo Civil Colombiano.

Véase Broseta Pont, Manuel. Manual de Derecho Mercantil, Madrid, Editorial Tecnos, 1977,
Pdg. 650.
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sarrollo de la gestion de los negocios encomendados y de los pro-
pios respectivamente.

h) Interdiccion del mandante o mandatario. La interdiccion
esta prevista en el Cédigo Civil como una accién de proteccion
juridica a los derechos, estados y bienes de los disipadores, de-
mentes y sordomudos. En consecuencia, cuando un mandante es
declarado en interdiccién sufre la pérdida del control de sus bienes
y, adicionalmente, no puede realizar actos validos en forma direc-
ta, puesto que pierde la capacidad de obligarse por si mismo sin
interpuesta persona, por lo que esta situacion genera la termina-
cién del contrato.

De otra parte, el mandatario que es declarado interdicto no
puede administrar o realizar gestiones a cargo de terceros, por lo
que el contrato de mandato no podra desarrollarlo, en la medida
que no puede obligarse a si mismo y menos a un tercero.

14. Contrato de mandato en el drea comercial. El derecho argentino,
siguiendo la normatividad espanola, lo definié como aquel por el cual una
persona da poder a otra para realizar actos juridicos, que tendra naturaleza
comercial si los actos a los cuales se refieren revisten el caracter de mercan-
til**. Este fue el criterio seguido por nuestros doctrinantes que consagro el
contrato de mandato comercial como aquel por el cual una parte se obliga
a celebrar o a ejecutar uno o mas actos de comercio por cuenta de otra*.

El articulo 1262 del Cédigo de Comercio establecié que “EI mandato
comercial es un contrato por el cual una parte se obliga a celebrar o ejecutar uno
o0 mads actos de comercio por cuenta de otra.

“El mandato puede conllevar o.no la representacion del mandante.

“Conferida ln representacion, se aplicardn adends las normas del capitulo 11
del titulo I de este libro”.

De lo anterior se infiere que el criterio diferenciador del contrato de
mandato comercial con el civil son los actos de comercio que el mandata-
rio debe realizar en favor del mandante o de un tercero.

15. Actos de comercio. Desde siempre, los actos de comercio se han uti-
lizado como elemento diferenciador del derecho civil y comercial. En efecto,

43.  Véase Raimundo L. Fernandez. Tratado Teérico Practico de Derecho Comercial, Buenos Aires, Edi-
ciones Depalma, reimpresion, 1988, Tomo 111 A pag. 158.

44, Véase Jaime Alberto Arrubla Paucar. Contratos Mercantiles, Santafé de Bogota, Biblioteca Juridi-
ca Dike, quinta edicion, 1992, Tomo | pag. 321.
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el derecho mercantil ha sido definido como el derecho propio de los actos de
comercio®. Esto no quiere decir que los actos de comercio absorban el dere-
cho mercantil, pero es evidente que constituyen la herramienta a través de la
cual el derecho mercantil actia.

Esto significa adoptar una posicién con un criterio objetivo respecto
al derecho mercantil, toda vez que son los actos de comercio, en forma
profesional y organica, los que han definido la naturaleza del derecho
mercantil independientemente de quién sea el autor. No obstante, no hay
actos mercantiles aislados, ni objetivos, ni subjetivos, porque todo acto
mercantil tiene que pertenecer a la explotacion de la empresa de quien
realiza el acto. '

La evolucién del acto de comercio comenz6 en el seno de los gre-
mios, en donde el derecho mercantil se aplicaba sélo a los comerciantes,
los cuales adquirian dicha calidad con la inscripciéon en la matricula de los
mercaderes. Con el Codigo de Comercio francés de 1807 se propuso bo-
rrar la huella gremial en el derecho mercantil y se construy6 un sistema
legal sobre la nocién del acto de comercio sustituyendo a la del comer-
ciante y estableciendo que los tribunales del comercio conoceran de las
contiendas relativas a los actos de comercio entre toda clase de personas*.

Posteriormente, el Codigo aleman de 1861 enumerd ciertos actos de
comercio absolutos. No obstante, la reforma de 1897 volvié a la concep-
cion subjetiva, al suprimir la categoria de los actos de comercio absolutos,
o sea aquellos que se califican como tales con independencia de la condi-
cién del autor?.

El Codigo de Comercio espanol, por el contrario, adopté un sistema
objetivo condenando expresamente al sistema subjetivo y sefialando un lis-
tado no taxativo de actos considerados actos de comercio.

El Codigo de Comercio italiano de 1882 establecio, respecto de los
actos de comercio, un sistema mixto al definir al comerciante por la cali-
dad de los actos que realizaba y al establecer la presuncién legal que to-
dos los actos de su vida juridica patrimonial eran mercantiles aun cuando
no fuesen de los definidos como actos objetivos **. Con la publicaciéon del
Codigo de Comercio de 1942 el acto de comercio ha dejado de ser el factor
delimitador del derecho comercial con el derecho civil y esa funcién
diferenciadora radica en el concepto de empresa, volviendo a un criterio

45, Vcase Joaquin Garrigues. Curso de Derecho Mercantil, Madrid, Imprenta Aguirre, séptima edi-
cion revisada por Alberto Bercovitz, 1976, Tomo I pag. 138.

46.  Véase el numeral 3o del articulo 631 del Codigo de Comercio Francés Civil.
47, Ibidem 45, pag. 141.
48, Ibidem 45, pag. 153.
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con una base subjetiva, en tanto que las relaciones sometidas al derecho
mercantil son las que se refieren a ciertas categorias de sujetos juridicos,
tales como los empresarios y las empresas.

Hammel establecié que en el acto de comercio se conjugan dos ele-
mentos denominados interposicion y animo de lucro, los cuales marcan
la diferencia con los actos juridicos de naturaleza civil®.

El Cédigo de comercio colombiano sigui6 el criterio mixto que con-
sagro el Codigo de comercio italiano, pero en forma diferente, al senalar
que los comerciantes son aquellas personas que profesionalmente se ocu-
pan en alguna de las actividades que la ley considera mercantiles™ y, a su
vez, al establecer que a las personas que realicen operaciones mercantiles
se les aplicard la ley comercial®. Estableci6 en los articulos 20 y siguientes
del Codigo de Comercio los actos que serdan considerados mercantiles.

16. Caracteristicas del mandato comercial. Este contrato cumple con
las caracteristicas senaladas para el mandato civil en el acépite 5 de este
documento, con algunas particularidades que se tratardn a continuacion.

El contrato de mandato comercial, per se oneroso, es definido por el
articulo 1264 del Codigo de Comercio asi: “El mandatario tendra dereclo a la
remuneracion estipulada o usual en este genero de actividades, o, en su defecto, a
la que se determine por medio de peritos”.

Cuando el mandato termine antes de la completa ejecucion del encargo, el
mandatario tendra derecho a un honorario que se fijard tomando en cuenta el
valor de los servicios prestados y la remuneracion total del mandato. Si la
remuneracion pactada se halla en manifiesta desproporcion, el mandante
podrda demandar su reduccion, probando que la remuneracion usual para
esa clase de servicios es notoriamente inferior a la estipulada, o acreditando por
medio de peritos la desproporcion, a falta de remuneracion usual.

“La reduccion no podrd pedirse cuando la remuneracion sea pactada o vo-
luntariamente pagada después de la ejecucion del mandato” .

En tanto el mandato se presuma oneroso sera un contrato bilateral, 1o
cual no es impedimento para que las partes pacten un contrato de manda-

49.  Hammel. Traité de droit commercial, t. 1, pags. 164-165. Citado por Madrifan de la Torre, Ramon
Eduardo en el libro de los Principios de Derecho Comercial, Santafé de Bogota, Editorial Temis,
tercera edicion, 1986, pag. 61.

50. Véase el articulo 10 del Cédigo de Comercio Colombiano.

51.  Véase el articulo 11 del Cédigo de Comercio Colombiano.
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to comercial en forma gratuita y que de esta forma sea unilateral. En la
medida que las normas que hacen la presuncion legal no son de orden
publico y con base en el principio de la autonomia de la libertad, sennalado
en el articulo 1602 del Codigo Civil, podran realizar dicha estipulacion.

17. Derechos y obligaciones del mandatario y del mandante. En este
acapite solo se trataran aquellos derechos y obligaciones diferentes de los
sefalados en el Codigo Civil, las demds, en virtud de lo establecido en el
articulo 822 del Cédigo de Comercio se estudiaran por analogia de la legis-
lacién civil.

El articulo 1269 senala para el mandatario la obligacion de comuni-
car al mandante, a la mayor brevedad posible, la ejecucion de la gestion
encomendada y el mandante, a su vez, deberé responder en un tiempo
prudencial a dicha comunicacion porque, de no hacerlo, se entendera que
ha sido aprobada ».

Se estipula la prohibicién al mandatario de utilizar en sus propios
negocios los fondos que el mandante le haya suministrado, o de dar un
destino diferente a los dineros suministrados por el mandante. De hacer-
lo, no s6lo debe abonar el interés legal, la respectiva indemnizacién de
perjuicios si se causare sino, también, puede verse expuesto a una sancion
de caracter penal por abuso de confianza.

El articulo 1273 del Cédigo de Comercio consagro la facultad, en caso
de urgencia, de colocar a venta en bolsas o martillos los bienes que el
mandatario posea bajo custodia.

Finalmente, el articulo 1277 ibidem establece para el mandatario la po-
sibilidad de que en forma directa se cancelen con dineros del mandante los
créditos derivados del contrato, sefialando una orden de pago para los sala-
rios, sueldos y demés prestaciones provenientes de relaciones laborales.

18. Terminacion del contrato de mandato. El Cédigo de Comercio, a
diferencia del articulo 2189 del Codigo Civil, no establece una enumera-
cion de las causales de terminacion del contrato, pero senala en los articu-
los 1279 y siguientes del Codigo de Comercio las principales causales del
mandato comercial, las cuales en virtud de la remisiéon expresa del articu-
lo 822 ibidem no son taxativas y tendra que aplicar por residuo las esta-
blecidas en el Codigo Civil.

En este orden de ideas, el articulo 1279 ibidem consagra una limita-
cién a la revocacion del contrato cuando exista el pacto de irrevocabilidad,

52. Véase el articulo 1270 del Codigo de Comercio Colombiano.
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o que el contrato se haya conferido en beneficio del mandatario o de un
tercero, puesto que no podra hacerse la revocacion salvo que exista justa
causa. De lo contrario, debe cancelar la remuneracion estipulada y la res-
pectiva indemnizacion de perjuicios *.

El mandato conferido a varios mandantes, solo aquellos que celebra-
ron el contrato pueden revocarlo, salvo que exista justa causa ™.

En cambio, el mandato conferido en beneficio del mandatario o de
un tercero no termina por la muerte o inhabilitacion del mandante *.

Finalmente, con base en el articulo 843 del Codigo de Comercio la
extincion del contrato de mandato por causas diferentes de la revocacion
no son oponibles a terceros de buena fe, salvo que se pruebe que los terce-
ros conocian la modificacion o la revocacion del contrato.

53.  Vaase el articulo 1280 del Codigo de Comercio Colombiano.

54, Véase el articulo 1281 del Codigo de Comercio Colombiano.

55.  Vcase el articulo 1284 del Codigo de Comercio Colombiano.



CAPITULO 1I
LA REPRESENTACION

Sumario: 19. Concepto. 20. Naturaleza juridica de la representacion.

21. Requisitos de la representacion. 22. Diferencia de la representacion con

ol poder. 23 Diferencia de la representacion con el contrato de mandato. 24.
} §

Clasificacion de la representacion. 25. Conclusion.

19. Concepto. Como se expreso en el acdpite tercero del capitulo pri-
mero, la idea de la representacion no fue admitida en el derecho romano,
en donde se establecio la regla que una persona sui juris no puede adqui-
rir mas que por si misma y no puede obligar mas que a si misma. Por
tanto, las relaciones entre las partes son extranas a los terceros, que no
tienen negocio mas que con el mandatario ™.

La evolucion del derecho romano se concreto en el derecho francés
tal como se senalo con el articulo 1984 del Codigo Civil francés, en donde
se establecio que el mandato supone la representacion.

Con base en los anteriores antecedentes, hay representacion cuando
una persona declara su voluntad pero actuando a nombre y por cuenta de
otra sobre la cual recaen los efectos juridicos de aquella declaracion de
voluntad ™.

La representacion puede surgir de una regla de derecho, como cuan-
do se constituye el medio de actuacion de una persona colectiva y no solo

sobre la base de un negocio juridico. De ahi que, como senala Spota, la

50, ibidem i, pag 521
]

57, ibidem 2, pag 883
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representacion existe cuando el representante tiene atribucion legal o

convencional para formular una declaracién de voluntad con efecto di-
recto hacia el representado, o bien para recibir la declaracion de voluntad
de otro y con ese mismo efecto®.

Es asi como se puede distinguir entre la representacion activa y pasi-

va. La primera, es la declaracién de voluntad en nombre de otro y, la se-
gunda, consiste en recibir una declaracion de voluntad para otro. Aspec-
tos que seran tratados en detalle mds adelante.

20. Naturaleza juridica de la representacién. Sobre este aspecto se

pueden encontrar varias teorias, de las cuales se estudiaran las principa-
les a saber:

a) Teoria de la Ficcion. Colin y Capitan, y Pothier conside-
raron que la representacion es una mera ficcién juridica, en don-
de el representante es s6lo un conducto comunicador de la vo-
luntad *.

b) Teoria de la Sustitucion. Senala que en la representacion
existe una sustitucion real y completa de la personalidad juridi-
ca del representante a la del representado. Ello supone que el
representado no acta en la celebracion de los actos juridicos,
sino que el representante tiene una intervencion real y directa.
No obstante, en los casos en que sea necesario realizar un andli-
sis sobre los vicios del consentimiento se acudira al representa-
i,

¢) Teoria del 6rgano de expresion juridica. Consiste en asig-
nar al representante capacidad legal como 6rgano de expresion
de los incapaces y a los mandatarios en un 6rgano de actuacion
del mandante. De tal forma, que los efectos de los actos juridicos
recaen en el representado, que acttia a través de su representante
como un 6rgano de actuacion del representante, el cual, a su vez,
no sufre las consecuencias del acto sino en la medida en que su
6rgano de expresion asi lo determine, porque él no interviene en
nombre propio, sino el representante en su nombre °.

60.
61.

Es importante precisar que Spota llega a la conclusién anterior, después de analizar lo expuesto
por otros autores tales como Enneccerus, Nipperdey, Roca Sastre, Puig Brutau y Reinach, los
cuales pueden consultarse en la obra citada en el pie de pagina namero 1, pag. 887 y siguientes.

Ibidem 3, pag. 351 y siguientes.
Ibidem 3.

Ibidem 3. Véase el articulo 2154 del Codigo Civil Colombiano.
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21. Requisitos de la representacion. En primer lugar, la voluntad
propia del representante, que constituye uno de los elementos
diferenciadores del representante con un simple colaborador o mensaje-
O,

Es asi como el articulo 1505 del Cédigo Civil sehala que “Lo que una
persona ejecuta a nombre de otra, estando facultada por ella o por la ley para
representarla, produce respecto del representado iguales efectos que si lubiese
contratado ¢l mismo”. De esta forma queda claramente establecido que la
representacion necesita de la voluntad del representante o de la ley para

que surta plenos efectos.

La actuacion del representante debe ser en nombre del representa-
do, con el fin de radicar en éste el efecto principal de la representacion,
con el cual las consecuencias del negocio juridico encomendado recai-
gan en el representado.

Finalmente, la actuacién del intermediario debe ser con poder, es
decir, se necesita la materializacion de la facultad que le permita actuar
en nombre del representado, dado que en el articulo 1505 ibidem, esta-
blecio una facultad de representacion voluntaria o por medio de la ley.
De esta forma, si la representacion de caracter voluntario, el represen-
tante expondra el alcance del poder otorgado y las facultades en €l con-
feridas. De ser un representante legal como los padres de familia es la
misma ley la encargada de fijar los limites de su gestion.

22. Diferencia de la representacion con el poder. La representacion es
un negocio juridico unilateral del representante, el cual s6lo concede faculta-
des. Mientras el poder es la facultad en si misma que se encuentra materiali-
zada, bien en la voluntad del representante o bien en un documento escrito.
De esta forma, se puede afirmar que todo acto de representacién involucra un
poder, pero no todo poder involucra un acto de representacion.

De lo anterior se pueden colegir diferencias en las relaciones existentes
entre el representado y el tercero; y el representante y el 1'ep1'esentado. El
tratadista José Alejandro Bonivento Ferndndez, amparado en la doctrina de
la Corte Suprema de Justicia, denomino a las primeras relaciones externas, las
cuales constituyen el mecanismo per se de la representacion. En cambio, las
segundas las denominé internas, reguladas por el negocio fundamental que
soporta a las primeras.

62. Ibidem 9, pag. 494 y siguientes.
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23. Diferencia de larepresentacion con el contrato de mandato. Savigny
afirmaba que el mandante o representado era el sujeto real del negocio juridi-
co, mientras que el mandatario o representante era un simple mensajero *.
Sin embargo, esta tesis introduce un concepto inexacto al asimilar los térmi-
nos mandato y representacion. Si bien es cierto, se encuentran ligados me-
diante una relacion estrecha son dos figuras diferentes, de suerte que poseen
independencia y claras distinciones.

En efecto, el contrato de mandato es el acto juridico por el cual una per-
sona confiere poder a otra para celebrar uno o mas negocios juridicos por
cuenta y eninterés de aquél. Por ello, cuando el mandatario recibe el manda-
to puede actuar en nombre del que lo otorga v lo representa o en nombre
propio, pero con la posterior obligacion de traspasar los efectos del contrato
al mandante.

Mazeud senald que la voluntad de concluir el contrato de mandato
debe provenir de las partes contratantes v el mandatario debe tener la
voluntad de representar al mandante. A falta de ello se obligaria perso-
nalmente sin obligar al mandante “'.

En consecuencia, se puede afirmar que el mandato es, entonces, un
contrato de naturaleza bilateral, mientras que la representacion es un acto
juridico de cardcter unilateral. De suerte que el mandato puede ser con
representacion o sin ella, tal como lo senala el articulo 2142 ibidem.

24. Clasificacion de la representacion. La clasificacion atiende a
diversos criterios a saber:

a) Segun el origen, puede ser convencional o legal. La pri-
mera, es aquella que proviene de un negocio o acto juridico fun-
damental, en el cual las personas pueden actuar a través de re-
presentantes. La legal, surge en los casos que explicitamente la
ley senale, tal como los casos de incapaces o, incluso, los defenso-
res de oficio.

b) La convencional, a su vez, puede tener varias subcla-
sificaciones dependiendo del tipo de gestion que el representan-
te adelante frente a terceros. En este orden, la representacion puede
ser directa o inmediata cuando el representante compromete fren-
te a terceros la orbita patrimonial del representado, o se encuen-
tra autorizado para en su nombre celebrar negocios.

63. Tomado de Valencia Zea Arturo, Derecho Civil, Santafe de Bogota, Editorial Temis, 1990, pag,
450.

64. Ibidem 7, pag. 390.
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Habra representacion indirecta cuando el representante ocul-
ta su calidad y contrata en su propio nombre, pero con la obliga-
cion de traspasar los efectos posteriores al representado.

¢) Larepresentacion sujeta a ratificacion es aquella en la que
el representante sin autorizacion del representado realiza un ne-
gocio v lo sujeta a la posterior ratificacion de éste.

25. Conclusion. La vida juridica moderna implica una mayor exten-
sion v multiplicacion de las relaciones civiles v comerciales, la representa-
cion es un acto juridico unilateral cuva finalidad es la de facilitar la actua-
cion juridica de las personas, distinta del acto de apoderamiento o poder
porque ¢ste es la facultad misma v la representacion es la concesion de di-
chas facultades, a su vez, del mandato acto juridico bilateral que puede
conllevar o no la representacion.



CAPITULO III
LA AUTOCONTRATACION

SUMARIO: 26. Introduccion. 27. Concepto. 28. Marco historico. 29.
Fundamento juridico de la autocontratacion. 30. El autoacto en la legisla-
cion colombiana. 31. Sanciones por ejecutar un autoacto.

26. Introduccion. El autocontrato; contrato consigo mismo; autoacto;
contrat avec soi mémnie, en el derecho francés; contratto con se medesinio, en el
derecho italiano, y selbskontratlilieren, en el derecho aleman, son algunas
de las acepciones con las que se llega a conocer el tema de la
autocontratacion.

Esta figura, estudiada con mayor profundidad en otros paises, cons-
tituye, sin duda, el pilar del conflicto de interés. El presente capitulo pre-
tende situar el marco juridico de este tema.

27. Concepto. Con Masnatta entendemos por autocontratacion la fi-
gura que nace cuando un representante concluye consigo mismo actos
juridicos, como tal o como representante, y en simultanea representacion
de un tercero, o pone en comunicacion dos patrimonios independientes,
mediante una relacion de derecho nacida de las declaraciones de volun-
tad que emite y merced al poder de disposicion que goza sobre aquellas *.

Spota afirma que cuando el representante celebra un negocio juridi-
co reuniendo en si la calidad citada y la que le atafie como sujeto juridico
que actua en nombre propio y por su cuenta adviene la relacion juridi-
ca denominada autocontrato®. En otras palabras, cuando un repre-

65.  Vcéase Héctor Masnatta. La Autocontratacion, Buenos Aires, Ediciones Depalma, primera edi-
cion, 1965, pag. 20.

66.  Veéase ibidem 1, Tomo 1, Volumen 2, pag. 975.
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sentante se halla frente a dos patrimonios, uno perteneciente al repre-
sentado y al otro el suyo propio, en donde sobreviene el autoacto al
actuar el mandatario a través de una declaraciéon de voluntad que in-
volucra los derechos del representado en sus propios derechos, cele-
brando asi un acto juridico bilateral o realizando un acto de disposi-
cién que influye en el &mbito de ambos patrimonios.

Ospina Fernandez sefiala que el autocontrato se presenta cuando
el representante, en ejercicio de sus funciones como tal, realiza un acto
juridico en nombre de su representado y, a la vez, en el suyo propio,
bien sea formando con aquel una misma parte en dicho acto, o bien
constituyéndose en su contraparte.

Por virtud de lo expuesto entendemos por autocontrato el acto ju-
ridico que realiza una persona con un tercero, mediante el cual, ac-
tuando en nombre propio y en representacion de otra, tiene capacidad
de disposicion de los patrimonios en cuestion, generando una situa-
cion de conflicto de interés.

28. Marco histérico. En el derecho romano, los actos de doble re-
presentacion no tenian admision, en atencién a que la representacion
en si misma se encontraba prohibida. Sin embargo, no se conoce un
impedimento legal para el autoacto, de suerte que los representantes
voluntarios, tales como los procuratores y negotiorum gestores, po-
dian realizar esta figura ©.

Es asi como en el derecho romano se pueden encontrar los siguien-
tes casos de autoacto:

a) Cuando el administrador de un patrimonio ajeno se
pague a si mismo las deudas que tenga pendientes con el due-
no del patrimonio.

b) El acreedor representante, puede hacer efectivo un cré-
dito que tenga contra el patrimonio del representado.

c) La posibilidad de que un tutor tome prestado para si
dinero de su pupilo.

d) La venta que el representante se hace a si mismo en su-
basta publica de los bienes del representado, siempre y cuando
sea de buena fe .

67. Véase ]. Hupka. La representacion voluntaria en los negocios juridicos, Madrid, Libreria General de
Victoriano Sudrez, 1930, Traduccion realizada por Luis Sancho Seral, pag. 16 y siguientes.

68. Ibidem 1, pag. 189 y siguientes.
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No obstante, los tutores y curadores tenian prohibida la autoentrada
en negocios de enajenacion y obligacién de sus tutelados, pero no la re-
presentacion reciproca de los tutelados ©.

En el derecho francés, el Codigo Civil sanciona la figura del autoacto.
En efecto, para los casos del tutor, en que pueda existir radicalmente una
oposicion de intereses, debe nombrarse un tutor ad hoc. Los padres y los
administradores legales que se encuentren en una situacién similar solo
podran actuar a través de un mandatario especial nombrado por los tri-

70

bunales

Para los casos de pagos o compra de los bienes del menor por el tutor
con el fin de procurar un mejor bienestar de aquel y los representantes
voluntarios, la figura del autoacto cobraba total eficacia.

El derecho italiano sigui6 la escuela del derecho francés, cambiando
solo la existencia de un curador ad hoc para los casos de conflictos de
interés, puesto que el derecho francés estableci6 un protutor constante
para aquellas situaciones ™.

Finalmente, la legislacion chilena en su articulo 2144 del Cédigo Ci-
vil prohibe al mandatario el contrato de compraventa respecto de las co-
sas que el mandante le ha ordenado vender o las suyas cuando se le haya
ordenado comprar, salvo que el mandante hubiera expresado su aproba-
cion al respecto. Igualmente, el articulo 2070 del Cédigo Civil uruguayo
trata el tema en el mismo sentido.

29. Fundamento juridico de la autocontratacién. La existencia de una
persona en la que se concentra la representacién de una o dos personali-
dades distintas, o el poder de disposicion sobre dos patrimonios indepen-
dientes a los que pone en comunicacion mediante una relacion de dere-
cho nacida de las declaraciones de voluntad proferidas por la misma per-
sona representante, genera una dificultad de orden juridico y 16gico, puesto
que admitir que surge un negocio bilateral alli donde s6lo existe una tni-
ca declaracion de voluntad es negar que un contrato para que se perfec-
cione exige la declaracién de dos voluntades.

En efecto, es importante precisar que lo que se exige para el perfec-
cionamiento de un acto bilateral es la expresion de dos voluntades, pero

69. Ibidem 67.

70.  Vcase L. Josserand. DL’lI'L’('IlO Civil, Buenos Aires, Editorial EJEA, 1951, Revisado y completado por
André Brun, Traduccion de Santiago Cunchillos y Manterola, Tomo II Vol 2 pag.17y siguientes.

71. Ibidem 65; pag. 43.
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no de dos personas. El representante puede manifestar la voluntad del
representado porque tiene facultad para ello, y la suya propia si es capaz,
porque eso implica que puede obligarse por si mismo sin necesidad de
interpuesta persona.

Hay autores que consideran lo contrario. Es el caso de Hupka quien
expresa que “con arreglo al ordenamiento juridico, la manifestacion unilateral
de voluntad del autocontratante es suficiente para producir los efectos de un con-
trato, pero no que, por eso, se convierta ella misma en un contrato. De alit que no
se trate de un contrato del representante consigo nismo, sino de la declaracién
unilateral de voluntad con efectos contractuales” 7.

Ospina Fernandez expresa que “...Ios impugnaites del autocontrato ar-
guyen que es un desproposito juridico admitir que una persona pueda desdoblar-
se en dos, e igualmente, parcelar su voluntad iinica, en forma tal que haga las
veces del representado y consienta por ¢l cono una de las partes del contrato, y
simultaneamente se autoconstituya en otra parte y consienta por st misnio ™",

En consideracion a los comentarios previos cabe distinguir las rela-
ciones que tienen el representante y el representado y las de éstos frente a
terceros. Las primeras admiten la conjuncién en una sola persona de dos
declaraciones de voluntad, emitidas por una sola parte que tiene dos per-
sonas, el representado y el representante. A su vez, esa sola voluntad,
entra en relacion con terceros de donde pueden surgir actos juridicos con
las caracteristicas de ser unilaterales y bilaterales.

En conclusion es, pues admisible la autocontratacion o el autoacto,
toda vez que pueden surgir contratos resultantes de una comun declara-
cion de voluntad, en donde se presenta la construccion técnica necesaria
para la realizacion de esta figura. No obstante, el acto juridico consigo
mismo recibe limitaciones impuestas por la regla moral o por las prerro-
gativas juridicas, por ejemplo, cuando se le prohibe al mandante comprar
para si lo que se le ha ordenado vender ™, lo cual implica que el autoacto
siempre esta ligado al conflicto de interés.

30. El autoacto en la legislacion colombiana. Nuestro sistema legal
no ha sido ajeno a la influencia del codigo napolednico, ni mucho menos
al codigo civil chileno, razén por la cual se encuentra mas de un caso de
autoacto o autocontrato en los cédigos civil y comercial.

72, Ibidem 67, pag. 261 y siguientes.
73.  Ibidem 3, pag. 358 y siguientes.

74, Véase el articulo 2170 del Codigo de Comercio Colombiano.



Régimen de los conflictos de interés 37

a) El autoacto de los guardadores. Tal como en el derecho
romano, el Cédigo Civil senala una autorizacion de carécter ge-
neral para los tutores o curadores que realicen contratos con el
pupilo, siempre y cuando cuenten con la autorizacién de los otros
tutores o curadores, o del juez correspondiente. De suerte que
en el articulo 501 del Codigo Civil se sefiala que “por regla gene-
ral, ningiin acto o contrato en que directa o indirectamente tenga
interés el tutor o curador, o su conyuge, o cualquiera de sus ascen-
dientes o descendientes legitinos, o de sus padres o hijos naturales, o
de sus hermanos legitinos o naturales o de sus consanguineos o afi-
nes legitimos hasta el cuarto grado inclusive, o de su padre y madre
adoptantes o hijo adoptivo, o de alguno de sus socios de comercio,
podrd ejecittarse o celebrarse sino con autorizacion de los otros tito-
res o curadores generales que no estén implicados de la misma mane-
ra, o por el juez o prefecto en subsidio.

“Pero ni aiin de este modo podrd el tutor o curador comprar
bienes raices del pupilo o tomarlos en arriendo; y se extiende esta
prolibicion a su cényuge y a sus ascendientes o descendientes legiti-
mos o naturales, padres adoptantes o lijo adoptivo”.

De lo anterior se colige que el autoacto se encuentra total-
mente prohibido para los casos de compraventa, o el arrenda-
miento de bienes inmuebles, entre los curadores y tutores con
el pupilo, mas no para los negocios juridicos celebrados sobre
bienes muebles.

Asi mismo, el tutor o el curador, para efectos del pago,
puede autocontratar con su pupilo. En atencién, a que el arti-
culo 499 establece “el tutor o curador podrd cubrir con los dineros
del pupilo las anticipaciones que haya lecho a beneficio de éste, lle-
vando los intereses corrientes de plaza; mas para ello debera ser auto-
rizado por los otros tutores o curadores generales del mismo pupilo,
si los lubiere, o por el juez o prefecto en subsidio.

“Si el pupilo le fuere deudor en alguna especie, raiz o mueble, a
titulo de legado, fideicomiso, o cualquier otro, serd preciso que la po-
sesion de ella se dé al tutor o curador por los otros tutores o curadores
generales, o por el juez o prefecto en subsidio”.

En conclusion, el Codigo Civil establece como requisitos
para los tutores o curadores que realicen negocios con los pupi-
los, una autorizacion de caracter general e igualmente, una au-
torizacion para que el autoacto se presente en los casos de pago
realizados por anticipado. No obstante, por excepciéon plantea
prohibiciones para los casos de compraventa y arrendamiento
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de bienes inmuebles, a fin de extender una proteccién mayor en
estos casos.

b) El autocontrato del padre familia. El articulo 288 del c6-
digo civil establece que “Ia patria potestad es el conjunto de dere-
chos que Ia ley reconoce a los padres sobre sus hijos no emancipados
para facilitar a aquellos el cumpliniiento de los deberes que su calidad
les impone”, en consecuencia, los padres se constituyen en re-
presentantes legales de sus hijos de familia y como tales pue-
den celebrar actos juridicos en representacion de ellos, que pue-
den llegar a afectar la 6rbita de los dos patrimonios. En otras
palabras, pueden realizar autoactos o autocontratos al poder dis-
poner una sola parte contractual de dos voluntades. Sin embar-
go, esta facultad se encuentra limitada por el articulo 1852 del
codigo civil, el cual senala que “es nulo el contrato de venta entre
conyuges no divorciados, y entre el padre y el hijo de familia”. Del
citado articulo se colige que el legislador fij6 el alcance de la
incapacidad para comprar y vender entre el padre y el hijo de
familia.

El alcance de la citada prohibicién es respecto a los bienes
muebles e inmuebles, cuya sancion, en caso de realizarse, es la
nulidad absoluta . Esta medida busca proteger a los terceros y
acreedores de actos que puedan colocar en peligro el cumpli-
miento de las obligaciones de los padres.

c) El autocontrato en el contrato de mandato. En este con-
trato se pueden presentar varias situaciones de autoacto. La pri-
mera, es la planteada en el articulo 2170 del cédigo civil, cuyo
tenor literal reza “no podri el mandatario por si, ni por interpuesta
persona, comprar las cosas que el mandante le a ordenado vender, ni
vender de lo suyo al mandante lo que este le ha ordenado comprar, si
1o fuere con aprobacion expresa del mandante”; del articulo citado
se infiere que el autoacto se encuentra permitido entre mandante
y mandatario, siempre y cuando aquel haya autorizado la com-
pra o la venta de lo perteneciente al mandatario.

El otro caso de autoacto en el contrato de mandato es el
senalado en el articulo 2171 del codigo civil, el cual establece
“encargado de tomar dinero prestado, podra prestarlo él mismo al in-
terés designado por el mandante, o a falta de ésta designacion, al inte-
rés corriente; pero facultado para colocar dinero a interés, no podrd

75.

Véanse los articulos 1523 y 1741 del Codigo Civil Colombiano.
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tomarlo prestado para si sin aprobacion del mandante”; ndtese como
este articulo plantea un caso claro de autocontrato cuando el man-
datario puede prestar dinero que el mandante necesite siempre y
cuando sea dentro de los limites establecidos por el mandante, es
decir, mientras se cumpla con la tasa de interés pactada. En caso
de no haber fijado tasa de interés, la senalada sera el interés
bancario corriente 7.

No obstante, cuando el mandatario esté facultado para dar
dinero prestado a interés no podra tomarlo para si, a menos que
el mandante lo haya autorizado. Es decir, en este caso, como en
el anterior, la autorizaciéon del mandante es aquella que permite
el autoacto.

d) El autocontrato en el contrato de representacion comer-
cial, el articulo 839 del codigo de comercio establece “no podri el
representante hacer de contraparte del representado o contratar consi-
g0 misnio, en su propio nonbre o como representante de un tercero,
salvo expresa autorizacion del representado.

“En ningiin caso podri el representante prevalerse, contra la vo-
luntad del representado, del acto concluido con violacion de la anterior
prohibicién y quedard obligado a indemmnizar los perjuicios que le haya
causado”. En consecuencia, en materia comercial existe también
una prohibicién de caracter general para la autocontratacion.
No obstante, esa limitacion se salva cuando el mandante autori-
za en forma expresa la realizacién de dichos actos.

e) Elautoacto en la agencia oficiosa. Sucede cuando el que
creyendo hacer su propio negocio hace el de otra persona, o el
que creyendo hacer el negocio de una persona hace el de otra.
En estas dos hipétesis una persona esta disponiendo de dos pa-
trimonios sin que medie un contrato de mandato y sin un con-
sentimiento expreso ejerce el concurso de dos voluntades en be-
neficio de un propio o de un tercero.

Si bien el articulo 2304 del Codigo Civil colombiano define
la agencia oficiosa como “..un contrato por el cual el que administra
sin mandato los bienes de alguna persona, se obliga para con ésta, y la
obliga en ciertos casos”, €1 2305 ibidem senala que el agente oficio-
so debe cumplir con las mismas obligaciones del mandatario.
Con base en lo anterior, se infiere que en las hipétesis senaladas

76

Véase el articulo 884 del Codigo de Comercio Colombiano.
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cuando se obtenga el derecho para reembolsar la utilidad efecti-
va y a exigir el cumplimiento de los mismos derechos y obliga-
ciones, estamos frente un autoacto.

Finalmente, los mecanismos de solucién a este tipo de si-
tuaciones son los senalados en los articulos 2310 y 2311 ibidem
y por analogia los mismos que se emplean en el caso del contra-
to de mandato.

31. Sanciones por ejecutar un autoacto. Hay que distinguir entie el
autoacto que se realiza en materia civil o comercial. Cuando estemos fren-
te a un autoacto en materia civil, de los precitados en los literales a), b) y c)
del punto anterior, se puede afirmar que existe una nulidad relativa en los
casos planteados en el literal a) respecto a las relaciones del tutor o curador
con el pupilo, no obstante, en los casos de compraventa y arrendamiento
de bienes inmuebles la sancién es la nulidad absoluta, porque se esta pro-
tegiendo el orden publico y los terceros.

En el caso del literal b), s6lo existe nulidad absoluta cuando se realice
una compraventa dentro de los parametros del 1852 ibidem, es decir, en-
tre hijos de familia y padres.

Respecto a los literales c) y e), de presentarse cualquiera de los dos
casos, se estaria frente a una nulidad de carécter relativo, en cuanto la
proteccion del interés privado de las partes en cuestion es el que tiene
prevalencia.

Finalmente, en el caso de la representacion comercial, es decir, del
literal d), el mismo articulo 839 sefala que, de presentarse la situacién
anterior, el representante estd obligado a indemnizar los perjuicios que
haya causado, en otras palabras, la validez del acto no se cuestiona pero si
sus efectos.



CAPITULO IV
LA OBJECION PSICOLOGICA

SUMARIO: 32. Personologia. 33. Factores del psicoanélisis determi-
nantes de la personalidad. 34. Trastornos de la personalidad. 35. Analisis

juridico-psicologico.

32. Personologia. La razoén de estudiar el tema del conflicto de inte-
rés desde esta perspectiva obedece a una necesidad 16gica de estudiar las
voluntades que tiene una parte en el momento de realizar el autoacto.

En efecto, Baudry-Lacantinerie expreso “ Puedo querer solo, pero no puedo
consentir solo” 77, es una forma grafica de mostrar como aparecen dos vo-
luntades que forman un contrato en una sola persona, con el objetivo de
celebrar un contrato, bien sea unilateral o bilateral.

H. Murray, psicologo inglés, senald en 1938 que el cerebro es el cen-
tro de la personalidad y de todas sus partes componentes, de donde se
puede estudiar la conducta del hombre y su voluntad 7.

El enfoque de esta hipétesis opera sobre el individuo en toda su com-
plejidad y su punto de vista se enfatiza por el término personologia, en
donde muestra como el aspecto mas importante de su teoria el tratamien-
to altamente diferenciado y especifico de la personalidad.

El término personalidad se reservo para la estructura hipotética de la
mente, para los procesos y establecimientos consistentes que se manifies-
tan en forma repetida en los procedimientos internos y externos que consti-
tuyen la vida de un individuo. En otras palabras, la personalidad es el

77.  Véase G. Baudry-Lacantinerie. Traité théorique et pratique de droit civil, Paris, tercera edicion 1907, con
la colaboracion de L. Barde, Des contrats ou des obligations conventionles en géneral, t. I. pag. 997.

78.  Véase H. A. Murray. y otro. Explorations in Personality, Oxford Press, New York, 1938.
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6rgano gobernante del cuerpo, un instinto que desde el nacimiento hasta
la muerte estd incesantemente ocupado en las operaciones funcionales
transformativas.

En estos términos, la personalidad debe reflejar los elementos de con-
ducta duraderos y recurrentes del individuo, con miras a constituir la his-
toria jerarquica, problemaética, imperceptible del hombre frente a su en-
torno, bajo el control total y completo del cerebro.

Por tanto, si no hay cerebro no hay personalidad. Sélo el cerebro es
capaz de administrar la personalidad y dar unidad de conducta al hom-
bre. En este orden de ideas, Murray afirma que la conducta humana se
expresa a través de la voluntad, la cual debe ser homogénea porque, de lo
contrario, se estaria frente a un trastorno de la personalidad.

Expresa, también, que el hombre es un animal reductor de tensiones
y cuando se enfrenta a dos o0 mas necesidades entra en conflicto, el cual se
-resuelve segun el tipo de prioridades que el hombre tenga.

Establecié una clasificacion de las necesidades del hombre, entre las
cuales se encuentran las de tipo primario; secundario o psicogénicas; abierto
y cubierto; focal y difuso; efecto y modal; presion potencial y proactivo y
reactivo. Siendo de interés para el tema en cuestion este tltimo tipo.

La necesidad proactiva, es la que se origina dentro de la persona como
consecuencia de una reaccion al estimulo de un sujeto, como seria el caso
del mandatario que estd en capacidad de celebrar un autoacto. La reactiva
surge fuera de la persona, es la reaccion del individuo a la accion del gru-
po a causa de una necesidad experimentada dentro de si mismo. Ambos
tipos de necesidades obligan al individuo a tomar una decision, la cual
siempre obedece al beneficio del individuo, eliminando de esta forma el
conflicto 7.

33. Factores del psicoandlisis determinantes de la personalidad.
Murray acepta los niveles de la inconsciencia, preconsciencia, y concien-
cia, asi como toma prestada del psicoanalisis la estructura del yo, ello y
superyo con el dnimo de encontrar todos los patrones de conducta del
hombre, a fin de buscar el porqué del hombre en la toma de decisiones, en
el comportamiento y en la solucion de sus conflictos.

Murray da al ello capacidad, tanto del bien como del mal, puesto que
el ello difiere en los humanos por sus problemas y sus fuerzas para
energetizar acciones. De suerte, que entre mas pequeno sea el ello, menor
serd la capacidad del hombre en la toma de decisiones y entre mas grande,

79.  Véase Reidi, Lucy. Teorias de la Personalidad, México, Editorial Trilla, décimo primera edicion,
1982, pag. 229y siguientes.
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podra lograr més porque tendra una mayor capacidad de canalizar la fuer-
za de éste hacia metas aceptables.

Interpreta el yo como un administrador sabio y, muchas veces, bené-
volo por la fuerza del ello. El yo es visto como el organizador central o
integrador de la conducta, que tiene que facilitar o promover la expresion
de ciertas pulsiones del ello.

Finalmente, el superyo es el sistema de conciencia impuesto por los
padres y figuras de autoridad sobre el nifio, es una implantacion cultural,
un subsistema internalizado que actua dentro del individuo para regular
su conducta en forma semejante a como actuaron los factores externos.

Estudiando el ello, el yo y el superyo como determinantes de la per-
sonalidad y, como tales, administradores de la conducta, toma de decisio-
nes y solucién de los conflictos, cabe anotar que cada individuo s6lo pue-
de tener un ello, un yo y un superyo como determinantes de los factores
expresados. Por tanto, psicolégicamente hablando, una persona no pue-
de poseer dos voluntades, a menos que sufra de un trastorno de la persona-
lidad y en particular del yo, que es el sabio y el administrador principal dela

conducta %,

34. Trastornos de la personalidad. La falta de conocimiento funda-
mental sobre la etiologia de los trastornos mentales requiere que la psi-
quiatria busque diferentes criterios para establecer un sistema taxonémico
para la mayoria de los trastornos. Es asi como los trastornos se pueden
clasificar segun las caracteristicas sintomaticas y segn el curso normal
de la enfermedad.

Realizar una clasificacion con base en los parametros expresados im-
plica abarcar unas categorias demasiado extensas para mantener una uti-
lidad clinica y puede no guardar relacién con el tema que se esta tratando,
por ello sélo se estudiaran aquellos trastornos en los cuales se observe
una desviacion de la conducta y de la personalidad. Adicionalmente, el
hecho de concebir los trastornos como una variacién de la normalidad
establece un limite poco claro con los procesos neurdéticos, lo cual no es
conveniente porque son dos fenémenos diferentes.

El psicologo Leary establecié como patrén de clasificacion de los tras-
tornos de la personalidad la necesidad de mantener separados y tratar en
forma diferente los acontecimientos internos y los externos del individuo,
puesto que todo momento en la vida de un hombre es realmente un com-
puesto de una vida interna de conciencia y una vida externa de conducta,
que se influyen perpetuamente entre si.

80. Ibidem 79.
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Como consecuencia, por los acontecimientos interpersonales, el indi-
viduo puede sufrir una contaminacion de sus suposiciones motivacionales,
llegando a confundir lo interno, lo subjetivo y lo experiencial. Teniendo
vaga idea de lo que es real, verdadero, correcto o incorrecto, o donde la
logica esta formada por procesos asociativos.

Esta contaminacion afecta los niveles de conducta del ser humano, en
principio niveles sencillos como espacio y tiempo y, posteriormente se afec-
tan los niveles de conciencia en donde el individuo confunde en forma par-
cial, y a veces total, los factores internos de los externos y se aleja de la
realidad ®'.

Este tipo de situaciones son las que puede sufrir una persona desde
el campo psicolégico; por causa de un trastorno puede llegar a experi-
mentar una alteracion de personalidad y, por tanto, en su conducta y en la
toma de decisiones.

Si a estos factores se les suma el hecho de que por una ficcion del
derecho una persona «normal» represente los intereses de otro ello, yo,
superyo es complejo, como seria el hecho de que una persona con «tras-
tornos» representara los de una «normal» * .

35. Analisis juridico-psicolégico. Leonhard, Lepa, Bechmann y Mukat,
citados por Masnatta, sostienen que es imposible que una persona pueda
crear un contrato por si misma, puesto que el contrato es un hecho que
trasciende al mundo exterior y no puede surgir en el mundo interior de la
persona .

En el mismo sentido afirman que el contrato no se basa en un acuer-
do de voluntades interno, sino que debe trascender la 6rbita de lo interno
y ser externo, porque es imposible que el representante parta su alma en
dos mitades y haga que le traten para unos aspectos como una parte del
ser y para otros que la contraten como algo diferente.

El axioma segin el cual nadie puede crear derechos u obligaciones

consigo mismo en el autoacto, va en contra de la teoria de la representa-
cion, puesto que la voluntad del representante se reputa la voluntad del

81. Véase John Lion. R. Trastornos de la Personalidad Diagnostico y Tratamiento, México, Salvat Edito-
res, 1978, pag. 246 y siguientes.

82.  En psicologia, no solo se estudian las personas que adolecen de trastornos visibles en el contex-
to social, también se investigan aquellas conductas de personas que dentro de la esfera social se
califican como «normales», cuando realmente pueden estar adoleciendo un problema que no es
aparente pero que esta presente dentro de ellos. Es cl caso de los neuroticos que sienten que
otras personas les hablan o de los esquizofrénicos que pucden llegar a creerse otras personas, o
de vivir situaciones diferentes de las experimentadas.

83. Ibidem 65, pag 26.
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representado, que junto a su propia voluntad son dos voluntades actuantes
para celebrar el acto juridico, dos voluntades que surgen de una misma
parte independiente de que se expresen por una misma persona. Esta fic-
cion que el derecho realiza, va mas alla de lo que la psicologia puede en-
tender y aceptar dentro del estudio de la voluntad y de la personalidad
del individuo.

Esta consideracion encuentra sustento con la tesis expuesta en el siglo
pasado por Rumelin, quien considero que la autocontratacion es admisible
en general, a condicion de que el acto contractual sea controlable y respon-
da al interés representado. En otras palabras, el autoacto es un acto juridico
unilateral, al que el ordenamiento juridico puede atribuir los efectos que
produce la conclusion de un contrato.

Como conclusion, el ordenamiento juridico con base en la ficcion de
la representacion supera el anéalisis psicolégico, toda vez que, mas que por
el namero de personas, en el autocontrato existen dos declaraciones, aun-
que se basen en una tnica decision del representante; es decir, prima mas
el concepto de numero de partes que el origen de las voluntades. Como
afirma Spota, “el derecho se sirve de conceptos o de nociones que pueden o 1o
cenirse al mundo de lo fictico; lo que importa es que el resultado sea apto para
alcanzar fines valiosos desde el punto de vista del trifico juridico” ¥

84. Ibidem 66.



CAPITULO V
ANALISIS DE LA VOLUNTAD Y LA MORAL

SUMARIO: 36. Analisis de la voluntad. 37. Relaciéon entre el

autoacto y la moral.

36. Analisis de la voluntad. La voluntad constituye el elemento
interno perteneciente a la parte que expresa su intencién de celebrar
un acto juridico. De lo cual se infiere, que un aspecto es la voluntad de
la persona que es subjetiva y otro es la manifestacion objetiva de la
misma, es decir, la declaracion.

En el autoacto se encuentran dos voluntades en una misma parte;
en otras palabras, se esta frente a dos elementos subjetivos que se
objetivizan cuando aquel, que tiene la facultad de obligar al represen-
tado y tiene capacidad de obligarse a si mismo, celebra un acto juridico
capaz de producir, modificar o extinguir obligaciones.

El acuerdo de voluntades que se presenta en el autocontrato a tra-
vés del mecanismo de la representacién ha logrado salvar el impedi-
mento psicologico de dos voluntades constituidas en una misma per-
sona, debido a que en el plano juridico las dos voluntades, si bien es
cierto recaen en una misma persona, hacen relacién a una sola parte.

Desde el derecho romano se distinguié entre el acto interno deno-
minado voluntad y su manifestacion externa llamada declaracion. Des-
tacando, como hoy en dia, que solo los actos que trascienden la esfera
interna del ser tienen validez en la 6rbita juridica®.

Cuando se analiza el tema de la manifestaciéon de voluntad en los
actos juridicos lo fundamental es que la voluntad interna coincida con la

85.  Vcase Jos¢ Mariz Uria,S.J. Derecho Romano, San Cristobal, Ediciones Universidad del Tachira,
1984, pag. 457 y siguientes.
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declarada porque, de lo contrario, nos veriamos abocados a un vicio de la
voluntad. Con el fin de precisar este asunto se estudiaran las siguientes
teorias:

a) Teoria de prevalencia de la voluntad. La voluntad real
de las partes debe prevalecer en la celebracion de los actos juri-
dicos. De suerte tal, que el postulado de la autonomia de la vo-
luntad adquiere toda la relevancia dentro las relaciones entre
los particulares. En este sentido, Ospina Fernandez hace notar
cémo el conocido aforismo “La voluntad es la sustancia de los actos

juridicos” nunca podra perder su vigencia®.

b) Teoria de prevalencia de la declaracion. Esta teoria es-
tructura un supuesto contrario a la anterior, de forma tal que el
acto de la voluntad queda reducido a una entidad objetiva de
donde prevalece la forma de la declaracién, puesto que, de no
aceptarla, los actos juridicos pueden verse abocados a una inse-
guridad juridica que se refleja en la desconfianza de los terceros
que han actuado de buena fe.

Esta teoria tiene varias falencias, debido a la validez que
puede tener una declaracion correctamente expresada, pero que
carece de la voluntad animica de la parte en cuestion. Teniendo
como consecuencia toda privacion subjetiva en la manifestacion -
de voluntad al celebrarse un acto juridico, toda vez que esta sin
fundamento, si la parte queria o no producir con su voluntad un
efecto juridico, razén por la cual esta teoria ha sido ampliamente
rechazada desde la evolucion del derecho civil occidental®.

) Teoria delaresponsabilidad. Formulada por Thering, con
el objetivo de proteger la’buena fe de los actos juridicos celebra-
dos por los agentes frente a terceros, establecié como mecanis-
mo de proteccion la indemnizacion de perjuicios cuando los actos
celebrados tuvieren un vicio en la manifestacién de la voluntad
y fueren declarados ineficaces o nulos ™.

En consecuencia, toda persona que intervenga en la cele-
braciéon de un acto juridico debe garantizar a los terceros de
buena fe la eficacia y la validez de dicho acto.

d) Teoria del postulado de la buena fe. Bajo el supuesto de
esta teoria la declaracion de voluntad que no concuerde con la
voluntad real de las partes debe ser respetada bajo el principio
de la buena fe contractual.

86. Ibidem 3, pag. 102.
87.  Ibidem 3, pag. 105.
88.  Ibidem 3, pag. 106.
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En conclusion, la voluntad es un asunto subjetivo de las
partes, la cual s6lo cobra relevancia cuando se manifiesta exter-
namente. En otras palabras, cuando entre en la ¢rbita objetiva
del plano juridico, toda vez que la voluntad tiene una estrecha
relacion con el autoacto, en la medida en que éste conjuga dos
voluntades en una misma parte, pero con el supuesto de la re-
presentacion y de la capacidad para obligarse por si mismo en
el representante.

37. Relacion entre el autoacto y la moral. Sin la existencia, reconoci-
miento e imposicion de ciertas reglas de conducta, seria imposible la vida
ordenada en sociedad.

Por ello, desde el aspecto ético y moral es importante cuestionar la
publica conveniencia de la eficacia del fenémeno llamado autoacto. En la
medida que el derecho tiene la funcion de evitar que una persona, aprove-
chando que su voluntad vale por dos, obtenga un beneficio en perjuicio
de quien ha confiado en ella una gestion patrimonial.

Desde siempre, se ha afirmado que la distinciéon entre derecho y mo-
ral radica en que aquel regula las relaciones externas de los hombres y
ésta gobierna la vida intima de los mismos®. En otras palabras, el derecho
exige solo el cumplimiento externo de las reglas, mientras que la moral
apela a la conciencia del hombre.

El derecho se relaciona en el mundo exterior a través de normas juri-
dicas, que no son mds que reglas de conducta cuya observacion es obliga-
toria, puesto que el Estado puede constrenirnos a cumplir, en tanto que la
moral esta constituida por un conjunto de principios rectores internos de
la conducta humana que indican cuéles son las acciones buenas o malas
para hacerlas o evitarlas. No obstante, no tienen més sancién en caso de
incumplimiento que en el fuero interno del hombre, es decir, en su con-
ciencia .

El autoacto puede generar un conflicto entre el ser y el deber ser del
representante, que mediante el autocontrato puede disponer de la volun-
tad del representado y la suya propia, y realizar un acto juridico en el cual
él obtenga un beneficio.

En consecuencia, uno de los parametros para tomar la decisién que
solucione una situacion de conflicto de interés consiste en una actuacion
acorde a ley y a la buena fe contractual que debe existir en toda relacién

89. Veéase Edgar Bodenheimer. Teoria del Derecho, México, Fondo de la Cultura Econémica, segun-
da ediciéon Pantco, 1963, pag. 98 y siguientes.

90. Vease Lopez Rosado Felipe. Introduccion al Estudio del Derecho y Dereclio Civil, México, Editorial
Porrta,S.A, séptima edicion, 1993, pag. 5 y siguientes.
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juridica, como, por ejemplo, cuando el padre realiza un contrato de com-
praventa con el hijo, pero también, que el acto celebrado no vaya en con-
tra de los principios morales. En otras palabras, debe existir una prevalen-
cia al cumplimiento de las normas juridicas pero, en caso de que no exista
una transgresion de las normas, se debe entrar a evaluar la buena fe con-
tractual con el elemento de la moralidad de cada persona ajustado al
estandar de la sociedad en cada autoacto, sin que esto implique que todo
autoacto sea amoral o inmoral.

Lo inmoral o amoral, serfa no medir las consecuencias de la celebra-
cion del negocio juridico bajo esas condiciones, porque si bien es cierto
que la moral desempena un papel importante en todos los actos de las
personas, es el derecho el que prevalece. En efecto, el derecho pierde mu-
cho de su valor si aquellas reglas morales que no se han llegado a cristali-
zar en normas juridicas pueden ser impuestas por la fuerza y la coacciéon
directa a los miembros de la sociedad®.

91. Ibidem 3, pag. 107.



CAPITULO VI
EL CONFLICTO DE INTERES

SUMARIO: 38. Concepto. 39. Principios regulatorios de los conflictos
de interés. 40. Algunos criterios para identificar el conflicto de interés. Posi-

cion frente al conflicto de interés.

38. Concepto. La denominacion conflicto de interés se plantea en este
aca’pite con un argumento conceptual y teol()gico, buscando configurar un
marco tedrico que pueda ser utilizado en los distintos casos que la legisla-
cion financiera, bursatil, societaria y ptblica plantean en este asunto.

El tema del conflicto de interés ha sido asociado siempre con una
pugna de intereses cuyo juicio y solucién queda a merced de un indivi-
duo que por su posicion tiene el poder de decidir entre el beneficio pro-
pio, el de su conglomerado o el de su cliente, es decir, en él esta la decision
sobre qué es lo correcto frente a cada una de las situaciones que se le pre-
sentan.

La ética y la moral, son por tanto, aspectos relevantes a la hora de
tomar decisiones como las sefialadas. No obstante, son conceptos muy
subjetivos, puesto que cada una de las personas realiza sus propios juicios
sobre lo que es correctamente ético y moral; a pesar de que el sistema
juridico ha generado un marco dentro del cual las partes contractuales
adapten sus comportamientos éticos de acuerdo con la moral y las buenas
costumbres de la sociedad, estos conceptos son amplios, relativos y cam-
bian con el transcurrir del tiempo en una misma sociedad. ; Quién podria
afirmar hoy en dia que el sentido de la equidad natural y las buenas cos-
tumbres del cédigo de Andrés Bello subsisten todavia?

La fuerte competencia obliga a las personas a actuar moralmente fue-
ra de los negocios, pero dentro de la regulacion legal se habla de la ética
de los negocios, aspecto que confunde porque este término implica que
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existe una diferencia entre la ética y la ética de los negocios, diferencia
que ontolégicamente no puede ser cierta. Bajo este contexto es necesario
aplicar una reglas claras que senalen lo que los americanos denominan
“how to behave”, es decir, unos pardmetros sobre como comportarse en
-el desarrollo de los negocios.

En el ambito internacional el asunto no es del todo claro, en el dere-
cho francés el tema del conflicto de interés proviene, en la mayoria de los
casos, del autoacto o de la autocontratacion, aspecto que comienza en el
derecho civil y evoluciona en la edad moderna en el area del derecho
comercial y, especialmente, el financiero.

Es asi como, la Ley nimero 531 de 1989 que hace alusion a la seguri-
dad y a la transparencia del mercado financiero y particularmente a la regu-
lacion de los estatutos de las entidades cuyo objeto social es la gestion de
carteras de valores, establece que “los comisionistas no podrdn captar de sus
clientes depésitos en efectivo o de titulos para efectuar operaciones entre la cuenta
de su cliente y su cuenta propia u operaciones entre las cuentas de distintos clien-
tes”. De esta forma, no se encuentra por la via positiva una definicién de
qué es un conflicto de interés, sino que se senalan situaciones que no de-
ben de presentarse, porque de hacerlo existe la posibilidad de que el con-
flicto de interés ocurra.

En el sistema del Common Law el “Conflict of interest” es utilizado en
conexion con los funcionarios publicos y fiduciarios cuando tienen rela-
cién con asuntos de interés privado que puedan reportar beneficios para
ellos”. Es decir, tampoco establece una definicion, sino que relaciona el
tema con el contrato de fiducia, el cual, dicho sea de paso, es el contrato en
que mas pueden presentarse situaciones de conflicto de interés, tema que
sera tratado en detalle mas adelante.

Al igual que el derecho internacional, el sistema legal colombiano
desde el afo 1990 se ha preocupado por establecer qué es un conflicto de
interés, con el fin de ejercer un control sobre este tema. De suerte que en la
ponencia para primer debate de la Ley 45 de 1990, es decir, en la ley de
reforma financiera y aseguradora, se senalan los pardmetros de los con-
flictos de interés en el sector financiero asi: “de manera general los conflictos
de interds en el sistema financiero se presentan cuando la prestacion de un servi-
cio particular tiene la posibilidad real o potencial de servir a un mejor deseniperio
de otro servicio. Dentro de esa optica vy bajo el presupuesto fundamental de que es
en extremo dificil plantear la total independencia de la actividad intermediadora
propiamente dicha, de los otros servicios bancarios que pueden ser prestados, la
estructura mds apropiada serd aquella que garantice el mayor grado de separa-
cion o de aislamiento de la actividad intermediadora, bajo la idea fundamental de

92. Véase el World Bank Glossary pag. 312.
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impedir una asignacion ineficiente o una manipulacion impropin de los recursos
del piiblico” ™.

El legislador de aquel ano se encargoé de presentar el tema no como
un concepto claro y preciso sobre el conflicto de interés, sino como una
situacion que puede presentarse en el sector financiero, de no establecer
los controles necesarios para cvitarlo, especialmente entre la matriz y la
filial, estas situaciones podrian presentarse afectando la transparencia y
el libre desarrollo de los negocios. En efecto, el literal ¢) del articulo 3 de la
Ley 45 de 1990 establecié que las operaciones de la matriz con sus socie-
dades de servicios no podran celebrarse si éstas implican un conflicto de
intercs.

Esta conducta reguladora sobre el tema, es decir, de senalar conduc-
tas v no definir el conflicto, tuvo un cambio conceptual cuando la Super-
intendencia Nacional de Valores expidi¢ la Circular Externa ntimero 24
de 1992y descublo en el numeral 2o. del capitulo primero el conflicto de
interés asi: “se entiende por conflicto de interés la situacion en virtud de la cual
ina persona en razon de su actividad se enfrenta distintas alternatioas de con-
ducta con relacion a intereses incompatibles, ninguno de los cuales puede privile-
Qiar en atencion a sus obligaciones legales o contractuales” ™.

Este concepto fue incorporado posteriormente en la Resolucién 1200
de 1995, por la cual se actualizan y unifican las normas expedidas por el
Superintendente de Valores, en donde se establece la nociéon anterior y
se senalan unas conductas constitutivas de conflicto de interés, éstas son:
a) Cuando la situacion lleve a la escogencia entre la utilidad propia y la de
un cliente; b) Cuando se tenga que escoger entre la utilidad de un tercero
vinculado al agente y a un cliente; c) Cuando tenga que decidir entre la
utilidad del fondo de valores que administra, la de otro cliente o la pro-
pia; v d) Cuando tenga que escoger entre la utilidad de una operacion y la
transparencia del mercado.

Posteriormente, el desarrollo de los negocios fiduciarios propicié que
la Superintendencia Bancaria expidiera la Resolucion 3465 de 1992, la cual
regulaba el tema del conflicto para estas instituciones financieras. No obs-
tante, por razones que serdan expuestas en detalle posteriormente ésta fue
demandada y declarada nula por el Consejo de Estado. Empero, la Super-
intendencia Bancaria en la contestacion de la demanda afirmé que el con-
flicto de interés se plantea “...como un problema de cardcter ético, cuya refe-

93, Vease Ponencia para primer debate al proyecto de Ley 113 de 1990 en la Camara de Repre-
sentantes, “Por el cual se expiden normas en materia tinanciera, se regula la actividad
ascguradora y se dictan otras disposiciones”.

94, Este articulo fue incorporado en la resolucion anica del Superintendente de Valores, la
Resolucion 1200 de 1995 en el literal b) del articulo 1.1.1.1.
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rencia estd dada por el manejo de una especifica informacion que coloca a una deter-
minada persona en una posicion privilegiada, lo cual es coidente en dos sentidos: de
ina parte, ein la obtencion de una beneficio para si nisiio o para un tercero nedian-
te la utilizacion de datos y , de otro lado, en lo atinente a los efectos generados
respecto de los intereses de otros individuos que intervienen dentro de un determi-
nado miercado, como quuiera que al no poseer la informacion del primero, se encuer-
tran en una inequitation inferioridad de condiciones en el desarrollo de la gestion..”™.
Este planteamiento de la Superintendencia Bancaria sobre el conflicto de
interés, lo limita a los casos en que una persona tenga una posicion privile-
giada sobre una personay, a su vez, cuando se utilice una informacién que
la otra parte no conoce. Lo cual circunscribe el conflicto de interés y olvida
lo mas importante, que es el hecho de que la persona estando en esa situa-
cién obtenga provecho para si o para un tercero.

En el mismo proceso, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
por intermedio de apoderado, se pronuncié sobre la nocién de conflicto
estableciendo que es “... el momento en que una persona encargada de gestio-
nar negocios de terceros actiia en forma contraria a los intereses de ¢éstos; y dicha
actuacion consiste en utilizar la informacion que ha recibido o la posicion juridica
en que ha sido colocado con ese objeto, prefiriendo su propio mterés, o el de otros
terceros distintos de quien ha facilitado la informacion o la ha facultado para
actuar en determinado sentido, lecho que desvirtiia la confianza que constituye
la base de las relaciones que se establecen con éstos...”""”. En esta nocion, el apo-
derado del Ministerio precisa que es importante que se obtenga un bene-
ficio a favor de quien tiene la posicién privilegiada, o de un tercero.

Las anteriores aproximaciones a la nocion de conflicto de interés mues-

tran que precisar una nocion es una tarea compleja, por lo que en vez de
definirla seria mejor establecer una descripcion de la nocion.

Por virtud de lo expuesto una descripcién del conflicto de interés
seria: “el mandatario que con base en informacion no sujeta a reserva, pero desco-
nocida para su mandante, tome un conjunto de decisiones en donde prevalezca
directa o indirectamente el interés propio, el de su enmpresa, el del conglomerado
de su empresa o un tercero, en detrimento del interes y beneficio de su mandante,
incurre en una situacion de conflicto de interés”. De esta aproximacion se des-

prenden los siguientes elementos:

95.  Vcase la constestacion de la demanda dentro del proceso en el Consejo de Estado. Sala de lo
Contencioso Admunistrativo. Seccion Cuarta, del 6 de febrero de 1995. C.P. Delio Gomez Leyva.

96.  Ibidem 95.
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a) La posicion juridica en que una persona ha sido colocada
a través de un contrato de mandato, en donde el mandatario pue-
de ser un administrador o un comisionista ”, que se encuentra en
una situacion en la cual puede obtener un beneficio incurriendo
en un conflicto de interés. Esto implica que el conflicto de interés,
como tal, para que se presente necesita de un sujeto calificado, es
decir, de un sujeto que por la naturaleza del cargo que ocupa, o
por la actividad que desarrolla puede estar en una situacion de
conflicto.

En el caso de los sectores financiero y bursatil dichas situa-
ciones se encuentran claramente especificadas en el Estatuto Or-
ganico del Sistema Financiero, en la Resolucion 400 de 1995 y
en la Resolucion 1200 de 1995 respectivamente, temas que se estu-
diarén en detalle mas adelante. Adicionalmente.

b) Adecuado manejo de la informacién, porque para que se
presente una situacion de conflicto el mandatario debe tener acce-
s0 a una informacion que no estd sujeta a reserva, pero que desco-
noce su mandante y que le permite sacar provecho en la realiza-
cion de la gestion que le ha sido encomendada.

Si se llegare a comprobar que el mandatario realizé uso de
informacion sujeta a reserva, se estard frente a un caso de uso in-
debido de informacion privilegiada, lo cual en el sistema colom-
biano se encuentra tipificado penalmente, tal como se explicara
en la parte segunda de este documento.

En conclusién hay que distinguir claramente el tipo de infor-
macion que se utiliza, porque las consecuencias de un conflicto de
interés pueden ser de caracter administrativo y civil, mientras el
uso indebido de informacién privilegiada, tal como se sefialo, tie-
nen una connotacién penal.

¢) La decision debe propiciar directa o indirectamente un
beneficio propio, en favor de la empresa, del conglomerado al
cual pertenece la empresa o de un tercero, esto no significa que
el sujeto calificado deba abstenerse de tomar una posicion res-

9%

De acuerdo con la Ley 222 de 1995, la doctrina de las Superintendencias Bancaria y de Valores,
el término administrador cobija a los representantes legales, los miembros de junta directiva y,
en general, a todas aquellas personas que tengan la capacidad de disponer del patrimonio de la
empresa. Estos aspectos son complementados en la parte segunda de esta investigacion.
Respecto al comisionista, el lector debe recordar que el contrato de comision es una especie del
contrato de mandato y que en lo pertinente se le aplican las reglas de éste dltimo, razon por la
cual no hace una mayor explicacion sobre este tema.
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pecto al manejo de los bienes de terceros, puesto que dicha de-
cision puede en un momento dado generarle pérdidas por el
desarrollo de su gestion.

Por el contrario, lo que implica es que la conducta adopta-
da debe estar cobijada por la buena fe contractual y la diligencia
del buen hombre de negocios, porque la normatividad sobre el
conflicto de interés no puede conducir a que las personas encar-
gadas de gestionar negocios de terceros no obtengan beneficio
o utilidad en su trabajo. No obstante, debe quedar claro que en
los casos en que estas personas estén en la misa y en la proce-
sion existen mecanismos de solucion de los conflictos de interés
a los cuales debe acudir para tomar una decision.

De otra parte, las soluciones al conflicto de interés muchas
veces pueden estar ajustadas a la ley, ; Pero estaran ajustadas a
la ética?, la solucion por la que opte el administrador debe ser
congruente a estos dos pilares de la sociedad, es decir, a la ética
y al derecho.

Ahora bien, en este punto hay que destacar que la doc-
trina siempre se ha preocupado por los conflictos de interés que
puedan surgir a través de una filial en relacion con el conglo-
merado o con la matriz.

Este aspecto es motivo de preocupacion para las autorida-
des de supervision toda vez que los administradores pueden te-
ner gran facilidad para obtener informacion interna eficiente y
un cuadro sobre el grado de riesgo al que se esta exponiendo. No
obstante, el problema se puede presentar cuando la estructura
corporativa de los conglomerados sea poco transparente, puesto
que de esta forma es méas dificil evaluar una posicién global al

riesoo v la posibilidad de una crisis sistémica es mayor™.
goylar Y
Mo¢an X

d) El mandatario-o cliente, quien es el sujeto afectado por-
que se le causo un perjuicio, o porque dejo de percibir ingresos,
cuando su mandatario o administrador no realizé su actuacion
con buena fe contractual, transparencia e independencia.

39. Principios regulatorios de los conflictos de interés. Los presu-
puestos basicos, que la legislacion y la doctrina han establecido para no

98.  Véase Deutsche Bundesbank. Los conglomerados financicros, reto para los supervisores.
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estar en una situacion de conflicto de interés, son principios tales como la
lealtad, la transparencia, la equidad, la diligencia, la reserva, la utilizacion
adecuada de la informacion, el profesionalismo y la adecuacion a la ley.
Aspectos que se estudian a continuacion:

a) Lealtad: Entendida como el deber de fidelidad y honor
que guardan las personas que trabajan para una entidad. A su
vez, la obligacion de la entidad de consagrar su actividad para
beneficio de sus clientes.

b) Transparencia: Se refiere a las condiciones claras que
deben existir en el mercado y en las operaciones que se realizan
en éste, de tal manera que sea posible una adecuada formacion
de precios y toma de decisiones por parte de los participantes
del mercado. Del mismo modo, los agentes del mercado deben
manifestar a los clientes las vinculaciones econémicas o de cual-
quier otro tipo que existan entre la entidad y otras entidades
que puedan actuar de contrapartida en la gestion que les ha sido
encomendada.

c) Equidad: Es la posibilidad de acceder en igualdad de
condiciones como participante de un mercado. En consecuen-
cia, no deben existir tratos diferenciales, ni discriminatorios, ni
acceso restringido a la informacion.

d) Diligencia: Los comisionistas deben utilizar los recur-
sos de sus clientes en forma eficaz y satisfactoria, de acuerdo
con el interés del cliente, con las instrucciones del contrato de
mandato, teniendo siempre en cuenta los reglamentos y los usos
propios de cada mercado.

e) Reserva: Entendida como el deber de abstenerse de re-
velar aquella informacién que no puede ser conocida por el pu-
blico, la cual es obtenida en virtud de su relacién con el merca-
do por una persona habilitada para ello. Igualmente, se debe
tener un especial cuidado sobre la confidencialidad de la infor-
macion y derecho a la intimidad de los clientes.

f) Utilizacién adecuada de la informacion: Los agentes par-
ticipantes del mercado deben abstenerse de utilizar informa-
cién privilegiada en perjuicio de terceros y en beneficio propio.
Aunado a esta obligacion también estd el deber de las entidades
de informar a sus clientes, con la méaxima celeridad, de todas las
incidencias relativas a las operaciones contratadas.
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g) Profesionalismo: Las entidades deben organizar y con-
trolar sus medios operativos en forma responsable, adoptan-
do los procedimientos administrativos, contables e informati-
vos adecuados y empleando los recursos idoneos para realizar
efectivamente su actividad. Asi mismo, los agentes interme-
diarios del mercado deben actuar en funcion de las necesida-
des del cliente, suministrar su consejo para la mejor ejecucion
del encargo, con base en informacion seria y objetiva.

h) Adecuacion a la ley: Los agentes participantes del mer-
cado deben cumplir con las disposiciones legales y, a su vez,
informar cualquier circunstancia sobreviniente al cliente que
pudiera modificar su voluntad contractual®.

Los anteriores principios son los establecidos en la legislacion y en la
doctrina vigente. Sin embargo, todos estos principios podrian ser recogi-
dos en uno solo, en el denominado principio de la buena fe contractual.

La buena fe significa que los agentes juridicos, cuando estén en las
tratativas o en la celebracion de un negocio o un acto juridico, o cuando
sencillamente cumplan con sus obligaciones v ejerzan sus derechos, de-
ben actuar dentro del marco de una conducta sincera.

En efecto, la buena fe no sélo recoge los principios de fidelidad, ho-
nestidad, lealtad, adecuadamente, sino que, ademads, ésta debe ser enten-
dida desde dos aspectos fundamentalmente: el primero, consiste en que
cada persona debe actuar en sus relaciones juridicas de buena fe, es decir,
con sinceridad. El segundo, que cada persona espera que la parte con quien
realiza negocios juridicos también acttie con el mismo presupuesto de sin-
ceridad.

Elinterrogante que surge después de estudiar este principio, es ;coémo
sé yo que la persona con la cual contrato, o la parte contratante acttian de
buena fe? Para tales efectos, la conducta realizada se tiene que equiparar a
las costumbres y a los usos sociales establecidos, de tal forma que se ubi-
que un principio ético que sea estandar dentro de la sociedad. A su vez,
este principio se traduce en una doble orden de valoraciones, porque los
actos que se trata de valorar pueden considerarse, ante todo, en relacion
al sujeto mismo que los realiza; por ello, al tratar el tema del conflicto de
interés en el sector financiero, éste se vuelve mas exigente porque son

99.  Los puntos e), f) y g) fueron realizados con base en la Circular Externa No. 24 de octubre 23 de
1992 de la Superintendencia de Valores, cabe anotar que posteriormente éstos puntos fueron
recogidos por la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia Nacional de Valores.
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personas profesionales las que se encuentran realizando las operaciones
sujetas a un conflicto de interés. Empero, no se puede olvidar que esa
comparacion también debe hacerse comparando los actos con otros suje-
tos de igual calidad, con el fin de averiguar como habrian actuado en las
mismas circunstancias.

El principio ético, en esta forma, tiende a instituir una coordinacion
objetiva del obrar, y se traduce en una serie correlativa de posibilidades e
imposibilidades de contenido con respecto a varios sujetos '*.

Finalmente, el principio de la buena fe en la legislacién colombiana
tiene dos aspectos. La buena fe simple, que trae en primer lugar la Cons-
titucion Nacional en su articulo 83 el cual establece que “las actuaciones de
los particulares y de las autoridades piiblicas deberdn certirse a los postulados de
la buena fe, la cual se presumird en todas las gestiones que aquellos adelanten
ante estas” . En el mismo sentido, el articulo 768 del codigo civil senala “la
buena fe es la conciencia de haberse adquirido el dominio de la cosa por medios
legitinos exentos de fraudes y de todo otro vicio.

“Asi, en los titulos traslaticios de dominio, la buena fe supone la persuasion
de aberse recibido la cosa de quien tenia la facultad de enajenarla y de no haber
labido fraude ni otro vicio en el acto o contrato.

“Un justo error en materia de heclo, no se opone a la buena fe.

“Pero el error en materia de dereclio constituye una presuncion de mala fe,
quie 1no admite prueba en contrario”. Igualmente, el articulo 1603 ibidem esta-
blece “los contratos deben ejecutarse de buena fe, y por consiguiente obligan no
solo a lo que en ellos se expresa, sino a todas las cosas que emanan precisamente de
la naturaleza de la obligacion, o que por la ley pertenecen a ella”.

De los articulos citados, se infiere que el principio de la buena fe se resu-

me en la actuacion de acuerdo con las buenas costumbres y con los usos
sociales aceptados. Esta debe estg;__lllvle de todo acto f1audulento y debe ser

de obligatorio cumplumento por las personas en sus relaciones juridicas, cual-
quiera que ellas sean y en cualquier posicion que se encuentren.

El otro aspecto de la buena fe es la denominada buena fe exenta de
culpa o creadora de derechos, la cual tiene la virtud de crear de la nada
una determinada realidad juridica. Como cuando alguien adquiere un de-
recho y comete un error de tal naturaleza que cualquier persona prudente
y diligente lo hubiera cometido, el adquirente es protegido en sus dere-
chos, es decir, siempre y cuando sea imposible descubrir falsedad o la no
existencia del error '

100 Véase del Vecchio y Recasens, Siches. Filosofia del Dereclio 11y Estudios de Filosofia del Derecho, México,
cuarta cdicion, Union Tipografica Editorial Hispano América, 1946, pags. 324 y siguientes.

101 Ibidem 4, pag. 171.
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A titulo de ejemplo, el articulo 834 del Codigo de Comercio senala
dentro del contrato de representacion que “se presumird la buena fe, aun la
exenta de culpa. Quien alegue la mala fe o la ciilpa de una persona, o afirie que
esta conocio o debio conocer determinado heclo, deberd probarlo”, el cual al rela-
cionarlo con los argumentos expuestos nos llevan a-concluir que la buena
fe contractual debe estar presente en todos los actos tratativos, de celebra-
cion y ejecucion de los negocios juridicos.

40. Algunos criterios para identificar un conflicto de interés. Una
vez revisados los puntos anteriores, este acapite pretende establecer los
parametros con los cuales es posible identificar los conflictos de interés en
el area del derecho comercial y financiero. Los conflictos de interés en el
sector financiero tienen relacion con los administradores de las socieda-
des, con la transparencia de los mercados, con los grupos financieros y
con la proteccion de los usuarios de servicios financieros. Por tales razo-
nes, es conveniente establecer algunas situaciones en que eventualmente
se presentan los conflictos de interés:

a) Cuando las entidades representen intereses incompati-
bles, lo cual es una caracteristica de caracter general aplicable a
todos los casos de conflictos de interés.

b) Cuando la entidad, aprovechando su condicion, bus-
que para si un beneficio de las decisiones en donde ella hace
parte o en asuntos con los cuales esta involucrada, o porque le
favorece una relacion con una tercera persona con la que tenga
un nexo de subordinacion o vinculacion. Puede ser cuando se
presentan conflictos entre entidades del conglomerado y un
cliente, es decir, cuando una empresa de un grupo econdémico
se coloque en contraposicion con los intereses de un cliente ac-
tual o potencial, con los de alguna de las empresas del conglo-
merado o con el conglomerado mismo. Circunstancia que debe
ser resuelta a favor de los intereses del cliente.

¢) Aquellas situaciones en las que existe un choque de un
interés publico con un interés privado y que pongan en peligro
la confianza y la transparencia del mercado!'®.

d) Cuando la entidad financiera tenga un contrato de ex-
clusividad con alguno de sus clientes y, en consecuencia, pueda
presentarse alguna circunstancia que favorezca a alguno de los
otros clientes entre los cuales pueden existir 0 no intereses in-
compatibles, la institucion debe abstenerse de realizar la opera-
cion o comunicarla a los interesados para salvar su responsabi-

102. Véase el articulo 335 de la Constitucion Nacional.
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lidad frente a ellos. En caso de que los clientes tengan conoci-
miento de la situacién anterior y autoricen las operaciones per-
tinentes, la entidad no estara en situacién alguna de conflicto de
interés debido a su transparente actuacion.

e) Cuando los empleados, miembros de junta directiva y,
en general, funcionarios de una institucion, bien sea de caracter
financiero o no, utilicen informacion distinta de la publica, es
decir, aquella que es considerada de reserva o privilegiada, para
realizar negocios de interés personal, en beneficios de terceros o
institucional. Debe recordarse que estas actuaciones podrian
enmarcarse dentro de la ley penal, como se estudiara en la parte
segunda de este documento.

f) Cuando las entidades pertenecientes a un mismo con-
glomerado presenten problemas de independencia entre la en-
tidad controlada y la controlante, por la realizacion de operacio-
nes poco transparentes y que generen una alta exposicién al ries-
go, los criterios legales de vinculacion v subordinaciéon directa o
indirecta de las empresas, senalados en el Coédigo de Comercio
y en la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Ban-
caria estan relacionados, deben de aplicarse con todo rigor.

De otra parte, es conveniente aplicar politicas de separacion fisica de
las unidades de los negocios, que en el derecho anglosajon se conoce como
las fire walls o chinese walls, de las cuales se hablard mas adelante y, final-
mente, programas educativos respecto a la informacién que circula a tra-
vés de memorandos y aquella que se discute en las juntas directivas de las
respectivas instituciones.

41. Posicion frente al conflicto de interés. ;Si el divorcio es legal y
comun por qué peleamos para que el matrimonio funcione?, el punto es
de tal importancia que en el analisis final sobre la ética de una compania,
de un comisionista, un administrador o un mandatario debe ser juzgada
por las acciones tomadas, y no por los documentos que reflejen las politi-
cas de conducta de las entidades que estas personas representan.

Elhecho de que el administrador de un portafolio, un mandatario o un
representante se encuentren en una situacion de conflicto de interés no sig-
nifica que estén haciendo algo indebido o que, por el contrario, tengan que
sacrificar sus propios beneficios con el fin de beneficiar a un cliente o que
tengan que cambiar los manuales de conducta de la empresa que represen-
tan para poder realizar una operacion.

El clasico caso del contrato consigo mismo entra en el esquema del
conflicto de interés alcanzando su maxima evidencia en la colision de in-
tereses que no siempre generan un conflicto de interés. En efecto, la legis-



62 Luis Humberto Ustariz Gonzalez

laciéon ha establecido, en mas de una ocasion, que es vélido el contrato
consigo mismo, aun cuando exista conflicto de interés, lo importante es
que el mandatario, el representante o, dado el caso, el administrador del
portafolio, hagan conocer a su representado la situacion en la cual se en-
cuentran, o dependiendo el caso, soliciten la debida autorizacion para ce-
lebrar el respectivo negocio juridico.

Es valido el autocontrato, aun sin autorizacién del representado, del
mandante o del cliente cuando su contenido esté determinado de modo
que excluya la posibilidad de conflicto de interés entre las partes precitadas.
Un ejemplo de ello es cuando el mandatario presta para si dinero que el
mandante le haya autorizado prestar a la tasa ordenada.

En conclusién, estar en una situacion de conflicto de interés no es
malo per se, lo malo es no saber manejar el conflicto. En otras palabras,
cuando no se solicita la debida autorizacién, o cuando se acttia y las con-
diciones del negocio no estan claramente especificadas. Para los casos di-
ferentes de éste, el representante, mandatario o el administrador del por-
tafolio tienen que observar si con su conducta no transgreden ninguna
norma legal, la buena fe contractual y la conducta del buen hombre de
negocios; de no hacerlo, deben tener en cuenta si su conducta se ajusta a
los patrones usuales de la sociedad, es decir, a las normas morales, para
asi tomar una decision.
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de interés.

42. Marco regulatorio. El literal d) del articulo 1 de la Ley 35 de 1993
senala dentro de los objetivos, instrumentos y limites de la intervencion
gubernamental que «las operaciones de las entidades objeto de la intervencion
se realicen en adecuadas condiciones de seguridad y transparencia». Constituye
el articulo citado un precepto de caracter general para que las operaciones
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que realicen las instituciones vigiladas por las Superintendencias Banca-
ria y de Valores se acojan a dos de los principios rectores de los conflictos
de interés. En este orden de ideas, el legislador continta propiciando un
marco juridico que garantice a los ahorradores e inversionistas un cum-
plimiento claro de las normas y codigos de conducta que deben de operar
entre las instituciones citadas.

El presente capitulo desarrollara el marco legal y doctrinal del con-
flicto de interés en los distintos negocios de las sociedades fiduciarias; de
las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia; el de-
sarrollo administrativo, jurisprudencial y la posicién de los administra-
dores frente al conflicto de interés.

43. El conflicto de interés en el negocio fiduciario. Con la simple fina-
lidad de enmarcar el tema, puesto que escapa del contenido de esta investi-
gacion, solo se estudiara en este acapite lo relativo a la nocién, elementos,
sujetos, obligaciones del negocio fiduciario y las causales de remocion del
fiduciario.

Los negocios fiduciarios suponen, principalmente, una actividad de
gestion en la cual las sociedades fiduciarias, entidades de servicios finan-
cieros, realizan un conjunto de actividades, tales como gestion de nego-
cios, transacciones u operaciones por cuenta de terceros, para cumplir una
finalidad establecida por su cliente, denominado fideicomitente o consti-
tuyente.

De conformidad con el articulo 1226 del Cédigo de Comercio el con-
trato de fiducia mercantil se define como «..un negocio juridico en virtud del
cual una persona llamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o mds bienes
especificados a otra llamada fiduciario, quien se oblign a administrarlos o
enajenarlos, para cumplir una finalidad determinada por el constituyente, en pro-
vecho de este o de un tercero llamado beneficiario o fideicomisario.

«Una persona puede ser al mismo tiempo fiduciante y beneficiario.

«50lo los establecimientos de crédito y las sociedades fiduciarias, especial-
mente autorizados por la Superintendencia Bancaria, podrdn tener la calidad de
fiduciarios».

Con base en el anterior concepto, se identifican, sucintamente, a con-
tinuacion los elementos, sujetos y obligaciones de los intereses que pue-
den verse en conflicto en el contrato de fiducia:

a) Elementos:

- Patrimonio, entendido como el conjunto de relaciones juri-
dicas activas o pasivas y de contenido econémico inmediato, que
conforman una universalidad juridica diferente del patrimonio ge-
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neral, que con fundamento en la celebracién del negocio fiducia-
rio o mediante testamento, es transferido por el fideicomitente o
constituyente a un sujeto titular, el fiduciario y que tiende a un fin
especifico.

Confianza o «trust», la cual se materializa con la transferen-
cia de los bienes a un agente profesional que debe cumplir con la
gestion encomendada.

Teleologico o finalidad, consiste en el cumplimiento de la fina-
lidad perseguida, la cual puede ser la prestacion de servicios de
asesoria financiera, la representacion de tenedores de bonos, agen-
tes de transferencia y registro de valores, sindicos o curadores de
bienes, depositarios de sumas consignados en juzgados, con base
en la gestion y competencia de un agente profesional.

b) Sujetos intervinientes:

- El fideicomitente, aquella persona natural o juridica, de na-
turaleza publica o privada, que constituye un fideicomiso mediante
una manifestacion expresa de voluntad, entregando uno o mas
bienes para el cumplimento de la gestion encomendada. Su inte-
rés es subyacente al bien dado en fiducia y a la finalidad del mis-
mo negocio fiduciario.

El fideicomitente debe senalar en el contrato las instruccio-
nes a las cuales la fiduciaria debe sujetarse en el cumplimiento de
su gestion. Sin embargo, en el caso de los fondos comunes ordina-
rios es la ley la que determina las instrucciones en el cumplimien-
to de la gestion. Otro caso es el del fondo comun especial, donde
la fiduciaria puede establecer, bien las instrucciones por seguir o
los lineamientos generales a los cuales el fideicomitente debe su-
jetarse, sin perjuicio de que el constituyente, de acuerdo con la
sociedad fiduciaria, establezca algun fondo especial en particular.

- El fiduciario, la persona juridica que tiene la forma de socie-
dad anénima autorizada por la Superintendencia Bancaria como
sociedad de servicios financieros, cuyo objeto es la prestacién de
asesoria financiera y el desarrollo de servicios fiduciarios, a través
de la celebracion y ejecucion de contratos de fiducia mercantil o
encargos fiduciarios.

Elinterés del fiduciario se representa en la posibilidad de ges-
tionar negocios fiduciarios de terceros, en los cuales podra sacar
provecho para si o para un tercero de dicha situacion.
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- El beneficiario, la persona natural o juridica, cuya existencia
no es necesaria al momento de la celebracion del contrato, siempre
y cuando dicha existencia sea posible y se realice dentro del término
de duracion del contrato, quien recibe el provecho que del fideico-
miso se deriva y en cuyo beneficio se constituye el fideicomiso. El
interés de este sujeto se confunde con el del fideicomitente en la
medida que el bien administrado puede ser para él y que la finali-
dad de la administracion afecta directamente el subyacente!®.

c) Obligaciones indelegables del fiduciario:

- Administrar bien y debidamente los bienes transferidos para
la consecucion de la finalidad del contrato.

- Realizar un inventario de los bienes recibidos y prestar cau-
cion cuando sea exigida.

- Mantener los bienes transferidos separados del resto de sus
activos y de los otros negocios fiduciarios, dicha separacion debe
ser fisica, contable y juridica.

- Llevar la personeria para la proteccion y defensa de los bie-
nes contra actos de terceros, del beneficiario y del mismo constitu-
yente.

- Rendir cuentas de su gestion al beneficiario cada seis meses.

- Transferir los bienes a la terminacion del negocio a quien
corresponda segun el contrato.

- Consultar a la autoridad administrativa cuando tengan du-
das fundadas sobre la naturaleza del encargo, alcance de las obli-
gaciones o el cumplimiento de la finalidad del mismo.

- Guardar el secreto.

- Invertir los bienes provenientes del negocio fiduciario en la
forma y con los requisitos previstos en el contrato, salvo que se le
permita obrar de la forma mas conveniente.

- Procurar el mayor rendimiento de los bienes objeto del con-
trato, para lo cual todo acto disposicion que realice sera siempre
oneroso y con fines lucrativos, salvo determinacién en contrario
en el contrato.

d) Obligaciones del fiduciante:

- Pagar la remuneracion pactada.

103. Véase Carlos Mario Serna. Conferencia sobre los conflictos de interés en la fiducia mercantil, Asociacion
Bancaria. Santafé de Bogota. noviembre de 1995,
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- Reembolsar los gastos en que incurre en desarrollo de su
gestion.
- Solicitar la remocion del fiduciario.
e) Causales de remocion del fiduciario:
- Intereses incompatibles con los del beneficiario.
- Incapacidad o inhabilidad.

- Comprobacién de dolo o grave negligencia o descuido en
sus funciones como fiduciario, o en cualesquiera otros negocios
propios o ajenos, de tal modo que se dude fundadamente del buen
resultado de la gestion encomendada.

- Cuando no acceda a verificar inventario de los bienes, dar
caucion o tomar las medidas de cardcter conservativo que impon-
ga el juez.

Por virtud de lo expuesto salta a toda vista que el negocio fiduciario
es un mandato de confianza que envuelve una gestion profesional de los
negocios, donde el fiduciario debe procurar el mayor rendimiento de los
bienes objeto del contrato. Se presenta bajo esta circunstancia una situa-
cion similar a la establecida en el contrato de mandato y, por consiguien-
te, en los casos en que puedan existir conflictos de interés.

Al ser el negocio fiduciario un encargo de confianza, por cuanto el
fideicomitente traslada bienes para que el fiduciario los administre a su
leal saber y entender, el grado de fidelidad debe ser mayor que el expues-
to en cualquier otro negocio.

En este orden de ideas, el numeral 1o. del articulo 1239 ibidem consa-
gra que en los casos donde existan intereses incompatibles entre el fidu-
ciario y el beneficiario, el fiduciario pueda ser removido por unjuez com-
petente. Nada dijo el legislador, cuando dichos intereses incompatibles se
presenten respecto del fiduciario y el fideicomitente, situacién que puede
ocurrir en los casos en que el beneficiario sea un tercero y es claro que bajo
esa circunstancia existe, también, un conflicto de interés que debe ser re-
suelto en favor del constituyente.

Igual podria pensarse de la obligacion que tiene el fiduciario de man-
tener sus activos separados de los del constituyente y de los demas
fideicomitentes, porque el incumplimiento de tal deber coloca al fiducia-
rio en clara situacion de disposicién de dos patrimonios con el concurso
de su criterio disponiendo asi de dos voluntades, en otras palabras, esta-
riamos frente a un caso de autoacto y, en consecuencia, frente a un con-
flicto de interés, lo cual le puede acarrear sanciones de naturaleza admi-
nistrativa, civil y penal.
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No obstante, por ser éste un encargo de confianza el administrador
fiduciario debe actuar, no sélo cenido a la ley, sino también a la buena fe
contractual. Es asi como los numerales 1o. y 60. del articulo 1234 del Codi-
go de Comercio estan sefialando dos soluciones en caso de presentarse un
conflicto de interés, puesto que establece un deber de actuar bien y debi-
damente con los bienes transferidos y una preferencia por los intereses
del constituyente al imponer el deber al fiduciario de buscar siempre el
mayor beneficio para el fideicomitente.

A titulo de corolario, el legislador plantea el conflicto de interés en el
negocio fiduciario respecto de la existencia de intereses incompatibles entre
el fiduciario y el beneficiario, y una solucion al establecer la obligacion
para el fiduciario de actuar debidamente y de procurar el mayor rendi-
miento de los bienes objeto del contrato mismo. Sin embargo, con base en
el numeral 7o. del articulo 23 de la Ley 222, por la cual se modifico el
Cédigo de Comercio, en el momento en que llegaren a presentarse situa-
ciones similares a las senaladas, entre el fiduciario y el fideicomitente o
constituyente, o en el caso de confusién de los activos transferidos, no
cabria duda que podria presentarse un conflicto de interés.

Finalmente, el legislador no ha sefalado procedimiento alguno para
los casos que podrian cobijarse por la Ley 222, razén por la cual es necesa-
rio hacer una interpretacion sistematica de la ley para concluir que es ne-
cesario ir ante un juez de la republica para que declare la existencia de un
conflicto de interés y con base en dicha declaracion tratar de obtener la
nulidad de una operacién o un resarcimiente de los perjuicios que se
hubieren podido causar.

44. Introduccion al conflicto de interés en las sociedades fiducia-
rias. Se puede afirmar que existe conflicto de interés en cualquier oportu-
nidad en la cual pueda surgir para el fiduciario, dentro del marco de eva-
luacién de una decision, factores de interés propios o de entidades rela-
cionadas, que afecten o puedan afectar en un momento dado su imparcia-
lidad.

Al ser las sociedades fiduciarias filiales que manejan ahorro del pa-
blico con base en contratos de mandato, son las instituciones financieras
mas susceptibles para que se presenten conflictos de interés, ademas, por
el hecho de estar sometidas, en la mayoria de los casos, al esquema de
subordinacién dentro de un grupo financiero tienen la posibilidad de to-
mar decisiones en las que beneficien al conglomerado.
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De suerte que dentro del manejo de un portafolio de inversién el
administrador puede comprar para si activos que el fondo debe vender, o
puede vender al fondo activos propios de la clase que el portafolio requie-
re comprar'”, asi mismo, puede el administrador del fondo comprar titu-
los de las entidades con las cuales la sociedad fiduciaria esté bajo una
relaciéon de subordinacién y control en los términos de los articulos 260 y
261 del Codigo de Comercio. El legislador ha mostrado amplia preocupa-
cion sobre este tema y lo ha regulado de acuerdo con sus facultades de la

siguiente manera'®:

104. Véase Juan Carlos Varon Palomino. Portafolios de Inversién, la Norma y el Riesgo Santafé de Bogota.
Universidad de los Andes. 1991, pag. 170 y siguientes.

103.Los articulos 260 y siguientes del Codigo de Comercio permiten establecer los principios normativos para
la conformacion de “Conglomerados™. de la siguiente manera:

+  Sociedad Matriz. Es aquella sociedad que ejerce el control o direccion de las sociedades filiales o
subsidiarias. las cuales. por tanto. son sociedades subordinadas.

«  Sociedad Filial. Es aquella que esta dirigida o controlada economica. financiera o administrativamente
por otra que serd la matriz.

*  Sociedad Subsidiaria. Is la compaiia cuyo control o direccion lo ejerce la matriz a través de varias
filiales o de sociedades vinculadas a la matriz o filiales de esta.
Ln este aspecto debe anotarse que esta clasificacion no tiene el caracter de taxativo y que pueden presentarse
otras formas de subordinacion. siempre y cuando se ejerza un control econdmico. administrativo y financiero.

= EI control econémico directo o indirecto. Cuando el 50% o mas del capital pertenezca a la matriz
dircctamente o por intermedio o en concurrencia con sus subordinadas de éstas.
En este aspecto debe anotarse que esta clasificacion no tiene el cardcter de taxativo y que puede presentarse
otras formas de subordinacion. siempre y cuando se ejerza un control econdmico, administrativo y financiero.

*  Bajo ¢l poder del voto en cualquier érgano de decision. Cuando las sociedades mencionadas (matriz.
filial o la subordinada a ésta) tengan, conjunta o separadamente. el derecho de emitir los votos constitutivos
del quorum minimo decisorio en la junta de socios o en la asamblea. o en la junta directiva. si la hubiere.

+  Bajo el factor financiero de rendimiento. Cuando las sociedades vinculadas entre si participen en el
50% o mas de las utilidades de la compania. asi sea por prerrogativas o pactos especiales.
En este punto. es importante ¢l articulo 379 del Codigo de Comercio establece que cada accion contiere al
accionista ¢l derecho de recibir una parte proporcional de los beneficios. y la inica excepcion la constituyen
las reservas que se hacen antes de la reparticion de las utilidades. pero solo entre quienes detentan tal
calidad al tiempo de hacerse exigible cada pago. tal como se consagra en el articulo 455 del Codigo de

Comercio.

= Incompatibilidad. Las sociedades subordinadas no podran tener. ningtin titulo, partes de interés, cuotas o
acciones en las sociedades que las dirijan o controlen.
Las normas anteriores fueron moditicadas por la Ley 222 de 1995. cuya reforma surge como una necesidad
de modernizar y adaptar la legislacion societaria y concursal a las nuevas realidades econdmicas. Es asi
como la regulacion de la vinculacién de socicdades y la formacion de “Conglomerados o Grupos™, no
podria ser ajena a esa normatividad. Bajo el entorno siguiente ¢l ponente del proyecto de reforma justifica
la existencia de una normatividad para la vinculacion de sociedades: “... el desarrollo de la empresa sea
realizado a través de la organizacion societaria, la union de sociedades ha mostrado una ventaja para la
cconomia nacional, en cuanto de esta forma se logra un esquema de produccion mucho mds eficiente, y,
por tanto, Colombia no se encuentra al margen de este proceso mundial, puesto que el surgimiento y
desarrollo de grandes organizaciones de sociedades es cada vez mas frecuente en el pais”. En ese orden
de ideas. los articulos 26 y siguientes establecen nuevos principios por tener en cuenta:

+  La Sociedad matriz. Recibe también la connotacion de controlante. no obstante. el nuevo articulo
circunscribe el poder solo al aspecto administrativo. Es decir. al poder de someter las decisiones a la
voluntad de otra persona natural o juridica.
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a) La ley 45 de 1923. Bajo esta legislacion, los establecimientos
bancarios, con autorizacion de la Superintendencia Bancaria, podian
tener secciones fiduciarias y, como tales, obrar de acuerdo con el
articulo 105 de la Ley 45 de 1923 que les permitia realizar varias ope-
raciones, entre ellas: «... el derecho de obrar como fideicomisarios, alba-
ceas, administradores, registradores de acciones y bonos, curadores de le-
rencia, mandatarios, depositarios, curadores de bienes de dementes, meno-
res, sordomudos, ausentes y personas por nacer...». Con la anterior
normatividad varias de las funciones descritas se desarrollaban bajo
los llamados «encargos fiduciarios».

Los encargos fiduciarios recogidos en una nocion desarrollada
por la doctrina para comprender el conjunto de posibilidades que listan
expresamente en el articulo 107 de la mencionada ley, donde el
fiduciante no transmitia la propiedad del bien a un patrimonio auto-
nomo, tal como se conoce hoy en dia; al contrario, lo que hacia era
entregar los bienes para una administracion o para cumplir otras fun-
ciones. Por tanto, la entrega era solo a titulo de tenencia. Es preciso
aclarar que esta figura sigue vigente enla legislacion colombiana, como
se senalara mas adelante.

Las presunciones de subordinacion. Introducen los siguientes cambios: a) No computan las acciones
con dividendo preferencial v sin derecho a voto establecidas en la Ley 27 de 1990 y la razon cs
obvia. porque a este tipo de accionistas no les interesa el control de la sociedad. solo los dividendos
de la misma. b) Establece un control mas completo sobre la posibilidad de tomar las decisiones
en una sociedad. a través de la eleccion de la junta de socios. ¢) Senala un nuevo criterio de
subordinacion. al establecer el concepto de “influencia dominante™ en la toma de decisiones de
la sociedad en razon de un acto o negocio. Esta presuncion es importante. porque con ella se
establece la posibilidad de ejercer un control por medios diferentes al control accionario. tales
como pueden ser la transferencia de tecnologia y el Know How.

Grupo empresarial. Por primera vez en la legislacion colombiana se establece por disposicion
legal esta figura. como consecuencia del poder factico de lo normativo. es decir. cuando la
realidad desborda las normas y ¢s necesario fijar unos criterios de caracter legal que regulen ¢l
fenomeno de hecho. Es asi como el articulo 28 del proyecto de codigo establecio “/abrd grupo
empresarial cuando, ademds del vinculo de subordinacion. exista entre las entidades unidad de
proposito v de direccion.

“Se entenderda que existe unidad de proposito y de direccion cuando la existencia y actividad de
todas las entidades persigan la consecucién de un objetivo determinado por la matriz o
controlante en virtud de la direccion que ejerce sobre el conjunto, sin perjuicio del desarrollo
individual del objeto social o actividad de cada una de ellas.

“Corresponden a las Superintendencias de Sociedades o, en su caso, ala de 'alores o Bancaria,
determinar la existencia del grupo empresarial cuando exista discrepancia sobre los supuestos
que la originan”. Como consecuencia de la norma anterior. se deduce claramente que en materia
financiera se abre la posibilidad de que la Superintendencia Bancaria decrete la existencia legal
de los “Grupos Financicros™ que actualmente existen en ¢l pais y que las Superintendencia de
Sociedades y de Valores. de oficio o a peticion de parte. hagan lo mismo respecto de sus vigilados.
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La Ley 45 de 1923 tom¢ expresamente lo consagrado en la ley
vigente del estado de New York que, por ese entonces, no limitaba
su radio de accion a la lista sefalada en el articulo 107 de dicha ley,
sino que abarcaba todos los contratos en los cuales la sociedad fidu-
ciaria pudiera actuar como mandatario.

b) E1Cédigo de Comercio de 1971 autoriz6 la creacién de socie-
dades fiduciarias que realizarian funciones similares a las estableci-
das a las secciones fiduciarias de los bancos, de conformidad con el
articulo 1226 del Cédigo de Comercio, cuyo contenido ya fue objeto
de estudio en el acapite 43 del capitulo primero de la segunda parte.

Esta reforma result6 indiferente en el desarrollo del mercado,
puesto que no se encontré una evolucién importante en la actividad
fiduciaria, prueba de ello es la constitucion de solo dos sociedades
fiduciarias ajenas a las estructuras de los grupos financieros. No obs-
tante, es preciso recordar que uno de los aspectos que propicio tal
situacion fue la doctrina de la Superintendencia Bancaria para afir-
mar que con base en el articulo 111 de la Ley 45 de 1923 sélo los
establecimientos bancarios podian ejercer las facultades consigna-
das en el articulo 107 de dicha ley, por tanto no correspondia a las
sociedades fiduciarias realizar los encargos fiduciarios, limitando la
aplicacion del contrato de fiducia a lo senalado en el articulo 1226
del Codigo de Comercio!®.

En términos generales, se encuentra un marco legal precario,
donde se pueden obtener beneficios de caracter fiscal y el desarrollo
de operaciones a través de contratos de mandato, fiducia mercantil y
encargos fiduciarios'”.

) EI periodo 1988-1990, denominado por Néstor Humberto
Martinez como «Orden en Casa» encuentra un sector fiduciario cons-
ciente del desarrollo del mercado y con una experiencia lista a dar
resultados bajo esas circunstancias. No obstante, los conflictos de in-
terés en el manejo de portafolios eran evidentes; no era extrafio encon-
trar que las secciones fiduciarias de los bancos se hicieran cargo de
agenciar colocaciones de emisiones de valores en el mercado de capi-
tales y, al mismo tiempo, tomar a través de sus secciones fiduciarias
las colocaciones que ellos promovian!®.

106. Vease Alvaro Mendoza Ramirez. Articulo denominado /nstituciones Fiduciarias, publicado por la
Asociacion de Fiduciarias.

107.Vease Néstor Humberto Martinez. Articulo escrito como asesor adjunto en el BID en Washington D.C... y
compilado en el libro “El Desafio Fiduciario . editado por la Asociacion de Fiduciarias en 1995,

108, Ibidem 107.



72 Luis Humberto Ustdriz Gonzilez

Por ello, era necesario plantear un esquema de regulacion que
fuera eficiente, mas dinamico en términos de desarrollo del mercado
y, ademds, que restringiera la existencia de los conflictos de interés.
Es asi como la Ley 45 de 1990 estableci6 en el articulo 6 lo siguiente:
«en adelante los establecimientos de crédito no podrdn prestar servicios fi-
duciarios, salvo tratindose de operaciones de recaudo y transferencia de
fondos que sean complementarios o vinculadas a sus actividades o cuando
obren como agentes de transferencia y registro de valores o conmo deposita-
rios», articulo que actualmente esta recogido en el articulo 118 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Este nuevo esquema le dio un verdadero cambio al sector finan-
ciero, al introducir un nuevo régimen de inversiones que permite a
estas sociedades participar en el capital de sociedades fiduciarias, de
arrendamiento financiero o leasing, comisionistas de bolsa, almace-
nes generales de deposito y sociedades administradoras de fondos
de pensiones y de cesantias bajo el esquema de entidades matrices y
entidades filiales.

d) El periodo siguiente a la reforma financiera se ha caracteriza-
do por la consolidacion de 45 sociedades fiduciarias que manejan un
portafolio en activos superior a los tres billones de pesos.

45. Disposiciones legales del conflicto de interés en el estatuto or-
ganico del sistema financiero. El conflicto de interés, en relacion con los
vinculos que se presentan entre la matriz y la filial, puede asumir diver-
sas maneras desde el punto de vista regulatorio, el Estatuto Organico del
Sistema Financiero ha senalado las siguientes:

a) El literal c. del numeral 3o. del articulo 119 del Estatuto Orga-
nico del Sistema Financiero prohibe: «i10 podrin celebrarse operaciones
que impliquen conflictos de interés. La Superintendencia Bancaria podrd
calificar, de oficio 0 a peticién de parte, la existencia de tales conflictos, para
lo cual previamente oird al Consejo Asesor. «De suerte que el Comité de
Basilea ha establecido que este punto debe ser de especial cuidado
en la legislacién interna de cada pais. En efecto, los conflictos de
interés pueden surgir cuando una institucion, dentro de un «conglo-
merado» 0 un «grupo», tal como un banco presta dinero a una em-
presa, bien sea de caracter financiero o no; o de igual forma, cuando
se obligue a una institucion financiera, a una aseguradora, o a cual-
quier otra empresa del conglomerado a invertir su dinero en las
empresas del grupo en vez de otros activos mds apropiados.
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Finalmente, de no controlar en forma efectiva a los conglomera-
dos, seguiran siendo una fuente potencial y aguda de conflictos de
interés que puedan surgir, no sélo cuando las empresas tengan entre
si relaciones de caracter contractual, sino, también, cuando los accio-
nistas tengan particular interés sobre la informacién que tengan sus
empresas sobre sus clientes o sus deudores109.

Este tipo de restriccion se estd reglamentando en el pais y, de
hecho, hoy en dia debe estudiarse en concordancia con la obligaciéon
existente de presentar balances consolidados por parte de las insti-
tuciones financieras integrantes de un Grupo Financiero o de una
Holding Bank, tal como se establece en la Circular Externa 100 de
1995,

b) La creencia de que cuando se contrata con una filial se hace
igualmente con la matriz y que, en consecuencia, la matriz y la filial
se constituyen en una parte contractual es inexacta. La matriz y la
filial, de acuerdo con el esquema establecido en la Ley 45 de 1990,
son dos instituciones diferentes, en las cuales se debe velar siempre
por la autonomia de cada una, aunque, la constitucién de una filial
implique tedricamente una composicion accionaria de un 51% del
capital perteneciente a una matriz, por disposiciéon del articulo 119
del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero.

Sin embargo, para evitar acciones encaminadas a descapitalizar
una entidad o alterar la relacion de solvencia de las entidades, se
estableci6 que en los casos de negociacion de activos entre la matriz
y la filial, tal como se consagra en el literal a. del numeral 3o. del
articulo 119 ibidem, se prohibe el traspaso de activos entre matriz y
filial, salvo cuando se trate de facilitar el procedimiento de liquida-
cion de la filial, el tenor literal de la norma reza asi: «No podrin tener
por objeto la adquisicion de activos a cualquier titulo, salvo cuando se trate
de operaciones que tiendan a facilitar la liquidacion de la filial».

En este mismo sentido, la Superintendencia Bancaria ha preci-
sado que esta prohibido a matriz y filiales, cualquier operaciéon que
involucre la adquisicion de activos entre si, de suerte tal que la res-
triccion aludida sera aplicable, tanto a la matriz que quiera realizar
operaciones de adquisicion de activos de sociedades de servicios,
salvo cuando se trate de operaciones que tiendan a facilitar la liqui-

109. La Supervision de los conglomerados Financieros. Reporte realizado por el Grupo tripartito de Bancos.
Valores y Seguros del Comité de Basilea para Supervision Bancaria. del 24 de julio de 1995.
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dacién de estas ultimas, como a las filiales en cuanto pretendan ad-
quirir activos de propiedad de la sociedad matriz, es decir, es una
restriccion de doble sentido'"’.

¢) Con los mismos argumentos del literal anterior, en la nego-
ciacion de titulos entre la matriz y su vinculada, el literal c. del nu-
meral 20 del articulo 119 del Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero prohibe la negociacion de titulos avalados por la matriz y las
filiales, la norma senala lo siguiente: «Cuando se trate de sociedades
fiduciarias, de comisionistas de bolsa y de sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias, no podrdn adquirir ni negociar titulos enii-
tidos, avalados, aceptados o cuya emision sea administrada por la matriz,
por sus filiales o subsidiarias, salvo que se trate de operaciones de las socie-
dades comisionistas originadas en la celebracion de contratos de conision
para la compra y venta de valores, las cuales se sujetaran a las reglas que
para el efecto dicte la Superintendencia de Valores».

La razén del punto anterior radica, también, en evitar la con-
centracion del riesgo de contraparte en una sola entidad, puesto que
en caso de una crisis financiera, el riesgo sistémico se veria amplia-
mente disminuido. Una crisis sistémica es un fendmeno en gran es-
cala que pone en peligro la estabilidad y la seguridad del sector fi-
nanciero y es capaz de causar dislocaciones de gran alcance en el
funcionamiento de la economia real. Por ello, la prevencion del ries-
go sistémico es, pues, una de las mayores preocupaciones de las au-
toridades econémicas, de los bancos centrales y de las autoridades
de supervision y control.

Cabe precisar que cuando una institucion bancaria otorga un prés-
tamo, soporta un riesgo particular respecto a la parte con la que esté a
su vez comprometida, directa o indirectamente, por medio de relacio-
nes en cadena acreedor-deudor. De ahi la importancia de limitar las
relaciones que se produzcan entre la matriz y la filial, puesto que en
caso de una pérdida se puede generar una cadena de pérdidas poten-
ciales, cuando sus deudores caen en incumplimiento como resultado
del incumplimiento por parte de sus propios clientes!'!.

d) Cuando la sociedad matriz concede crédito al fideicomitente
o al fideicomiso mismo con garantia en el patrimonio auténomo, la
negociacion de la remuneracion puede convertirse en un area de con-
flicto, pues en la generalidad de los casos no se pacta con total in- |
dependencia a la negociacién de la tasas del crédito y la fiduciaria

110. Véase Concepto radicado con el nimero 92040760-3 del 23 de febrero de 1993, firmado por el Dr.
Fernando Silva. Superintendente Delegado para Establecimientos de Crédito.

111. Véase Comité de Basilea: para evitar el riesgo sistémico. En la séptima conferencia internacional de
supervisores bancarios.
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podria verse abocada a decidir en casos de incumplimiento entre el
interés de su matriz y el de su cliente.

Por lo anterior, con el fin de evitar generar conflictos de interés,
la posibilidad de realizar operaciones de crédito entre la matriz y su
filial se prohibe, de suerte que el literal b. del numeral 3o. del articu-
lo 119 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero senala: «No po-
drdn consistir en operaciones activas de crédito, cuando se trate dé sociedn-
des fiduciarias, comisionistas de bolsa y administradoras de fondos de pen-
siones v cesantias».

En efecto, la Superintendencia Bancaria ha precisado al respecto que
las operaciones activas de crédito entre matriz y filial pueden entenderse
como operaciones no autorizadas o generadoras de conflictos de interés
en la medida que pueden no cumplirse las mismas condiciones que gene-
ralmente utiliza la entidad crediticia para con el publico, podria presen-
tarse una violacion a los cupos individuales de crédito o se establezca una
piramidacion de capitales''2.

46. Los conflictos de interés en los fideicomisos de inversion. El
numeral 20. del articulo 29 del Estatuto Organico del Sistema Financiero
entiende por fideicomiso de inversion, todo negocio fiduciario que cele-
bren las entidades legalmente autorizadas para actuar en calidad de fidu-
ciario con sus clientes, para beneficio de éstos o de los terceros designados
por ellos, en el cual se consagre como finalidad principal o se prevea la
posibilidad de invertir o colocar a cualquier titulo sumas de dinero, de
conformidad con las instrucciones impartidas por el constituyente, con lo
previsto en dicho estatuto y con las normas reglamentarias aplicables. En
efecto, el fideicomiso de inversion versa, basicamente, sobre dinero que
se transfiere por cada uno de los constituyentes y que conforma parte del
conjunto de recursos que maneja el portafolio de inversién.

Esta especie de negocio fiduciario puede instrumentalizarse por con-
ducto de un contrato de fiducia mercantil o encargo fiduciario y tener,
entre otras, las siguientes modalidades:

e Inversion con destinacion especifica'® .

112. Véase Concepto radicado con el numero 92058533-2 del 10 de marzo de 1993. tirmado por el Dr. Luis
Gonzalo Baena Cardenas. dircctor General de Servicios Financieros.

113. Son aquellos en los cuales se consagra como finalidad principal la inversion o colocacion a cualquier
titulo de sumas de dinero. de acuerdo con las instrucciones impartidas por el constituyente, los cuales
deben celebrarse con arreglo a lo dispuesto en el numeral 3o. del articulo 151 del Estatuto Orgénico del
Sistema Financiero.
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* Fondo Comun Ordinario '*.
* Fondos Comunes Especiales'® .

El numeral 60. del articulo 151 del Estatuto Orgénico del Sistema Fi-
nanciero establece una prohibicion de caracter general al senalar que «/as
instituciones fiduciarias que celebren y ejecuten negocios de fideiconiisos de in-
version deberdn abstenerse de realizar cualquier operacion que pueda dar lugar a
conflictos de interés entre el fiduciario y el constituyente o adherente, o el benefi-
ciario designado por ¢ste».

Con esta prohibicion el legislador establecié que cuando el fi-
duciario se coloque en posiciéon de desarrollar el encargo o un con-
trato de fiducia en forma tal que obtenga un beneficio o aprovecha-
miento distinto de la comision pactada con el cliente o beneficiario,
debe abstenerse de realizarla, con el fin de no incurrir en una posi-
cion de conflicto de interés.

En caso de que el administrador se encuentre sometido a una
situacion como la planteada, el legislador ha senalado lo que se debe
hacer en cada una de las situaciones de conflicto o en que se pueda
generar un conflicto de interés, éstas son las siguientes:

a) La establecida en el literal f) del articulo 155 del Estatuto Or-
ganico del Sistema financiero, el cual senala dentro de las obligacio-
nes especiales del fiduciario en el fondo comun ordinario, la obliga-
cion de “consagrar su actividad de administracion exclusivamente en fa-
vor de los intereses de los constituyentes o adherentes o beneficiarios desig-
nados por ellos”. Aspecto reiterado en el contrato de mandato y en el
de fiducia mercantil, en donde el legislador nuevamente coloca de
antemano la decision por tomar en caso de una situacion de conflic-
to, puesto que senala que el fiduciario debe proteger los intereses de
su cliente principalmente.

b) La situacion del literal ¢) del articulo 156 del Estatuto Organi-
co del Sistema Financiero, prohibe a los fondos comunes ordinarios
“actuar como contraparte del fondo conuin de inversion que administra, en
desarrollo de los negocios que constituyen el giro ordinario de éste” . Situa-

114. Es el conjunto de recursos obtenidos con ocasion de la celebracion y ejecucion de negocios fiduciarios en
los cuales se consagra como finalidad principal la inversion de los mismos titulos y dentro de los porcentajes
expresamente sefialados en legislador. sobre los cuales el fiduciario ejerce una administracion colectiva.
Véase el articulo 137 del Estatuto Organico del Sistema Financicero.

113, Es el conjunto de recursos obtenidos con ocasion de la celebracion y ejecucion de negocios fiduciarios.
donde la entidad fiduciaria realiza un manejo colectivo de los recursos fideicomitidos. de acuerdo con el
respectivo reglamento autorizado para su manejo. en el cual se consagra como tinalidad principal la inversion
o colocacion a cualquier titulo de sumas de dinero. con arreglo a las instrucciones impartidas por los
fideicomitentes.
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cion ésta que se habia estudiado cuando en el caso del mandato co-
mercial se le prohibe en forma expresa al mandatario ser contraparte
del mandante, salvo que éste lo autorice. Esta prohibicion es més
que logica, porque los administradores del fondo comiin ordinario
han sido depositarios de la confianza y de los dineros de los clientes,
por lo que lo minimo que se exige es un deber de lealtad y la expresa
pohibicion de llegar a ser juez y parte en caso de que en el desarrollo
normal de los negocios surja un asunto litigioso entre ambas partes
contractuales.

¢) el literal j) del articulo 156 del Estatuto Organico del Sistema
financiero prohibe a los fondos comunes ordinarios “llevar a cabo prdc-
ticas inequitations o discriminatorias en detrimento de los intereses de los
constituyentes y adlierentes o de los beneficiarios designados por éstos, sea
que las mismas tengan por objeto el beneficio del administrador fiduciario
de terceros” . Prohibicién consecuente y clara con la naturaleza y filo-
sofia del conflicto de interés, porque el administrador fiduciario debe
procurar siempre el mayor beneficio para su cliente, aspecto reitera-
do en la legislacion. A medida de ejemplo, una recomendacién de
un administrador a un cliente para que después de cierto dia, donde
esta calculado que el portafolio alcanza la mayor curva de rentabili-
dad, coloque su dinero fuera del fondo, porque tiene conocimiento de
la curva de rentabilidad dejara de ser rentable, dejaria a los otros
inversionistas en una situacion desventajosa, puesto que fue con par-
te del dinero de ellos con que el portafolio logré un mayor beneficio.

d) Elliteral k) del articulo 156 del Estatuto Orgénico del Sistema
Financiero prohibe al fondo comun ordinario «celebrar operaciones de
credito con la misma institucion o para provecho de ésta, salvo que en cada
caso, iy con conociniento de causa; la Superintendencia Bancaria la autorice
previamente en atencion ala inexistencia de conflictos de interés actuales
0 potenciales». Esta situacion es concordante con la nocioén de distri-
bucion del riesgo, proteccion a los inversionistas y con la finalidad
de evitar que se celebren operaciones que puedan ser menos renta-
bles y, por tanto, causen un perjuicio a los constituyentes del fondo.
Sin embargo, la norma da la posibilidad que mediante una autoriza-
cion administrativa la operacion se pueda llevar a cabo, vale la pena
senalar que la Superintendencia Bancaria al otorgar tal autorizacion
debe tener en cuenta que no se altere la rentabilidad del portafolio y,
ademas, que no se altere la exposicion al riesgo que tenga la entidad
al momento de celebrar la operacién.
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e) El literal 1) del articulo 156 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero prohibe a los fondos comunes ordinarios «utilizar fondos
de los fideicomisos por virtud de los cuales yan recibido recursos que
puedan ser destinados al otorgamiento de créditos, para realizar operacio-
nes de cualquier clase en las que resulten o puedan resultar deudores las
siguientes personas:

1.Los directivos o administradores de la sociedad, principales o su-
plentes, los revisores fiscales principales o suplentes y los socios accionistas
de la misma sociedad por si o por interpuesta persona de una participacion
igual o superior al diez por ciento (10%) del capital social.

2.Los parientes en cuarto grado de consanguinidad o segundo de afini-
dad, o 1inico civil, o los conyuges de las personas enumeradas en el 1nciso
anterior.

3.Los dems fideiconisos que adninistre.

4. Las corporaciones, fundaciones y sociedades civiles o conerciales matri-
ces o subordinadas de la respectiva institucion fiduciaria».

Esta prohibicion tiene, no sélo una connotacion de caracter
administrativo y civil, sino que también puede generar una sancion
de carécter penal, al estar los administradores cobijados dentro las
conductas punibles que el articulo 208 del Estatuto Orgénico del Sis-
tema Financiero establece, cuando los administradores de las enti-
dades vigiladas por la Superintendencia Bancaria utilicen recursos
captados del publico para otorgar créditos o efectuar descuentos en
forma directa o por interpuesta persona a los accionistas, caso en el
cual incurrirdn en prision de dos (2) a seis (6) anos.

f)El literal n) del articulo 156 del Estatuto Organico del Sistema

Financiero prohibe a los fondos comunes ordinarios «invertir los re-

cursos del fondo en titulos emitidos, aceptados o avalados o garantizados en

cualquier otra forma por la propia institucion fiduciaria».

Esta restriccion tiene el mismo sentido que las anteriores, en cuanto
busca aislar la exposicién al riesgo que pueda tener una entidad fiduciaria
en un momento dado y la baja rentabilidad que este tipo de operaciones
le pueden generar a los constituyentes de los fondos.

47. Los conflictos de interés y la representacion legal de los tenedo-
res de bonos por parte de las sociedades fiduciarias. El articulo 28 del
decreto 1026 de 1990 establecié que «podrdn ser representantes de los tenedo-
res de bonos los bancos, las corporaciones financieras y las sociedades fiduciarias
que sean autorizados para tal efecto por la Superintendencia Bancaria». Sin em-
bargo, esta norma quedo incorporada en distintos articulos del Estatuto
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Organico del Sistema Financiero, quedando derogada esta facultad para
los bancos y permaneciendo para las corporaciones financieras y socieda-
des fiduciarias, con unos parametros que tienen el propésito de evitar los
conflictos de interés.

Los representantes legales de los tenedores de bonos se regiran por
las reglas del contrato de mandato, es decir, el desarrollo de su gestion se
hara por cuenta de los tenedores y en el cumplimiento de los deberes
propios de los mandatarios. Esto tiene dos implicaciones, la primera es
que estos representantes se encuentran sujetos a los principios regulado-
res de los conflictos de interés y la segunda, la obligacién de responder
hasta por la culpa leve, que es el grado de culpa en que incurre quien no
actaa con la misma diligencia y cuidado que cualquier persona, en cir-
cunstancias normales, emplearia al manejar sus negocios propios''®.

El representante legal de los tenedores de bonos debe cumplir con
las siguientes funciones'”:

* Verificar que los documentos que la entidad emisora presente
a la Superintendencia Nacional de Valores o a las Bolsas de Valores,
revelen la situacion financiera de la entidad, que dicha informacién
sea consistente y que las estimaciones sean razonables.

* Solicitar a la entidad emisora toda la informacién y documen-
tacion necesaria para cumplir con sus funciones.

* Verificar la existencia, suficiencia de las garantias y solidez
patrimonial que respalden la obligacién tanto, de capital como de
intereses.

* Velar por el cumplimiento de las prescripciones y formalida-
des de la emision.

¢ Convocar y presidir la asamblea de los tenedores de bonos.

¢ Intervenir, con voz, pero sin voto, en las reuniones de la asam-
blea de accionistas o junta de socios de la entidad emisora.

* Examinar los documentos y libros de contabilidad de la enti-
dad emisora cuando asi lo considere necesario.

e Elaborar un informe con destino a los tenedores de bonos, en
los términos que fije la Superintendencia Nacional de Valores.

Las funciones descritas deben ser estudiadas en concordancia con el
articulo 150 del Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero que establece
los parametros dentro de los cuales la sociedad fiduciaria no podra ser

116. Véase el Manual para la Representacion Legal del Tenedores de Bonos de la Superintendencia de Valores.
Asi mismo. el articulo 63 del Codigo Civil Colombiano.

11.7 Ibidem 116.
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representante de los tenedores de bonos de una emisién porque de hacer-
lo estaria frente a una situacion de conflicto de interés, dichos lineamientos
son los siguientes:

«1. Que haya incumplido sus obligaciones en una emision anterior.

«b. Que ejerza funciones de asesoria de la sociedad enmisora en materias
relacionadas con la enision.

«c. Quee sea beneficiario real de mads del diez por ciento (10%) del capi-
tal de la sociedad emisora o que ésta sea beneficiaria real de mds del diez por
ciento (10%) del capital social de Ia respectiva sociedad fiduciaria™.

«d. Que los beneficiarios reales de mus del diez por ciento (10%) de su
capital social lo sean también de nuds del diez por ciento (10%) del capital de
la sociedad emisora.

«e. Que sea garante de una o mds obligaciones de la sociedad emisora,
a nienos que en razon de la naturaleza y cuantia de la garantia, la Superin-
tendencia de Valores considere que no hay riesgo de que surja un conflicto
entre el interés de la entidad como garante y los intereses de los tenedores de
bonos.

«f. Que haya suscrito un contrato para colocar la totalidad o parte de
la emision.

«g. Que sea beneficiario real de mds del veinticinco por ciento (25%)
del capital de una persona juridica que se encuentre en uno de los supuestos
a que se refieren las letras e. y f. del presente articulo.

«lt. Quee los beneficiarios reales de muds del veinticinco por ciento (25%)
de su capital social lo sean también en la misma proporcion de una persona

118. De acuerdo con el articulo 1.2.1.3 de la Resolucion 400 de 1993, beneficiario real es cualquier persona o
erupo de personas que. directa o indirectamente. por si misma o a través de interpuesta persona. por virtud
de contrato. convenio o de cualquier otra manera. tenga respecto de una accion de una sociedad. o pucda
llegar a tener. por ser propietario de bonos obligatoriamente convertibles en acciones. capacidad decisoria:
esto es. la facultad o el poder de votar en la eleccion de directivas o representantes o. de dirigir. orientar y
controlar dicho voto. asi como la facultad o el poder de enajenar y ordenar la enajenacion o gravamen de
la accion.

Para los efectos de la Resolucion 400 de 1993 de la Superintendencia de Valores. conforman un mismo
beneficiario real los conyuges o compaieros permanentes y los parientes dentro del segundo grado de
consanguinidad. segundo de afinidad y tnico civil. salvo que se demuestre que actian con intereses
economicos independientes. circunstancia que podra ser declarada mediante la gravedad de juramento
ante la Superintendencia de Valores con fines exclusivamente probatorios.

Igualmente constituyen un mismo beneficiario real las sociedades matrices y sus subordinadas.

Una persona o grupo de personas se considera beneficiaria real de una accion si tiene derecho para hacerse
a su propiedad con ocasion del ejercicio de un derecho proveniente de una garantia o de un pacto de
recompra o de un negocio fiduciario o cualquier otro pacto que produzca efectos similares. salvo que los
mismos no confieran derechos politicos.
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juridica que se encuentre en uno de los supuestos a que se refieren los nu-

merales 5y 6 del presente articulo.

«i. Las demads en razon de las cuales la sociedad fiduciaria se pueda
encontrar en una situacion de conflicto de interés, a juicio de la Superinten-
dencia de Valores».

Los pardmetros consagrados tienen relacion con las clases de vincu-
los que no deben existir entre la entidad emisora con el representante le-
gal de los tenedores de bonos, en este caso la sociedad fiduciaria, porque
al existir podrian desdibujar la imparcialidad y diligencia que el repre-
sentante debe tener al cumplir sus funciones, tal como se senalo.

Por eso las relaciones profesionales, como las asesorias, o los lazos eco-
nomicos, porque la sociedad fiduciaria seria beneficiaria de la emision o
seria acreedora de alguna comision por ser garante, se constituyen en razo-
nes suficientes para evitar un choque de intereses incompatibles para la
sociedad fiduciaria en la realizacion de una operacion que haga primar su
interés por encima del de sus clientes.

Confirmando la naturaleza y el proposito de las normas citadas, la
Asociacion de Fiduciarias en el proyecto de acuerdo gremial No. 1 esta-
blecio en el articulo vigésimo quinto que con el fin de «evitar conflictos de
interés «es recomendable no ejercer esta funcion cuando la sociedad emi-
sora pertenezca al mismo grupa de la sociedad fiduciaria'’. Recomenda-
cién que no sélo se hara por rl'sp"&-tar el esquema matriz-filial, sino que
muy seguramente obedece al buen juicio de la asociacién en cuidar la
exposicion al riesgo que en este tipo de operaciones también pueden pre-
sentarse, en especial, respecto a las obligaciones de verificacion de las ga-
rantias y solidez patrimonial de la entidades emisoras.

48. Los conflictos de interés en la fiducia en garantia. De conformi-
dad con el numeral 40. del capitulo primero del titulo quinto de la Circu-
lar Externa 007 de 1996, se entiende por fiducia en garantia aquel negocio
en virtud del cual una persona transfiere de manera irrevocable la propie-
dad de uno o varios bienes a titulo de fiducia mercantil, o se los entrega en
encargo fiduciario irrevocable a una entidad fiduciaria, para garantizar
con ellos y/o con su producto, el cumplimiento de ciertas obligaciones a
su cargo y a favor de terceros, designando como beneficiario al acreedor
de éstas, quien puede solicitar a la entidad fiduciaria la realizacién o ven-

119, Véasce ¢l Proyecto de Acuerdo Gremial No. | sobre Principios. deberes y recomendaciones en relacion
con los productos y negocios fiduciarios. presentado a la asamblea extraordinaria de afiliados del 23 de
encro de 1996.
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ta de los bienes fideicomitidos para que con su producto se pague el valor
de la obligacién o el saldo insoluto de ella, de acuerdo con las instruccio-
nes previstas en el contrato.

Aunque el Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero, las circulares y
resoluciones que expide la Superintendencia Bancaria no sefalen normas
en donde pueda presentarse un conflicto de interés en esta figura, su ocu-
rrencia es factible cuando el acreedor o beneficiario sea la matriz de la
filial o una empresa del grupo financiero al cual pertenezca la sociedad
fiduciaria.

Cuando la sociedad fiduciara es matriz el literal ¢) del numeral 3o.
del articulo 119 del Estatuto Organico del Sistema Financiero debera te-
nerse en cuenta, puesto que es muy claro al senalar que las operaciones
generadoras de conflictos de interés entre la matriz y la filial no podran
celebrarse. No obstante, si se cumple con las funciones principales, es de-
cir, si se tiene un conocimiento pleno del bien, del cliente, de la obligacion
garantizada, el avalto correcto, el estudio de titulos y una declaracion
juramentada respecto a la solvencia econdémica del cliente, la licitud y la
buena fe contractual de su actuacion, seria poco probable que surgiera
una situacion de conflicto de interés e, incluso, que operara una posible
revocacion del contrato de fiducia en virtud de lo senalado en el articulo
1238 del Codigo de Comercio.

Sin embargo, es necesario concordar la figura del pacto comisorio, el
cual se encuentra, tanto en el articulo 2422 del Cédigo Civil y en el articu-
lo 1203 del Codigo de Comercio, donde se establece basicamente que las
estipulaciones que, directa o indirectamente, en forma ostensible u ocul-
ta, permitan que el acreedor disponga de la prenda o se la apropie por
medios distintos de los previstos en la ley, no producira efecto alguno,
con la posicién dominante, entendida como la posicion de dominio que
les permite a las entidades desarrollar la gestion encomendada a través
de comportamientos independientes gracias a los cuales pueden en una
medida apreciable dejar de tomar en consideracion a sus clientes y a los
usuarios de los servicios que en el mercado ofrecen dandole asi origen a
situaciones de marcado desequilibrio™’; puesto que si la filial actta sin
independencia, con la voluntad de sus actos controlados por la matriz,
muy seguramente esta situacion, de no cumplirse con las funciones cita-
das, podria generar un caso de conflictos de interés.

Cuando el acreedor es una empresa del conglomerado econémico,
no existe una disposicion legal en concreto, lo cual no significa que la

120. Véase El abuso de la posicion dominante en la actividad financicra. ponencia del Dr. Carlos Esteban
Jaramillo en el XV Congreso Latinoamericano de Derecho Bancario v las sentencias del Tribunal Superior
de bogota del 19 de julio de 1938 en el proceso ordinario de Luis Carlos corral contra la Corporacion
Colombiana de Crédito y la de la Corte Suprema de Justicia del 19 de octubre de 1994 de la Constructora
Arinco Ltda. contra Corpavi.
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situacion anterior no pueda presentarse y mucho menos que no quede
cobijada por un marco regulatorio, puesto que en virtud de lo senalado en
el numeral 7o. del articulo 23 de la Ley 222 Jos administradores tienen una
obligacion de caracter general de abstenerse de celebrar una operacion
que genere conflictos de interés. No obstante, tal como se ha sefalado en
este documento, lo mas importante es actuar cenido a la ley, a la buena fe
contractual e implementar los mecanismos de solucién de los conflictos
de interés que seran tratados en la tercera parte de esta investigacion.

49. Disposiciones legales que regulan los conflictos de interés en el
derecho angloamericano. En el derecho americano, el tema de conflicto
de interés tiene dos consideraciones fundamentales:

Los Estados Unidos a través de la Glass Steagall Act de 1933 separ¢ la
banca comercial de la banca de inversion. En efecto, en 1918 cuando termi-
no la primera guerra mundial, una nueva era de optimismo y crecimiento
surgio en los Estados Unidos, en forma tal que los bancos comerciales com-
partieron ese optimismo extendiendo el crédito y haciendo inversiones so-
bre el sector real de la economia asumiendo el supuesto de que la economia
creceria indefinidamente o, por lo menos, en el largo plazo.

Hacia 1929, las leyes que regian el sistema bancario americano eran
demasiado laxas, de suerte que con seis mil délares se podia abrir un ban-
co, lo que trajo como consecuencia que existieran 24.912 bancos comercia-
les para la época, en donde el 72% tenia un capital de menos de 100.000
dolares'”!. Los depositantes que especulaban en el mercado publico de
valores encontraban fécil la obtencion de un crédito para continuar en su
actividad; de hecho el 90% del precio de las acciones podia ser financiado
a través de préstamos bancarios o directamente por los corredores.

Al final de 1930 mas de 1.300 bancos comerciales habian tenido que
cerrar su puertas, y en 1933 otros 7.000 bancos se unieron a dicho grupo.
Los clientes perdieron cerca de 7 billones de délares en los fracasos de esa
época.

Como consecuencia, el presidente Franklin D. Roosevelt declaré va-
rios dias feriados para el sistema bancario y, a su vez, éste habia perdido
el mayor activo de un banco, la confianza del publico. La desesperada
condicién del sistema bancario produjo en el Congreso la Glass Steagall
Act de 1933, que trajo entre otras las siguientes consecuencias a saber:

* Se prohibi¢ pagar interés en los depdsitos a la vista.

121. Véase Robert M. Garsson. The Ballyhoo years end in a crash and a hangover. publicado por American
Bankcer en ¢l 150 aniversario. encro de 1987, pag. 36.
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* Se les ordeno a los bancos comerciales dividir la seccion de
underwriting, es decir, de inversion, sobre todos los bonos y accio-
nes sobre empresas, adicionalmente se les prohibi6 invertir a los ban-
cos en fondos comunes de acciones.

e La Reserva Federal fue autorizada para controlar los présta-
mos que los bancos realizaran en conexién con valores.

* Se cre6 una nueva agencia del Departamento del Tesoro, deno-
minada Deposito Federal de Seguros'*

Esta separacion ha evitado, sin duda, més de un dolor de cabeza a los
depositantes y, a su vez, alos administradores quienes, por esta situacion,
estdn menos expuestos a situaciones que puedan generar un conflicto de
intergst™,

La segunda consideracién sobre el conflicto de interés o el
autocontrato, denominado conflict of interest o self-dealing, para el sector
fiduciario radica en la premisa que afirma que el mayor deber para un
fiduciario es la incondicional lealtad para el beneficiario y las otras partes
de interés. En efecto, el Comptroller’s Handbook for Fiduciary Activities
ha establecido en el capitulo de deberes y responsabilidades para los di-
rectores fiduciarios que los directores de los bancos nacionales deben es-
tablecer politicas que eviten las practicas de autoservicio y de autocontrato,
por considerarlas generadoras de conflicto de interés. Sus filiales y subsi-
diarias, sus directores, gerentes, y empleados deben acatar esas politicas
en forma irrestricta.

Se realiza una consideraciéon mas estricta sobre los departamentos
que tienen a su disposicion la adquisicion y disposicion de los activos de
los fondos fiduciarios, porque son estas areas en donde se generan mas
conflictos con el departamento comercial.

Otro aspecto regulatorio en el ordenamiento juridico angloamerica-
no se encuentra en la Federal Reserve Act, Section 23A correspondiente al
manual de politica de subsidiarias, el cual regula las restricciones sobre
transacciones con afiliados'*. Establece, principalmente, que un banco con

122. Véase Compton Eric N, Principles of Banking. Washington. D.C .. 200306. cuarta edicion de Education
Policy & Development. 1991, pag. 17 y siguientes.

123. No obstante. actualmente existen tres proyectos de ley en el Congreso de Estados Unidos para cambiar
esta situacion. El primero presentado por el republicano James Leach por el Estado de lowa. que establece
que los bancos deberian ser capaces de asegurar emisores de valores a través de una firma asociada: las
casas de valores podrian adquirir un banco asegurado: un Gnico consorcio podria ser dueno. tanto de un
banco como de una filial de valores. El senador republicano por New York Alfonso D'Amato en su proyecto
senala que una sola firma podria ser duenia de un banco. compaiia de seguros y empresa comercial: las
filiales financieras se regularian por funcion. La propuesta de la Casa Blanca senala que los bancos podrian
adquirir 0 asociarse a firmas de valores o de seguros: ambas firmas podrian scr propictarias de un banco y
las filiales financieras se regularian por funcion.

124. Véase Comptroller's Handbook for Fiduciary activities. Comptroller of the Currency Administrator of
National Banks. Wahinsgton. D.C.. 20219. 1990. pag. A-14 y siguientes.



Régimen de los conflictos de interés 85

sus subsidiarias s6lo debe verse comprometido a cubrir las transacciones rea-
lizadas, en tanto las subsidiarias cumplan con las siguientes condiciones:

* En el caso de cualquier filial, la cantidad adicional para efec-
tos de cubrir transacciones no debe exceder del 10% del capital pa-
gado y adicional del banco.

* En el caso de todas las filiales, la cantidad adicional disponible
para que el banco cubra las operaciones de las subsidiarias no debe
exceder del 20% del capital pagado y adicional del banco.

* Cada préstamo o extension de crédito o de garantia, acepta-
cién, o carta de crédito expedida en beneficio de un afiliado a un
banco miembro o a su subsidiaria debe estar garantizada al momen-
to de la transaccion y verificada su procedencia, con el objetivo de
separar los efectos negocio subyacente sobre el manejo de activos de
los diferentes fondos.

e El término filial es utilizado respecto a los bancos miembros,
lo cual significa que cualquier compania que controle el banco miem-
bro y cualquier otra compania que sea controlada por la comparia
del banco miembro y el banco subsidiario del banco miembro estan
involucradas.

Finalmente, la Reserva Federal de los Estados Unidos propuso algu-
nos cambios normativos que apuntan a permitir a los bancos aumentar
enérgicamente su presencia en el negocio de valores. La propuesta con-
siste en aumentar el limite para los negocios de valores que realizan los
bancos del 10% al 25% de su facturacién, a sugerencia de la Comision de
Banca de la Camara de Representantes, Jim Leach, lo cual en caso de que
sea efectivo muy seguramente hard incrementar los controles internos de
las instituciones a fin de evitar situaciones de conflicto de interés.

50. Disposiciones legales del conflicto de interés en el derecho
latinoamerciano. Los conflictos de interés en el derecho fiduciario han
sido fruto de preocupaciones en varios paises latinoamericanos, por con-
siderar de especial importancia el tratamiento que en otros paises se le ha
dado al tema, a continuacion se presentan los estados actuales de algunos
paises:

a) Costa Rica. Los articulos 633, 640,641,642 y 645 del Codigo de
Comercio senalan que en el contrato de fiducia el fiduciario esta obli-
gado a emplear los bienes y derechos fideicomitidos en la realiza-
cion de fines licitos y predeterminados, desempenando su gestion
con el cuidado de un buen padre de familia. De otra parte, se esta-
blece la posibilidad de que varios fiduciarios gestionen entre si un
negocio de fiducia, colocando una obligacion mayor de diligencia
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en el desarrollo del contrato fiduciario, toda vez que es posible que
se generen bajo esta circunstancia mas situaciones de conflicto de
interés.

En el mismo orden de ideas, los articulos 656 y 661 establecen
que el fiduciario nunca podré ser beneficiario de los bienes
fideicomitidos e, igualmente, la prohibiciéon de realizar negocios fi-
duciarios en donde se asignen ganancias, comisiones u otro tipo de
prebendas, distintas de los honorarios respectivos. Estas dos restric-
ciones estan claramente establecidas para evitar que el fiduciario haga
predominar en un momento dado su interés sobre el interés del
fideicomitente, es decir, la ley ha eliminado incentivos que, lejos de
buscar un mayor desarrollo del negocio fiduciario, generan posibili-
dades de conflicto de interés'.

b) Ecuador. La Ley del mercado de valores establece que los
administradores de los fondos tienen expresamente prohibido ad-
quirir, enajenar o mezclar activos de un fondo, con los de otro fondo
o con los suyos propios; efectuar transacciones con valores entre los
distintos fondos que administren o traspasar valores de su propie-
dad o de su propia emision a tales fondos; dar dinero o tomar en
préstamo de los fondos que administre, o entregar garantia y partici-
par de manera alguna en la administracion, asesoramiento, direc-
cion o cualquier otra funcién que no sea la de accionista en aquellas
companias en que un fondo mantiene inversiones.

Estas prohibiciones para los administradores de los fondos es-
tan dirigidas a evitar situaciones de conflictos de interés, puesto que
si uno de estos administradores tiene la posibilidad de disponer de
los dineros de los constituyentes del fondo para su propio beneficio
e interés, inmediatamente colocara en una balanza el deber y el inte-
rés, situacion que la legislacion pretende evitar al prohibirlo expre-
samente. '

¢) Guatemala. Identifica el conflicto de interés respecto a las
operaciones que surjan entre matriz y filial. En efecto, realiza una
identificacion del conflicto entre las instituciones precitadas cuando
pertenecen a un «Grupo Financiero».

Como elemento fundamental para evitar el conflicto establece
la capacidad, diligencia y cuidado de cumplir con el encargo fidu-
ciario, puesto que el fiduciario posee la autonomia necesaria para
hacerlo con ind_ependencia y transparencia. En caso contrario, se
generaria un conflicto de interés.

125. Véase Los Conflictos de interés en el negocio fiduciario. bajo ¢l punto de vista de la ley Costa Rica. V
Congreso Latinoamericano de Conflictos de Interés en el Negocio Fiduciario. noviembre de 1995,

e
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Esta posicion de la ley de Guatemala es més acertada que la
venezolana que se estudiara en este acapite pero, sin lugar a dudas,
solo comprende una parte pequena del conflicto, el cual es méas am-
plio que las operaciones entre matriz y filial.

Finalmente, en Guatemala no existe una Iegislacién qué identi-
fique al conflicto de interés, se considera que éste no puede ser obje-
to de limitaciéon alguna, sino que debe ser calificado ante el surgi-
miento de cualquier acto o situacién que vislumbre la posibilidad de
generar un conflicto de interés, posicion similar ha tomado el Con-
sejo de Estado colombiano respecto a la calificacion de los conflictos
de interés'*.

d) Honduras. Establecio que el fideicomiso es un negocio juridi-
co en virtud del cual se atribuye al banco autorizado para operar como
fiduciario la titularidad dominical sobre ciertos bienes, con la limita-
cion de caracter obligatorio de realizar sélo aquellos actos exigidos
para cumplimiento del fin licito y determinado al que se destine'”.

Los conflictos de interés pueden generarse entre el fideicomitente
y el fiduciario o el fiduciario y el fideicomisario, o con la administra-
cion propiamente de los bienes fideicomitidos. El fiduciario tiene las
facultades dominicales sobre los bienes y las puede ejercer tnica y
exclusivamente en funcion del fin que se deba realizar y no en inte-
rés del fiduciario es decir, esta legislacion, igual que la colombiana,
senala un obligacion de servicio en el desarrollo de la gestion a favor
del constituyente o fideicomitente. Esta restriccién, sin embargo, no
debe ser entendida como la improbabilidad para el fiduciario de hacer
negocios u obtener ganancias por medio del ejercicio de la titulari-
dad de los bienes fideicomitidos.

Es asi como los conflictos pueden surgir si el fiduciario admi-
nistrando o negociando los bienes fideicomitidos lo hace, no s6lo en
interés del fideicomiso sino, también, en interés de él mismo, como
cuando el fiduciario excede los limites funcionales del fideicomiso'®

Otra fuente de conflictos es cuando varias personas fisicas o juri-
dicas con la capacidad necesaria para recibir el provecho del fideico-

126. Véase Gustavo Barrios Florez. Los conflictos de interés bajo el punto de vista de la ley guatemalteca.
Representante de la Asociacion de Banqueros de Guatemala. Comité Latinoamericano de Fideicomisos.
en el marco del V Congreso Latinoamericano de Conflictos de Interés en el negocio Fiduciario, noviembre
de 1995.

127. Véase Pedro J. Barquero Q. Conflictos de interés en el fideicomiso, propuesta de un procedimiento para
su solucion, Representante titular por Honduras ante el Comité Latinoamericano de Derecho Bancario de
I'elaban. en el marco del V Congreso Latinoamericano de conflictos de Interés en el negocio fiduciario.
noviembre de 1995.

128. Ibidem 127.



88 Luis Humberto Ustiariz Gonzlez

miso, vayan a recibir de manera simultanea o sucesiva dicho prove-
cho y el fiduciario pretenda favorecer a alguno o varios de los bene-
ficiarios, caso en el cual tendrian que acudir a un juicio declarativo
en los tribunales competentes'.

e) Panama. La Ley 1 de 1984 se ocup6 del asunto estableciendo
el marco normativo del fideicomiso como un acto juridico en virtud
del cual una persona llamada fideicomitente transfiere bienes a una
persona llamada fiduciario para que los administre o disponga de
ellos en favor de un fideicomisario o beneficiario, que puede ser el
propio fideicomitente.

Senalando que el fiduciario podra ser removido judicialmente
por los tramites de un juicio cuando sus intereses fueren incompati-
bles con los intereses del beneficiario o del fideicomitente.

De esta forma, igual que la legislacion colombiana, prevé que
cuando surja una pugna, una lucha o un conflicto de interés entre el
fideicomitente y el fiduciario este conflicto no avance sino, que por
el contrario, termine cuando el fiduciario sea removido. Sin embar-
g0, el tramite que establece la ley panamena puede ser lento y dis-
pendioso, aspecto que puede perjudicar al fideicomitente que ha en-
tregado previamente unos bienes al fiduciario y que ha perdido la
confianza en el ejercicio de su cargo.

f)Paraguay. El conflicto de interés se plantea por la via negati-
va. En efecto, la legislacion establecio dentro de las limitaciones de
las instituciones fiduciarias la de celebrar operaciones con la misma
institucién, salvo que el Banco Central del Paraguay autorice me-
diante acto de cardcter general la realizacion de todas aquellas ope-
raciones que no impliquen un conflicto de interés.

Esta reglamentacion es pobre, toda vez que sélo senala la posi-
bilidad de conflicto entre operaciones de la propia institucion, de-
jando de lado todas aquellas que se pueden presentar entre la insti-
tucién y los clientes, la matriz y con otras entidades de naturaleza
financiera.

No obstante, un aspecto fundamental es la presencia de una
autoridad como la del banco central, para que dirima los conflictos
que la legislacion del Paraguay preveé, de suerte que cuando conceda
la autorizacion para que se celebre una operacion elimina toda posi-
bilidad de conflicto. La posibilidad de que sea el Banco Central el

129. Ibidem 127.
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que dirima los conflictos corresponde a una figura unica y eficaz,
puesto que los otros paises, tales como Colombia y Panama, sefialan
a los jueces como los indicados para remover al fiduciario en caso de
la existencia de intereses incompatibles. Cabe precisar que Colom-
bia, tal como se ha explicado, a través de la Superintendencia Banca-
ria tiene eficientes mecanismos de tipo administrativo para calificar
un conflicto o para autorizar una operaciéon cuando éste se presen-

tel}()

g) Venezuela. El conflicto de interés en el medio fiduciario esta-
ria representado por una oposicion por cuestiones de dinero, bienes
0 Negocios.

En Venezuela, de acuerdo con la legislacion, no deberia existir nin-
gun conflicto de interés entre el fiduciario y el fideicomitente, ya que la
relacion del fideicomiso entre las partes se formaliza a través de un con-
trato que es el resultado de un consenso y sus condiciones son estableci-
das de mutuo acuerdo entre sus participantes. Sin embargo, el contrato
podria presentar vacios que impidan su adecuado manejo o perfecciona-
miento, como también podria ser objeto de interpretaciones subjetivas'*.

En conclusion, en el derecho venezolano sélo cabe la posibilidad de
que el conflicto se presente cuando existan vacios en los contratos de fidu-
cia. Punto de vista que no se comparte, sise tiene en cuenta que los con-
flictos se presentan a pesar de los contratos firmados, puesto que en cada
pais se firma un contrato de fiducia mercantil y los conflictos se presentan
porque existe un antagonismo de intereses entre el fiduciario, el
fideicomitente o el beneficiario.

51. El conflicto de interés en las Sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones y Cesantias. El articulo 99 de la Ley 50 de 1990 con-
templa la creacion de fondos de cesantias administrados por sociedades
administradoras de fondos de cesantia que deberan invertir los recursos
de dicho fondo con seguridad, rentabilidad y liquidez.

En este orden, la Ley 100 de 1993 estableci6 la creacion de fondos de
pensiones que en virtud de lo senalado en el articulo 1 del decreto 656 de

1994 seran administrados por sociedades administradoras de fondos de
pensiones. Estas deberan constituirse bajo la forma de sociedades anoni-

130. Véase articulos 1y 23 de la ley de Fideicomiso de la nacion paraguaya.

131. Véase Luis Alberto Alegrett. £l conflicto de interés, Asociacion Bancaria de Venezuela, Comit¢ de
fiduciarios. en el marco del V Congreso Latinoamericano de Conflictos de Interés en el Negocio Fiduciario.
noviembre de 1995.
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mas o entidades cooperativas y tendran por objeto exclusivo la adminis-
tracion y manejo de fondos y planes de pensiones del Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad.

El articulo 158 del Estatuto Organico del Sistema Financiero estable-
ce para las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia
que «las adininistradoras y sus directores, administradores o representantes le-
gales deberan abstenerse de realizar cualquier operacion que pueda dar lugar a
conflictos de interés entre ellas o sus accionistas o aportantes de capital y el fondo
que administran. La Superintendencia Bancaria podrd calificar, de oficio o a peti-
cion de parte, la existencia de tales conflictos, para lo cual oird previamente al
consejo asesor de dicha entidad.

«Cuando su matriz sea una de las entidades a que se refiere el numeral 1 del
articulo 119 del presente estatuto, las administradoras no podrdn realizar las
operaciones a que se refieren los numerales 20. y 3o. del mismo articulo».

La Superintendencia Bancaria precisé que las sociedades adminis-
tradoras de fondos de pensiones y cesantias tienen su régimen de inver-
siones bajo el esquema de filiales que establece el articulo 119 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero en concordancia con el articulo 3 del
decreto 656 de 1994.

Por tanto, los establecimientos de crédito y las companias de seguros
podran invertir en cualquier proporcién de capital en este tipo de socie-
dades, es decir, el limite minimo del 51% del articulo 119 del Estatuto no
tendria aplicacion. No obstante, respecto a las limitaciones del numeral 3
del articulo 119 del precitado estatuto, las cuales son referentes al traspa-
so de activos, a la celebracion de operaciones activas de crédito y a las
operaciones que generen conflicto de interés entre la matriz y la filial,
siguen vigentes'*, es decir, que respecto a las operaciones senaladas sub-
siste una prohibicion de realizarlas porque de hacerlo se incurriria en una
situacion de conflicto de interés.

Cabe anotar que, ademas de las posibles situaciones de conflicto se-
naladas, el articulo 158 del citado estatuto da especial relevancia a los con-
flictos entre administradores y accionistas o aportantes del fondo. Aspec-
to que, como se comento, podria no solo traer consecuencias de tipo ad-
ministrativo y civil, sino también de caracter penal en virtud de lo dis-
puesto en el articulo 208 del citado estatuto.

De otra parte, el articulo 13 del Decreto 656 de 1994 establece «las
sociedades que administren fondos de pensiones, sus directores, administradores
y representantes legales deberan abstenerse en general de realizar cualquier ope-

132, Véase ¢l concepto radicado bajo el nimero 94037531-1 de agosto 12 de 1994 de la Superintendencia
Bancaria. publicado en ¢l libro “Conceptos sobre la Ley 100 de 19937 en la pagina 108 y siguientes:
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racion que pueda dar lugar a conflictos de interés entre ellas o sus accionistas o
vinculados y el fondo que administran y adoptaran las medidas necesarias para
evitar tales conflictos que se presenten en la practica.

«En caso de detectar cualquier situacién constitutiva de un conflicto de in-
terés, la Superintendencia Bancaria hard uso de su facultad de ordenar la inme-
diata suspension de la prictica, pudiendo imponer las multas a que haya lugar,
cuando se verifique que el conflicto sea manifiesto. Esto no inhibe a la Superin-
tendencia Bancaria para calificar, previo pronunciamiento del Consejo Asesor de
dicha entidad, ciertas operaciones particulares como generadoras de conflictos de
interés, ni para sancionar dichos conflictos cuando los mismos hayan sido previa-
mente calificados».

Con esta normatividad el legislador estableci6 especificamente para
las sociedades administradoras de fondos de pensiones el especial deber
que tienen de cuidar las operaciones que celebren sus administradores
para no dar lugar a conflictos de interés. Como se estudiara mas adelante,
los administradores toman las decisiones que pueden ser factores de con-
flicto, en cuanto son ellos quienes manejan la informacion, tiene disponi-
bilidad patrimonial de la entidad y quienes deben guardar los mayores
principios de lealtad.

Cabe preguntarse si el legislador al no mencionar una normatividad
especifica en conflictos de interés para las sociedades administradoras de
fondos de cesantia, éstas deberian cumplir con estos preceptos. Al respecto,
los conflictos de interés no pueden calificarse a priori y, mucho menos, cuan-
do el legislador no ha establecido la posibilidad de calificarlos. Sin embar-
go, si estuviesen en una situacion similar a las planteadas, no cabria duda
que la Superintendencia Bancaria podria actuar para calificar la operacion
como generadora de conflicto, previo concepto del Consejo Asesor.

Por tanto, las sociedades administradoras de fondos de cesantia no
tienen una normatividad especial en el caso de conflictos de interés. Sin
embargo, ello no significa que no se encuentren sujetas a la normatividad
general que el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, modificatoria del cédigo de
comercio, sefialé para los administradores de las sociedades en general.

Finalmente, este articulo genera una facultad distinta pero mas es-
tricta para las sociedades administradoras de fondos de pensiones y ce-
santia, en la medida que la Superintendencia Bancaria puede suspender
la operacion, situacion que no se presenta respecto a los otros casos de
conflicto de interés que se presentan en el sector financiero, mientras que,
por otra parte, somete a consideracién del Consejo Asesor la operacion
que ha suspendido para que, previo pronunciamiento de este 6rgano, la
superintendencia califique o no la operacién como constitutiva de con-
flicto de interés.



92 Luis Humberto Ustdriz Gonzilez

52. La Resolucion 3465 de 1992. Expedida por la Superintendencia
Bancaria el 2 de septiembre de 1992, mediante la cual se dictaminé que la
superintendencia tenia facultades para calificar, de oficio o a peticion de
parte, la existencia de conflictos cuando se presenten violaciones a las
restricciones de operacion entre matrices y filiales que prevé el Estatuto
Organico del Sistema Financiero; a las establecidas en las operaciones de
los fideicomisos de inversion que se celebren entre el fiduciario, constitu-
yente o beneficiario; en las operaciones de las sociedades administrado-
ras de fondos de pensiones y cesantia en cuanto sean celebradas por sus
directores, accionistas o aportantes, para lo cual previamente oira al Con-
sejo Asesor.

Las operaciones a las cuales hacia alusion la citada resolucién se pue-
den clasificar segun tres criterios a saber:

* La clase de operacion que realizan, bajo este concepto se con-
sider¢ que las operaciones celebradas con la misma sociedad fidu-
ciaria 0 administradora de fondos de pensiones y cesantia y los fon-
dos comunes ordinario, especial o de pensiones, constituirian con-
flicto de interés.

* La posicion y participacion del accionista de la matriz o la fi-
lial, aqui se tuvo en cuenta que el accionista que tuviera una partici-
pacion mayor o igual al 20% con las sociedades fiduciarias o admi-
nistradora, con la matriz de dichas sociedades o con sus filiales o
subsidiarias, constituirian conflicto de interés.

*La posicion de la persona dentro de la sociedad fiduciaria o
administradora de fondos de pensiones y cesantias o de la matriz
respectiva, puesto que si el administrador de dichas entidades cele-
bra operaciones con los fondos sefialados se consideraran como cons-
titutivas de conflictos de interés.

Sin embargo, si la operacion se transaba por las bolsas de valores esta
resolucion no era aplicable siempre y cuando no se tratara de impedir,
restringir o falsear el juego de la libre y leal competencia del sector finan-
ciero.

De otra parte, también se consideré que la adquisicién de cartera
avalada o garantizada en cualquier forma por los accionistas de la socie-
dad fiduciaria o de la matriz, constituia una operacion generadora de con-
flictos de interés.

Finalmente, se puede afirmar que la resolucion citada pretendia esta-
blecer unos parametros adicionales a los consagrados en el Estatuto Orga-
nico del Sistema Financiero, de forma tal que si se incurria en alguna de
las conductas senaladas la operacion era de inmediato sometida a pro-
nunciamiento del Consejo Asesor y luego calificada por la Superinten-
dencia Bancaria.
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53. Sentencia del Honorable Consejo de Estado. El Dr. Juan Carlos
Esguerra Portocarrero interpuso una accién de nulidad contra la Resolu-
cion 3465 de 1992, por considerarla violatoria de los articulos 121 de la
Constitucién Nacional, 2.2.1.2.4,2.1.3.2.6. y 2.1.3.1.13 del Decreto 1730 de

1991 y, ademas, por falta de competencia y falsa motivacion!®.

Los principales argumentos del actor se resumen de la siguiente ma-
nera:

e El articulo 121 de la Constitucion Nacional dispone que nin-
guna autoridad del Estado puede ejercer funciones distintas de las
que le atribuyen la constitucion y la ley. En este caso, la resolucién
expedida por la Superintendencia Bancaria viold el articulo citado
en cuanto carecia de facultad legal expresa para calificar la existen-
cia de los conflictos de interés en relacion con las operaciones de las
sociedades fiduciarias.

¢ Puesto que la calificacion solo esta prevista en el Estatuto Or-
génico del Sistema Financiero para las operaciones que las socieda-
des fiduciarias celebren con sus matrices y las que desarrollen las
sociedades administradoras de los fondos de pensiones y cesantia.

e El ordinal ¢) del numeral 30. del articulo 119 del Estatuto Or-
ganico del Sistema Financiero, porque si bien la Superintendencia
Bancaria esta autorizada para calificar de oficio o a peticion de parte
y previo pronunciamiento del Consejo Asesor, la existencia de los
conflictos de interés solo lo permite con las operaciones de las socie-
dades fiduciarias que tuvieren la condicion de filiales, en tanto la
prohicién de abstenerse de celebrar operaciones que impliquen con-
flictos de interés sea vulnerada. '

e Falsa motivacion porque la resolucion impugnada califica a
priori, es decir, anticipadamente las operaciones que constituyen un
conflicto de interés, sin tener en cuenta que de acuerdo con la regla-
mentacion establecida solo es susceptible calificarlo cuando se pre-
sente una operacion cierta y determinada.

* El numeral 1o. del articulo 158 del Estatuto Organico del Sis-
tema Financiero en cuanto la resoluciéon impugnada calificé como
generadoras de conflicto de interés las operaciones celebradas por
las sociedades fiduciarias cuando s6lo estaban previstas para las so-
ciedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia, en con-
secuencia, la Superintendencia Bancaria incurri6 en falsa motivacioén.

133. [l Decreto 1730 de 1991 tue derogado y reemplazado por el Decreto Ley 663 de 1993, denominado
IEstatuto Organico del Sistema Financiero. por lo que los articulos citados corresponden al ordinal ¢)
numeral 3o. del articulo 119. ¢l paragrafo del articulo 136, el numeral lo. del articulo 158 y el numeral 60.
del articulo 151.
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* El numeral 60. del articulo 151 del Estatuto Organico del Sis-
tema Financiero, por cuanto tal disposicion no otorga facultad a la
Superintendencia Bancaria para calificar las operaciones generadoras
de conflictos de interés, sdlo para prohibir de modo genérico la cele-
bracion y ejecucion de negocios de interés entre el fiduciario y el
constituyente.

Como consecuencia de la impugnacion anterior, la Superin-
tendencia Bancaria expuso sus argumentos frente al Consejo de Es-
tado de la siguiente manera:

* Respecto a la violacion del articulo 121 de la Constitucion Na-
cional la Superintendencia Bancaria considero que era importante pre-
cisar la nocién de conflicto de interés, en cuanto éste es un problema
de cardcter ético cuya referencia esta dada por el manejo que de una
especifica informacién coloca a una persona en una posicion privile-
giada en donde obtendra un beneficio para si o para un tercero.

* En referencia a las facultades de la superintendencia se men-
cioné que el Decreto Ley 663 de 1993 v el Decreto 2359 le habian
otorgado la funcién preventiva en materia de calificacion de conflic-
tos, por cuanto el numeral 19 del articulo 325 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero senalaba que la Superintendencia Bancaria
tiene la facultad de emitir las 6rdenes necesarias para suspender de
inmediato las practicas ilegales, no autorizadas e inseguras. Como
conclusion, la Superintendencia Bancaria senalé que todas las ope-
raciones que impliquen conflicto de interés resultan ser practicas in-
seguras.

* En cuanto a la violacién al ordinal c¢) del numeral 30. del arti-
culo 119 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, la Superin-
tendencia Bancaria considera que la distincion que hace el actor res-
pecto a las sociedades fiduciarias que pertenecen a una matriz y las
que no, no es del todo valida, puesto que el numeral 19 del articulo
325 del citado estatuto otorga una facultad de caracter genérico que
se ejerce respecto a cualquier operaciéon que llegue a generar des-
equilibrio en el mercado en perjuicio de terceros, inclusive las que
impliquen conflicto de interés y que sean realizadas por cualquier
entidad sometida al control y vigilancia de la Superintendencia Ban-
caria.

* En relacion con el numeral 1o. del articulo 158 del Estatuto Or-
ganico del Sistema Financiero, considera que el actor parte de un su-
puesto erréneo porque no puede perderse de vista que las operacio-
nes que se determinaron como generadoras de conflicto de interés las
que celebran las sociedades fiduciarias y las sociedades administra-
doras de fondos de pensiones y cesantia comparten la misma natura-
leza, lo que permite colegir la posibilidad de regular de una manera
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similar casos que pueden presentarse en la practica de la misma for-
ma y con los mismos choques.

» Respecto al numeral 60. del articulo 151 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero la Superintendencia Bancaria considera que
tenia facultades para colocar una sancion concreta derivada de una
prohibicién en abstracto, puesto que como policia administrativa tie-

ne que ejercer una funcion preventiva en el mercado financiero.

Aunado a los argumentos sefialados el Ministerio de Hacienda
y Crédito Pablico también se hizo parte en el proceso de la siguiente
manera:

* Las normas que sustentan la resolucion impugnada deben ser
examinadas en forma integral y finalistica. En ese orden, las socieda-
des administradoras de fondos de pensiones y cesantias, lo mismo
que las sociedades fiduciarias tienen en comun el hecho de que en
desarrollo de su objeto social administran fondos conformados por
recursos de terceros que confian en dichas sociedades y en la vigi-
lancia estatal sobre las mismas, por lo que la resolucién impugnada
generd un alcance similar a ambos tipos de sociedades.

* Las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras
de fondos de pensiones y cesantia son susceptibles de ser controla-
das por los establecimientos de crédito matrices, por tanto, es légico
que la Superintendencia Bancaria no sélo haya generado una
normatividad para aquellos que gocen de una situacién similar, sino
también para aquellas sociedades que no son sujetas a ningun tipo
de relacion de subordinacion y seria absurdo que en esos casos la
Superintendencia Bancaria no pudiera establecer sanciones cuando
se presenten conflictos de interés.

* El conflicto de interés debe entenderse como la situacion a que
se encuentra sometida una persona encargada de gestionar negocios
de terceros que actua en forma contraria a los intereses de éstos, con
base en informacion que ha recibido. Con base en el concepto citado,
se argumento que dichas situaciones desvirttian la confianza y, ade-
mas, de transgredir la ética profesional atentan contra el principio
de la buena fe de la contratacion.

* Finalmente, se realiz6 enfasis en la facultad de la Superinten-
dencia Bancaria para suspender practicas consideradas inseguras y,
por tanto, no autorizadas. Asi mismo, la facultad del Superinten-
dente Bancario para introducir mediante actos administrativos ge-
nerales, prohibiciones a la autonomia contractual en atencion al ca-
racter preventivo y al proposito protector del orden ptblico econé-
mico que son propios de sus funciones policivas.

El Consejo de Estado, a través de la Sala de lo Contencioso Admi-
nistrativo, Seccion Cuarta, mediante fallo del 6 de febrero de 1995,
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cuyo Consejero Ponente fue el Dr. Delio Gomez Leyva, se pronuncié
en relacion con la accion de nulidad de la siguiente forma:

* El esquema de filiales en la reforma financiera de 1990, a tra-
vés de la Ley 45 senala el proposito del legislador de alejarse de una
banca especializada, pero sin adentrarse de lleno en un esquema de
banca multiple, de tal forma que la presentacion de conflictos de
interés en el sector financiero seria mas evidente.

* La sala consider¢ que el conflicto de interés se presenta cuan-
do existe una disparidad de motivos en los agentes que intervienen
en una relacion juridica, de ahi que el Estatuto Organico imponga
un deber de abstencion y cuando se incumple, la Superintendencia
Bancaria califica el conflicto.

* La actividad de la Superintendencia Bancaria debe concretar-
se al analisis de la operacion realizada para establecer si en ella estan
presentes los intereses contrapuestos que dan lugar al conflicto de
interés, pues su calificacion no debe surgir de una precalificacion de
las normas impugnadas, sino del examen efectual por el organismo
de control.

* En conclusion, la Superintendencia Bancaria incurrio en falta
de competencia y falsa motivacion para expedir ese acto administra-
tivo, en la medida que la Superintendencia Bancaria no tenia facul-
tad legal expresa para calificar la existencia de los conflictos de inte-
rés, puesto que esta calificaciéon solo esta para las operaciones que
realicen las filiales con sus matrices y las desarrolladas por las socie-
dades administradoras de fondos de pensiones y cesantias.

Por virtud de lo expuesto, es importante precisar que la Superinten-
dencia Bancaria no tiene facultades para calificar un conflicto de interés a
priori, en consecuencia, el ejercicio de sus funciones de policia administra-
tiva donde tiene la facultad de suspender de inmediato las practicas no
autorizadas e inseguras, no es aplicable al caso de los conflictos de inte-
rés, salvo que se trate de sociedades administradoras de fondos de pen-
siones y cesantia, donde por disposiciéon legal existe la posibilidad de sus-
pender una operacion.

Finalmente, la distincidon cuando la sociedad fiduciaria tiene la con-
dicion de filial y cuando no posee dicha condicién es valida porque las
condiciones para que se presenten los conflictos de interés son mas redu-
cidas. En igual sentido, es importante que la Superintendencia Bancaria
tenga conocimiento que no toda informacion coloca a una persona en una
posicion privilegiada, porque dicha posicion puede implicar una sancion
de caracter penal y no administrativa o civil.
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54. Calificacion del conflicto de interés. Con base en el literal c) del
numeral 30. del articulo 119; el paragrafo del articulo 136; el numeral 6o.
del articulo 151 v el articulo 158 del Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero v en algunas consideraciones del fallo expuesto, el procedimiento
de la Superintendencia Bancaria para calificar las operaciones que reali-
zadas por administradores o accionistas se constituyen en generadoras de
conflicto de interés es el siguiente:

* Guiarse por las normas senaladas en el Estatuto Orgénico del
Sistema Financiero, las cuales se pueden resumir en los articulos
119,136,151, y 158 del Estatuto ibidem;

* Observar qué operacion de las realizadas genera un conflicto
de interés;

* Suspender la operacion cuando la esté realizando una socie-
dad administradora de fondos de pensiones y cesantia.

e Solicitar pronunciamiento previo al Consejo Asesor;
e Evaluar el estudio y el pronunciamiento del Consejo Asesor y;

e Proceder a no calificar cuando encuentre que el administra-
dor o el accionista o la sociedad fiduciaria no realiz6 una operacion
que generara conflicto de interés, o si la realiz6 utilizé los mecanis-
mos necesarios para actuar legalmente dentro de los limites de la
ética y ajustado a los principios de buena fe contractual.

* Proceder a sancionar, cuando encuentre que efectivamente se
realizé una operacion generadora de conflicto de interés y las partes
involucradas no utilizaron las herramientas idéneas para solucio-
narlo. En tal situacién, se debe imponer la sancion correspondiente,
bien sea personal o institucional dependiendo del desarrollo de la
operacion.

e El pronunciamiento del Consejo Asesor no es obligatorio.

55. Inhabilidades e incompatibilidades frente al conflicto de inte-
rés. El actual régimen de inhabilidades e incompatibilidades en el sector
financiero es incongruente respecto al esquema actual del sistema finan-
ciero, puesto que no se encuentra dentro del sistema de banca especializa-
da, pero tampoco pertenece al sistema de banca multiple. En el mismo
orden de ideas, muchas de sus disposiciones estan encaminadas a evitar
los conflictos de interés que se presenten entre las filiales y las matrices, lo
que ha hecho que el régimen de inversiones del actual sistema financiero,
que se ha venido forjando desde la expedicién misma de la Ley 45 de 1923
no corresponda al actual régimen de inhabilidades e incompatibilidades.

El presente acapite presentard el actual régimen de inhabilidades e
incompatibilidades del sector financiero, partiendo desde el concepto mis-
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mo de estas figuras, su razon de ser y, finalmente, tendra un analisis res-
pecto al tema de los conflictos de interés. Cabe anotar que la evaluacion
del régimen descrito se ha realizado con base en dos cuadros descriptivos
del régimen de inhabilidades e incompatibilidades y el régimen de inver-
siones del sector financiero, cuadros que se encuentran al final de este
trabajo como Anexo No 1y Anexo No 2, en los cuales se explica la meto-
dologia de investigacion.

a) Marco conceptual. La inhabilidad o falta de habilidad consis-
te en la prohibicion que sufre todo funcionario de tener en el ejerci-
cio del cargo, y en relacién con su servicio, intereses que comprome-
ten su independencia, es de caracter taxativa, restrictiva, por consi-
guiente, no puede extenderse por analogia'*.

La incompatibilidad es entendida como el impedimento o ta-
cha legal para ejercer una determinada funcion o dos o méas cargos a
la vez, o la imposibilidad de aplicar una disposicion legal ante la
existencia de otra de mayor jerarquia'®.

b) Régimen de inhabilidades e incompatibilidades en el sector
financiero. De conformidad con lo dispuesto en el numeral 2.1. del
capitulo tercero del titulo primero de la Circular Externa 007 de la
Superintendencia Bancaria, el régimen de inhabilidades e incompa-
tibilidades aplicable a los establecimientos de crédito, sociedades de
servicios financieros, sociedades de capitalizacion, aseguradoras, in-
termediarios y agencias colocadoras de seguros y sociedades de ser-
vicios técnicos o administrativos, es el previsto en los articulos
75,76,77 y 78 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

De acuerdo con el articulo 5 de la Ley 155 de 1959, el cual quedo
recogido en el articulo 75 del citado estatuto, para los administradores de
los establecimientos de crédito, es decir, los establecimientos bancarios,
las corporaciones financieras, las corporaciones de ahorro y vivienda, las
companias de financiamiento comercial y los organismos cooperativos de
grado superior de cardcter financiero, existe una regla general consistente
en prohibir el ejercicio del cargo de administrador en otras entidades cuyo
objeto sea la prestacion de los mismos servicios, es decir, en otros esta-
blecimientos de crédito.

134. Véase Diego Younes Moreno. Curso Elemental de Derecho Administrativo, Editorial Temis. pag. 120-
130. 1988. De otra parte. este concepto tiene un amplio arraigo en la normatividad colombiana. es asi
como se puede encontrar en los articulos 126. 153. 197, 293.299. 303 y 312 de la Constitucion Nacional.
en donde se hace referencia explicita a las causales de inhabilidad de los servidores publicos. de los
concejales. congresistas y otros.

135. Véase William René Parra Gutiérrez. Los Contratos Estatales. Santafé de Bogota. Juridicas Ibafiez. 1994.
Igual que el punto anterior los articulos 127. 180. 181. 183.293. 303 v 312 de la Constitucion Nacional.
Sin embargo. cabe anotar que para efectos de esta investigacion no se hard referencia a este concepto en el
marco del derecho publico. sino solo en lo relacionado estrictamente con el derecho financiero.
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Sin embargo, la regla anterior tiene algunas excepciones en cuanto se
permite a los administradores de los establecimientos bancarios que cuan-
do su entidad sea accionista de las corporaciones financieras, de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda y organismos cooperativos de grado su-
perior de carécter financiero, pueden acceder a las juntas directivas de
éstas ultimas.

En el mismo orden de ideas, se permite a los administradores de las
corporaciones financieras y comparias de financiamiento comercial ha-
cer parte de las juntas directivas de los establecimientos de crédito de las
cuales sean accionistas.

En las sociedades de servicios financieros la regla general se circuns-
cribe a limitar que los administradores y empleados de dichas sociedades
no puedan formar parte de la estructura empresarial de las matrices. Sin
embargo, los administradores de las matrices podréan formar parte de las
juntas directivas de las filiales.

En las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia
existen varias limitaciones a saber: la primera es la expresa prohibicion de
permitir que sus administradores o empleados hagan parte de las juntas
directivas o de la estructura empresarial de otras sociedades administra-
doras, comisionistas de bolsa, comisionistas de valores o sociedades ad-
ministradoras de fondos de inversion, y la segunda consistente en prohi-
bir que los accionistas o aportantes de una sociedad de esta naturaleza
puedan ser administradores o empleados de otra sociedad administrado-
ra de fondos de pensiones y cesantia.

En el sector asegurador los administradores de las companias de se-
guros generales, de vida, reaseguradoras y las cooperativas de seguros,
no podrén ejercer el cargo de administradores de otra entidad similar que
explote el mismo ramo de negocios. Igualmente, quienes sean adminis-
tradores o socios de sociedades intermediarias de seguros no podran ser
administradores de las entidades sefialadas.

De acuerdo con el numeral 20. del articulo 77 del citado estatuto no
podran ser administradores de las agencias colocadoras de seguros quie-
nes se encuentren en algunas de las siguientes situaciones:

e Cuando la agencia sea dirigida por una sociedad de comercio,
si las primas correspondientes a los seguros propios de ésta o de su
clientela comercial exceden del 20% del total de los que obtenga di-
rectamente en el ano para las companias aseguradoras que repre-
sente.

» Cuando la sociedad de comercio que dirija la agencia, tenga

algtn socio o administrador que esté inhabilitado para actuar como
agente colocador de seguros.
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* Cuando la persona natural que haya de dirigir la agencia se
encuentre en alguno de los casos previstos en el numeral 60. del
articulo 41 del presente estatuto.

¢ Cuando el director de la agencia o alguno de los socios o ad-
ministradores de la sociedad, segtin sea el caso, estén inscritos como
agentes colocadores de los ramos de seguros que la agencia pueda
validamente ofrecer al publico.

Respecto a las sociedades corredoras de reaseguros no podran actuar
como administradores de dichas companias quienes tengan causales de
inhabilidad e incompatibilidad para ser socios de las mismas!?.

Los administradores de las sociedades de capitalizacion y las entida-
des aseguradoras que tengan inversiones de capital en las corporaciones
de ahorro y vivienda, podran hacer parte de sus juntas directivas'?.

Los administradores de las sociedades de servicios técnico o admi-
nistrativos que sean vigiladas por la Superintendencia Bancaria y consti-
tuidos como filiales, no podrén formar parte de la junta directiva de la
matriz pero si viceversa, es decir, los administradores de la matriz si po-
dran formar parte de su filial, éste es el mismo supuesto de las sociedades
de servicios financieros.

Finalmente, las reglas senaladas anteriormente establecen un régi-
men que no es compatible con el sistema actual de inversion de las entida-
des vigiladas por la Superintendencia Bancaria, a titulo de ejemplo, los
establecimientos bancarios no pueden hacer parte de las juntas directivas
de las companias de financiamiento comercial en la cual tengan acciones.
Sin embargo, respecto al tema de los conflictos de interés, el actual régi-
men busca evitar que dichos conflictos se presenten respecto a los grupos
financieros, y poco o nada tiene en cuenta la posibilidad de que éstos sur-
jan en entidades que no se encuentren vinculadas a dicho esquema.

136. Véase el numeral 3 del articulo 77 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

137. Véase el numeral 5 del articulo 75 y el numeral 4 del articulo 77 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero.



CAPITULO II

LOS CONFLICTOS DE INTERES
EN EL MERCADO
PUBLICO DE VALORES

SUMARIO: 56. Marco conceptual. 57. El conflicto de interés en las so-
ciedades comisionistas de bolsa. 58. El conflicto de interés en las operacio-
nes por cuenta propia en el mercado primario y secundario. 59. Sanciones
por realizar operaciones generadoras de conflictos de interés 60. Marco con-
ceptual de la informacion. 61.Concepto de uso indebido de informacién pri-
vilegiada en la legislacion colombiana. 62. Concepto de Informacién privi-
legiada en el derecho comparado. 63. Diferencia entre el conflicto de interés
v el uso indebido de informacion privilegiada. 64. Los conflictos de interés
en los procesos de titularizacion. 65. Los conflictos de interés en los depdsi-
tos centralizados de valores. 66. Los conflictos de interés en el mercado so-

bre el mostrador.

56. Marco conceptual. El mercado publico de valores entendido como
el conjunto de valores sujetos a emisién, suscripcién, intermediacion y
negociacion de los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de
los cuales se realice oferta publica, que otorguen a sus titulares derechos
de crédito, de participacion y de tradicién o representativos de mercan-
cias'™®, se encuentra sujeto, como el sector financiero, a velar por la trans-
parencia de las operaciones y por una adecuada y veraz divulgacion de la
informacion.

En concordancia con lo anterior, el Superintendente de Valores reco-
gi6 el concepto de la Circular Externa 24 de 1992 de la mencionada

138. Véase cl articulo 6 de la Ley 32 de 1979 y el acipite 38 del presente documento.
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superintendencia sobre el conflicto de interés, en la Resolucion 1200 de
1995 donde establecio que la situaciéon en virtud de la cual una persona en
razon de su actividad se enfrenta a distintas alternativas de conducta con
relacion a intereses incompatibles, ninguno de los cuales puede privile-
giar en atencion a sus obligaciones legales o contractuales constituye un
conflicto de interés'*’.

Renglén seguido establece diversas conductas de caracter general
en las cuales habria un conflicto de interés, porque habria que escoger
entre: a) La utilidad propia y la de un cliente; b) La de un tercero vinculado
al agente y un cliente; c) La utilidad del fondo que administra y la de otro
cliente o la propia y d) la utilidad de una operacién y la transparencia del
mercado'’.

Estas conductas indudablemente colocan al administrador que se en-
cuentre bajo esa disyuntiva en una situacion de conflicto de interés. No
obstante, mal podria pensarse que el hecho de estar bajo esas circunstan-
cias podria acarrear per se una sancion por parte de la Superintendencia
de Valores, puesto que el Consejo de Estado en el fallo de la Resolucion
3465 de 1992 establecié que no se puede calificar a priori una conducta
como generadora de conflicto de interés. La anterior conclusién obedece a
que un administrador puede estar sujeto a las conductas sefialadas pero
actuar bajo los mecanismos de solucién que se senalan en la parte terce-
ra de este documento, adecuando su decision a la ley, transparencia del
mercado y la buena fe contractual.

Cabe mencionar que el articulo 1.1.1.2. de la Resolucién 1200 tam-
bién sefala los principios orientadores en relacién con los conflictos de
interés y el manejo de informacién privilegiada. Dichos principios son la
transparencia, reserva, utilizacién adecuada de la informacion, lealtad,
profesionalismo y adecuacién a la ley no obstante, por haber sido estudia-
dos en el acapite 39 de este documento no seran objeto de un mayor
analisis.

57. El conflicto de interés en las sociedades comisionistas de bolsa.
Las sociedades comisionistas de bolsa podran constituirse como socieda-
des andnimas o adoptar la forma de cooperativas cuando se trate de una
filial y tendran como objeto exclusivo el desarrollo del contrato de comision
para la compra y venta de valores, sin perjuicio de otras actividades que la
Sala General de Valores autorice!*!. En ese orden de ideas, dichas socieda-

139. Véasc el literal b) del articulo 1.1.1.1 de la Resolucion 1200 de 1993 de la Superintendencia de Valores.
140. Ibidem 139.
141. Véase el articulo 7 de la Ley 45 de 1990.
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des comisionistas gozan de la naturaleza de ser sociedades de servicios fi-
nancieros, las cuales pueden ser independientes o pertenecer a bancos, cor-
poraciones financieras y compafias de financiamiento comercial**.

El paragrafo tercero del articulo 7 de la Ley 45 de 1990 senala que le
corresponde a la Comisién Nacional de Valores establecer reglas que pre-
vengan o regulen los conflictos de interés en operaciones del mercado de
valores por parte de los accionistas de las sociedades comisionistas de
bolsa'*.

Los accionistas de las sociedades comisionistas de bolsa pueden
ser instituciones financieras como las ya mencionadas o personas natura-
les o juridicas que se acojan a lo establecido en el Decreto 1172 de 1980 y
demas normas concordantes.

Cuando los accionistas sean instituciones financieras, se encuentran
regulados por el articulo 3.3.1.3. del anterior Estatuto Organico del Mer-
cado Publico de Valores', que habia incorporado el articulo 3 de la Ley
45 de 1990, al establecer que las operaciones celebradas por una matriz,
establecimiento de crédito, con su sociedad comisionista de bolsa, no pue-
den implicar conflictos de interés. Criterio similar al que sefala el nume-
ral 30. del articulo 119 del Estatuto Organico del Sistema Financiero para
las sociedades fiduciarias.

En ese mismo orden, a dichas sociedades comisionistas de bolsa le
son aplicables las restricciones previstas en el articulo tercero de la Ley 45
de 1990, por cuanto no podrén adquirir activos de la matriz, salvo que se
trate de liquidar la filial; no podran celebrar operaciones activas de crédi-
to con la matriz y celebrar operaciones que impliquen conflictos de inte-
rés. Estas restricciones fueron ampliamente explicadas en el acapite 45 de
este documento, adicionalmente, deberan sujetarse a la ley en cuanto la
transparencia del mercado y la divulgacién de la informacion es funda-
mental a los principios establecidos en la Resolucién 1200 y a la buena fe
contractual.

Cuando los accionistas no sean instituciones financieras estaran su-
jetos a las reglas de conducta de la Resolucion 1200 de 1995 de la Superin-

142. Véase literal a) del articulo 1 de la Ley 45 de 1990.

143. La Comision Nacional de Valores fue creada por la Ley 32 de 1979 con el propésito de regular y promober
en el mercado publico de valores. la cual fue transformada por el Decreto-Ley 831 de 1980 en una Unidad
Administrativa Especial vinculada al Ministerio de Desarrollo Econémico. y en virtud del articulo 52
Transitorio de la Constitucion Politica de 1991 fue transformada en la Superintendencia de Valores.

144. Véase Sentencia C-397 de 1995, de la Sala Plena de la Corte Constitucional. Expediente D-840, Actor
Jos¢ Ignacio Castilla Castilla. Magistrado Ponente Dr. José Gregorio Hernandez. septiembre 7 de 1995, la
cual declaré inexequible el Estatuto Organico del Mercado Pablico de Valores y. en consecuencia, las
normas incorporadas en ¢l cobran su vigencia.
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tendencia de Valores, en primera instancia, y en forma simultdnea a las
normas generales de conflictos de interés, es decir, deberan cumplir con
las disposiciones legales, administrativas y la buena fe contractual ya se-
naladas.

De otra parte, la doctrina ha denominado que en las operaciones que
realicen las sociedades comisionistas de bolsa se puede presentar un fe-
némeno denominado «la autoentrada», cuando el comisionista vende en-
tre sus bienes al comitente lo que éste le haya encargado de comprar y
cuando tiene la obligacion de no comprar para silo que éste le haya encar-
gado vender.

En la autoentrada desaparece la figura del tercero contratante y se in-
curre en una falta a la prohibicién de la llamada «aplicacion de ordenes cruza-
das de compra y de venta por el comisionista. «Cuando el comisionista guarda
silencio y realiza la operacion, se denomina «Autoentrada Econdmica». Sin
embargo, si el comitente conoce la operacion y esta de acuerdo, estaremos
frente a una «Autoentrada Formal».

La razoén de que ésta figura pueda considerarse como una circuns-
tancia que genera un conflicto de interés, acaece por el hecho que el comi-
sionista se incline por la defensa de sus propios intereses en detrimento
de los de su cliente, que estd obligado a defender, o por el hecho de favo-
recer a otro en perjuicio de su cliente.

58.El conflicto de interés en las operaciones por cuenta propia en el
mercado primario y sencundario. El literal c) del articulo 7 de la Ley 45 de
1990 establece que las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar
operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor estabilidad a los
precios del mercado, reducir los margenes entre el precio de demanda y
oferta de los mismos y dar liquidez al mercado, siempre y cuando dichas
sociedades acrediten el cumplimiento de los requerimientos de capital
consagrados en el Decreto 1699 de 1993'%.

Las operaciones por cuenta propia pueden ser en el mercado prima-
rio y en el secundario. En el primero, las operaciones que realicen las so-
ciedades comisionistas de bolsa por cuenta propia en dicho mercado es-
tan claramente establecidas y restringidas a la adquisicion temporal den-
tro de la modalidad en firme de toda o parte de la emision con el objeto de
facilitar la distribucién y colocacion de titulos; la adquisicén temporal de
un remanente para ser colocado, en su totalidad o parte, bajo la modali-
dad garantizada y la adquisicion temporal de titulos emitidos por la na-
cion o por el Banco de la Republica, entidades vigiladas por la Superin-
tendencia Bancaria y de otros titulos inscritos en Bolsa.

145. Véase el articulo 2.2.3.12 de la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores.
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Ahora bien, si bien es cierto que sobre este tipo de operaciones no
existe una expresa disposicién que los coloque en situacion de ser
generadoras de conflictos de interés, es claro que deben cumplir los pre-
supuestos del literal c) del articulo 7 de la Ley 45 de 1990 y, ademés, con
las reglas de conducta establecidas en el articulo 1.1.3.2. de la Resolucion
1200 de 1995, de lo contrario si serian generadoras de conflictos de interés
aunque no exista una disposicion que asi lo determine.

En el mercado secundario sucede lo contrario, toda vez que la resolu-
cién 400 de 1995, expedida por la Sala General de la Superintendencia de
Valores, establecié en el articulo 2.2.3.5. que «en la realizacion de las operacio-
nes por cuenta propia en el mercado secundario ln sociedad comisionista de bolsa
atenderd las siguientes previsiones de cardcter general:

1. La sociedad comisionista no podrd realizar operaciones por
cuenta propia en detrimennto de los intereses de sus clientes. Por consi-
guiente, en todo caso en que entren en contraposicion el interés del
cliente y el de la sociedad comisionista o ¢l de sus administradores
prevalecerd el de aquel.

2. En cualquier caso, en las operaciones por cuenta propia se debe-
rin atender las normas que se dirijan a evitar la ocurrencia de conflictos
de interés y el uso de informacion privilegiada.

Pardgrafo. En desarrollo de lo previsto en el numeral To. del pre-
sente articulo, se entiende que se obra en detrimento de los intereses de
sus clientes, entre otros casos, cuando quiera que las sociedades conti-
sionistas den prelacion, con el fin de obtener mejores condiciones de
precio o liquidez, a las ventas o compras por cuenta propia sobre aque-
llas ventas o compras por cuenta de sus clientes, tratandose de titulos
de la misma naturaleza y similares caracteristicas».

El articulo senalado establece claramente que las sociedades comi-
sionistas de bolsa que, utilizando los pretexos de dar liquidez, bajar los
margenes o dar una mayor estabilidad al mercado, realicen operaciones
por cuenta propia en detrimento de los clientes, se encontraran sujetos a
las sanciones pertinentes por incurrir en una operaciéon generadora de
conflicto de interés y realizarla, o, bajo una situacién de uso indebido de
informacion privilegiada, la cual se estudiara en este capitulo y, genera
sanciones de caracter penal.

En este orden de ideas, el articulo 2.2.3.9. de la Resolucion 400 de
1995 ibidem, establece que: «las sociedades comisionistas de bolsa no podrdn
realizar operaciones por cuenta propia teniendo cono contraparte, directa o indi-
rectamente, los portafolios de valores de terceros que administren o los fondos de
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valores de que tratan las letras f) y g) del articulo 3.3.1.2. del Estatuto Orgdnico
del Mercado Priblico de Valores»'.

Esta prohibicion es concordante con la ya mencionada, toda vez que
dichas sociedades al realizar las operaciones senaladas no estarian dando
liquidez, o estabilidad al mercado, todo lo contrario, estarian incurriendo
en operaciones menos transparentes y generadoras de conflictos de interés.

La disposicion anterior también es similar a la establecida para el
contrato de mandato en cuanto el mandatario no puede ser contraparte
del mandante, salvo que éste le dé autorizacion para ello. No obstante, en
este tipo de operaciones la legislacién ha establecido que la sociedad co-
misionista de bolsa no actte a través de mandatararios para realizarlas'”.

Por tanto, estas prohibiciones estan dirigidas a evitar que a través de
triangulaciones la sociedad comisionista de bolsa pueda realizar opera-
ciones por cuenta propia y obtener una ganancia en detrimento de los
intereses de sus clientes, y ademas, que dichas sociedades que adminis-
tran uno o varios fondos de valores actiien como contraparte de los mis-
mos fondos de valores que administra, porque indudablemente estarian
en contraposicion el interés de la sociedad y el del fondo.

Asi mismo, el articulo 2.2.3.20 de la resolucion ibidem, al establecer
«en la realizacion de las operaciones de que trata esta seccion, las sociedades comi-
sionistas de bolsa atenderan las siguientes previsiones de cardcter general:

1. No podran realizar operaciones en detrimento de los intere-
ses de sus clientes. Por consiguiente, en todo caso en que entren en
contraposicion el interés del cliente y el de la sociedad comisionista o
el de sus administradores prevalecera el de aquél».

La seccion a que hace referencia el articulo citado es la de operacio-
nes por cuenta propia por parte de las sociedades comisionistas de bolsa,
a lo cual, los comentarios expresados son igualmente validos para este
articulo.

Finalmente, el articulo 2.2.3.21. de la resolucién ibidem, que senala
«las sociedades comisionistas de bolsa se abstendrdn de realizar inversiones con
recursos propios cuando los titulos sean emitidos, avalados, aceptados o cuya
emision sea administrada por la matriz, por sus filiales o subsidiarias o por socie-
dades vinculadas a aquella».

146. Léasc articulo 7 de la Ley 45 de 1990 y no el 3.3.1.2 del Estatuto Organico del Mercado Publico de
Valores. dichos literales corresponden a una autorizacion para que las sociedades comisionistas de bolsa
puedan administrar fondos de valores de terceros y constituir y administrar fondos de valores sin personeria
juridica.

147. Véase el articulo 2.2.3.14 de la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores.
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Esta restriccion a las operaciones por cuenta propia es reiterativa en
toda la legislacién en donde se ha pretendido establecer un control aaque-
llas operaciones generadoras de conflictos de interés pero, mas aun, es
cuidadosa de los niveles de exposicion al riesgo al que pueden verse so-
metidos los accionistas de dichas sociedades con la realizacién de estas
operaciones con entidades con las cuales sostengan algun tipo de subor-
dinacion.

Como conclusion de lo anteriormente expuesto se observa que el legis-
lador se ha preocupado por evitar que la sociedad comisionista obtenga
beneficio a costa de la posicion en la cual se encuentra respecto de su clien-
te. Por ello, las normas tienen el propdsito de que las operaciones efectua-
das no vayan en detrimento del cliente y que no se realicen a través de
informacion privilegiada. Con esto, se busca que el cliente no esté en una
posicion de debilidad frente a la sociedad comisionista de bolsa y que esta
se preocupe siempre por dar cumplimiento a la gestion encomendada.

De otra parte, cabe anotar que el legislador, a través de estas disposi-
ciones, mantiene una clara division del riesgo que pueden asumir las ins-
tituciones financieras cuando sus filiales sean las sociedades comisionis-
tas de bolsa que intermedian en el mercado ptblico de valores, restriccion
similar a la establecida en la Glass Steagall Act de 1993 que establece en
los Estados Unidos una divisién entre la banca comercial y el mercado
publico de valores.

59. Sanciones por realizar operaciones generadoras de conflictos de
interés. La Resolucion 1200 de 1995 establece que las sociedades comisio-
nistas de bolsa deberan reportar a la Superintendencia de Valores y a las
Bolsas de Valores todas aquellas vinculaciones econémicas, relaciones con-
tractuales, y otras circunstancias que en su actuacién por cuenta propia o

ajena, puedan suscitar conflicto de interés'*.

Con base en esta reglamentacion, la Superintendencia de Valores pue-
de entrar a estudiar las operaciones que realicen las sociedades comisio-
nistas de bolsa que tengan la condicion de filiales y también las indepen-
dientes, en las cuales bien sea porque realicen operaciones por cuenta pro-
pia incurriran en algunas de las situaciones senaladas como generadoras
de conflicto de interés, o , bien porque actuando como mandatarios no
cumplan con la cabalidad de sus obligaciones, es decir, que no estén den-
tro del marco legal o de la buena fe contractual.

La Superintendencia de Valores, en desarrollo del numeral 330. del
articulo 3 del Decreto 2739 de 1991, podra calificar como practica insegura

148, Véase el articulo 1.1.4.1 de la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores.
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0 no autorizada el incumplimiento de las obligaciones senaladas y, por
tanto, podra imponer las sanciones administrativas a que haya lugar y
posteriormente configurar la accién de responsabilidad civil que estable-
ce el articulo 76 de la Ley 45 de 1990'*.

La Superintendencia de Valores establece su régimen de calificacién
de los conflictos de interés con base en el deber de informacion que las
sociedades comisionistas de bolsa tienen para con ella y con las bolsas de
valores del pais, para después realizar un seguimiento de las operaciones
con base en las vinculaciones existentes y luego proceder a sancionar cali-
ficando la operacion como una practica no autorizada e insegura y, final-
mente, ayudando a configurar la acciéon de responsabilidad civil. Facul-
tad distinta de la que para estos casos tiene la Superintendencia Bancaria
en la calificacion de conflictos de interés, tal como ya se mencioné en el
acapite 54 este documento.

60. Marco conceptual de la Informacion. «La informacion es la materia
prima mas valiosa: ; No te parece?»', el derecho a la informacion pertenece a
los ciudadanos que necesitan satisfacer en forma amplia y exigente su
sagrado derecho de conocer qué tipo de actuaciones realiza la administra-
cion publica y las entidades privadas que presten servicios publicos. Asi
mismo, pertenece a los inversionistas y a los agentes que interactian en el
mercado publico de valores que acttian bajo la hipotesis de transparencia-
y seguridad en las transacciones que realicen.

El derecho a la informacién que reposa en las entidades publicas esta
consagrado en el articulo 19 del Codigo Contencioso Administrativo, el
cual prevé que toda persona tiene el derecho de conocer los documentos
que reposan en las oficinas publicas con el objeto de consultarlos, de obte-
ner copias o fotocopias o que se le expida certificaciones de los mismos o
acerca de hechos de que tenga conocimiento. Sin embargo, este derecho
tiene una limitaciéon que se refleja en la naturaleza de ciertos documentos
que tienen el carécter de reservados en virtud de la Constitucion y la ley.

Surgen, entonces, dos preguntas obligadas: ; Qué se entiende por re-
serva? ;Qué documentos estan bajo reserva? De acuerdo con el dicciona-
rio de la Real Academia de Lengua Espanola, reserva significa «guarda o
custodin que se lace de una cosa o prevencidn de ella para que siroa a su tienpo;
prevencion o cautela para no descubrir algo que sabe o piensa», de esta defini-
cién, se puede inferir una primera interpretacion en tanto la reserva im-
plica el sigilo, el secreto sobre un asunto, en particular.

149. Véase cl articulo 1.1.4.2 ibidem 148.

150. Véase la pelicula Wall Street. donde Gordon Grekko —¢l protagonista— le menciona esto a Buddy Fox —cl
broker coprotagonista de la cinta—.
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De otra parte, es la Constitucion misma la que establece que cuando
se trate de documentos privados, son inviolables en virtud del articulo 15
de la Carta, en el cual se distinguen dos situaciones a saber, la primera
respecto a la correspondencia y comunicacion privada, documentos que
,como se menciono, son inviolables salvo en los casos de orden judicial y
en los demas que establezca la ley con las formalidades legales respecti-
vas. La segunda, en los libros de contabilidad y demas documentos priva-
dos, los cuales son inviolables pero podran ser presentados a la adminis-
tracion para efectos tributarios, judiciales y en los casos de 1nspecc1on

vigilancia o intervencién del Estado.

Es asi como se puede distinguir que cuando se trate de documentos
publicos se presenta un acceso genérico, contemplado en el articulo 74 de
la Carta Politica, el cual prevé la posibilidad de acceder a los documentos,
salvo en los casos en que la ley establezca su reserva y un acceso especifi-
co, previsto en los articulos 112 y 284 de la Carta Politica.

De acuerdo con lo anterior, es importante precisar qué tipo de reser-
vas son las que debe legalmente observar las Superintendencias Bancaria
y de Valores. Al efecto, es pertinente tener en cuenta lo que en su momen-
to se establecid en la Ley 4a. de 1913 en el articulo 320 que, « ... todo indivi-
duo tiene derecho a que se le den copias de los documentos que existan en las
secretarias y en los archivos de las oficinas del orden administrativo, sienipre que
ino tengan el cardcter de reserva...» «..Ningiin empleado podra dar copia de do-
cumentos que segiin la Constitucion o la ley tengan el cardcter de reservados, ni
copin de cualesquiera otros documentos, sin orden del jefe de la oficina de quien
dependa ...»

Posteriormente, surge la Ley 57 de 1985 que modifica el articulo 12
del Codigo Contencioso Administrativo anotando que, «toda persona tiene
derecho a consultar los documentos que reposen en las oficinas piiblicas y a que se
le expida copia de los mismos, siempre que dichos documnientos no tengan el cardc-
ter de reservado conforme a la Constitucion o la ley, o no hagan relacion a la
defensa o seguridad nacional».

Principio que se reitera en la Resoluciéon 51 de 1995 de la Superinten-
dencia Bancaria incorporado en la Circular Basica Juridica No 007 de la
misma Superintendencia, que anota en su articulo décimo quinto que «la
Superintendencia Bancaria sélo podrd negar la consulta de determinados docu-
mentos o la copia o fotocopia de los misimos, mediante acto debidamente motiva-
do, cuando éstos tengan el cardcter reservado, conforme a la Constitucion y a la
Ley». En este sentido, el articulo 1.1.7.1. de la Resolucion 400 de 1995 de la
Superintendencia de Valores es claro al sefialar que los Estados Financie-
ros de las Bolsas de Valores, Sociedades Administradoras de Depdsitos
Centralizados de Valores, Sociedades Calificadoras de Valores y los Fon-
dos de Garantias de las Bolsas de Valores, es una informacién no sujeta a
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reserva, es decir, se encuentra a disposicion del publico v la demds, por
exclusion, no es objeto de consulta publica.

En este sentido, debe anotarse que el articulo 20 del Codigo Conten-
cioso Administrativo establece que una vez conocidos los documentos
reservados, las personas que tuvieron dicho conocimiento estaran cobija-
das por la misma reserva, salvo que la ley no prevea otra cosa.

En consecuencia, de las normas precitadas, se desprenden varias con-
clusiones:

* Toda persona puede acceder, consultar y obtener copia de los
documentos que reposen en las oficinas publicas.

* Laadministracion puede negar dicho acceso y copias a través
de un acto administrativo motivado, cuando se trate de documentos
de cardcter reservado por disposicion constitucional o legal.

* Cuando se trate de la defensa o la seguridad nacional tampoco
operard el acceso a dicha informacion.

* Laley consagra casos en los cuales la informacion esta sujeta a
reserva, por ejemplo, sobre los informes de los inspectores respecto
de las visitas que realicen a las entidades vigiladas de acuerdo con el
articulo 337, numeral 3o. del Estatuto Organico del Sistema Financie-
ro, de las diligencias adelantadas durante la investigacion previa y la
instruccion por parte de la policia judicial, en virtud del articulo 410
inc. 2 del Codigo de Procedimiento Penal v sobre los libros de comer-
cio y demas documentos contemplados en los articulos 61 y ss. del
Codigo de Comercio.

En efecto, en dichas normas se establece claramente el Derecho a
la Intimidad, como secreto a la vida privada encargado de proteger al
individuo contra todas aquellas divulgaciones ilegitimas de hechos
propios de la vida privada o familiar o las investigaciones también
ilegitimas, o sobre sus documentos, cartas, que conciernen a la vida
privada.

Adicionalmente, debe observarse que el legislador hizo objeto de re-
serva los mas variados documentos a través de los cuales el comerciante
desarrolla su actividad, entre ellos, los libros donde se asientan sus opera-
ciones y los comprobantes que las documentan.

Finalmente, la Constitucion y la ley han establecido un marco claro
de funcionamiento de la informacion, aspectos que deben ser tenidos en
cuenta en tanto que las entidades vigiladas por las Superintendencia Ban-
carias, Valores y Sociedades hacen llegar a dichas entidades de supervi-
sién informacién en razon de su actividad, que no debe estar expuesta al
publico por pertenecer a la intimidad propia de los comerciantes y de las
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empresas que la Constitucion ha decidido proteger y que los funcionarios
publicos que utilicen dicha informacién en ejercicio de sus funciones, tam-
bién deben observar la obligacion de reserva.

61. Concepto de uso indebido de informacién privilegiada en la
legislacion colombiana. Las presiones competitivas entre los mercados,
las investigaciones sobre los distintos casos transnacionales de «nsider
trading» y el desarrollo tecnolégico, han obligado a otros paises a incorpo-
rar medidas que condenen este tipo de delito.

En Colombia no hemos sido ajenos a la corriente internacional sobre
esta materia y las autoridades de justicia y de supervision se han ocupado
del tema estableciendo el principio general de que «toda entidad financiera
debe abstenerse de utilizar informacion confidencial de los clientes para ser utili-
zada en beneficio de la misma entidad, de sus empleados, de otro cliente o de un
fercero».

Quien se encuentre en una posicion ventajosa respecto a los flujos de
informacion estd en una posiciéon de poder, pero el delito no se comete
por estar en esa situacion de privilegio, sino precisamente por abusar de
dicha posicion y utilizar la informacion que tiene caracter de reserva.

El uso de esa informacion, cuando es aprovechado porque los demas
no la disponen o porque no pueden acceder a ella, hace que se rompa la
simetria y la transparencia que deben existir en los mercados, lo cual pue-
de generar graves perjuicios de cardcter economico para quien es sujeto
pasivo del uso de esa informacion.

Es importante distinguir entre una situacion de conflicto de interés y
el uso indebido de informacién privilegiada, porque la primera situacion
conlleva efectos de caracter civil, mientras la segunda genera consecuen-
cias de caracter penal. Por ello, se hard una distincion del concepto en los
tres estados de la legislacion vigente.

a) Régimen Administrativo, el articulo 75 de la Ley 45 de
1990 establece: «se entiende por informacion privilegiada aquella
informacion de cardcter concreto que no ha sido dada a conocer al pii-
blico y que de haberlo sido Ia habria tenido en cuenta un inversionista
medianamente diligente y prudente».

De igual forma, la Circular Externa 24 de 1992 de la Superintenden-
cia de Valores'®! senala que «se considera informacion privilegiada aquella que
estd sujeta a reserva, asi como la que 1o ha sido dada a conocer del piiblico exis-
tiendo deber para ello». La Resolucion 1200 de 1995, que incorpord a la cir-
cular precitada establece lo senalado y agrega: «aquella informacion de ca-

151. La Circular Externa 24 de 1992 fue incorporada en la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia de
Valores.
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rdcter concreto que no ha sido dada a conocer y que de haberlo sido la habria
tenido en cuenta un inversionista medianamente diligente y prudente al negociar
los respectivos valores».

La prohibicién de actuar con informacion privilegiada desarrolla el
principio de la lealtad y buena fe contractual que debe observarse en los
negocios, mas cuando ellos se efectian en el mercado de valores donde
quienes intervienen acttian con la conviccién de que el ambito en donde
se desenvuelven les brinda certeza, confiabilidad y seguridad.

La mencionada norma establece responsabilidades de tipo civil y ad-
ministrativo para quienes realizan una y varias operaciones en el merca-
do de valores, sobre la base de informacion privilegiada, directa o indirec-
tamente, al igual que para aquellos que la hayan obtenido en ejercicio de
sus funciones o en su condicion de intermediarios de valores y la sumi-
nistran a un tercero que no tiene derecho a recibirla o aconsejan la adqui-
sicién o venta de un papel en el mercado.

De otra parte, el articulo 1.1.3.1. de la Resolucion 1200 de 1995 ibidem
senala normas de conducta para las sociedades comisionistas de valores
en relacion con su funcion de intermediacion frente a situaciones de in-
formacion privilegiada senalando lo siguiente:

*Revelar al mercado la informacién privilegiada o eventual
sobre la cual no exista el deber de reserva.

*Guardar reserva respecto a las informaciones de caracter con-
fidencial que conozcan en desarrollo de la actividad.

*Obtener autorizacién del cliente para negociar valores so-
bre los cuales esté asesorando a las sociedades emisoras.

* Informar al cliente sobre la negociacion de titulos avalados,
aceptados o emitidos por la matriz, por la filial o la subsidiaria.

Las sanciones, por tanto, en el ambito administrativo corresponde—
ran a la Superintendencia de Valores, las cuales, en un principio, seran la
calificacion de la operacién como préctica no autorizada e insegura y, en
segundo lugar, una evaluacion de las sanciones econémicas a que hubiere
lugar'=.

De otra parte, la Superintendencia de Valores ha establecido diver-
sas obligaciones a las entidades emisoras inscritas en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, respecto al reporte de informacion eventual

que deben comunicar a las Bolsas de Valores y a la Superintendencia de
Valores, cuando sucedan hechos juridicos, econémicos o financieros que

152. Ibidem 149.
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sean de trascendencia en el normal desarrollo de sus negocios, para la
determinacion del precio o circulacién en el mercado de valores de los

titulos inscritos en el registro mencionado'>.

En efecto, las entidades senaladas tienen la obligacién de realizar el
reporte respectivo al dia siguiente de ocurrido el acto o hecho, salvo que
sea notorio, caso en el cual la obligacién se extiende dentro de los ocho
dias siguientes. El reporte debe ser realizado aun cuando las entidades
estén deliberando o considerando tomar una decision, v.g. realizar una
fusion, inversiones en sociedades nacionales o extranjera, una emisién de
acciones, modificar el valor nominal de las acciones, solicitar una admi-
sion a concordato, distribuir rubros patrimoniales, entre otros, porque de
esta forma el mercado tendrd acceso a la informacion y estara a su juicio
tomar o no las decisiones respectivas respecto a los titulos emitidos por la
entidad que reporte la informacion eventual'™.

Asimismo, en los casos de informacion juridica, esencial o relevante,
puesto que la regulacion es mas exigente al establecer la revelacion de
cualquier hecho o informacion que afecte, en el presente o en el futuro, el
desenvolvimiento de los negocios, los estados financieros, los valores y la
oferta de ellos en el mercado'”. Estas obligaciones deben ser cumplidas
con la mayor diligencia posible por parte de los administradores, porque
la utilizacion de dicha informacién, antes de darse a conocer al publico,
puede ser considerada como delito en cuanto tendria el caracter de reser-
vado.

Finalmente, el establecimiento de las anteriores medidas fomentan
la transparencia del mercado, toda vez que los distintos emisores, inter-
mediarios e inversionistas estardn igualmente informados para negociar
y tomar decisiones respecto a los diversos titulos inscritos en el Registro
Publico de Valores e Intermediarios.

b) Responsabilidad civil, el articulo 76 de la Ley 45 de 1990
senala que adicionalmente a la accién administrativa de que se
habla en el literal anterior, las personas perjudicadas por la uti-
lizacion indebida de informacion privilegiada podran iniciar una
accion de responsabilidad civil para obterner una indemniza-
cion del dano causado. El perjuicio que se causa como conse-
cuencia del uso de la informacion privilegiada se refleja en los

mercados de valores aunque la identidad de la contraparte, es
decir, de los agentes participantes sea desconocida.

153, Véase el articulo 1.1.3.4 de la Resolucion <100 de 1995 de la Superintendencia de Valores.
154, Véase la Circular Externa 012 de 1995 de la Superintedencia de Valores.

155, Véase el articulo 1.2.2.1 Ibidem 153.
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Igualmente, establece la posibilidad de iniciar esta accion por el no
suministro de la informacién al mercado de valores en las oportunidades
que la ley lo exige.

El articulo 24 de la Ley 222 de reforma al Codigo de Comercio colom-
biano senala que los administradores responderan solidaria e ilimitada-
mente de los perjuicios que por dolo o culpa ocasionan a la sociedad, a los
socios o a los terceros.

) Régimen Penal, en desarrollo del principio de utiliza-
cion adecuada de la informacion se ha tipificado en nuestra le-
gislacion penal el delito de «utilizacion indebida de Informacion
Privilegiada», a través del articulo 27 de la ley 190 de 1995, el cual
establece que «el servidor piiblico o el particular que como empleado
o miembro de una junta u organo de administracion de cualquier enti-
dad piiblica o privada que haga uso indebido de informacion que haya
conocido por razon o con ocasion de sus funiciones con el fin de obtener
provecho para si o para un tercero, sea ¢ste persona natural o juridica
incurrird en prision e interdiccion de sus funciones por el término de
dos (2) a seis (6) arios e interdiccion de funciones por el misnio término
de la pena principal».

Este articulo es acorde con la legislacion de tipo administrativo y ci-
vil en tanto que cobija a todos aquellos que hagan uso indebido de infor-
macion privilegiada, independientemente de si son administradores de
la sociedad o empleados de la misma. Igualmente, extienden este tipo
penal a los servidores publicos que acttien en las mismas circunstancias
que los particulares, bien sea en empresas privadas o publicas.

Sin embargo, en las hipotesis senaladas se requerird siempre que el
autor actie con dolo o culpa, es decir, es un sistema penal con responsabi-
lidad subjetiva de la culpa, puesto que no basta que se cometa la accion
para proceder a instaurar la sancion, aspecto que implicaria la consagra-
cién de un sistema de responsabilidad objetiva.

Finalmente, es importante resaltar la sancion, la cual en compara-
cién con otros paises en donde el mercado esta mas desarrollado y posi-
blemente se presenten mas casos de insider trading, es ejemplar en la me-
dida que el individuo que sea condenado por este delito estara en prision
de un lapso de 2 a 6 afios y con interdiccién de funciones por el mismo
periodo de la pena principal.

62. Concepto de Informacion privilegiada en el derecho compara-
do. El «insider trading» puede ser estudiado desde el punto de vista econo-
mico, de mercado y ético. Econoémico, porque el insider al utilizar la infor-
macion obtiene un nuevo valor econémico, puesto que si tiene acceso a
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ella por la posicion o la funcion que ocupa dentro de la empresa ésta no
tiene un costo marginal distinto al salario o la participacion que recibe de
la compania, y al obtener una ganancia o un beneficio adicional crea un
nuevo valor econémico similar a una innovacion *. Desde el punto de
vista de mercado hay que distinguir que una operacion realizada con base
en informacion privilegiada puede no afectar a los inversores de largo
plazo, dada su menor probabilidad de ventas, en cambio respecto a los
traders vy especuladores, que compran y venden acciones, habitualmente
serian los mas perjudicados'.

Finalmente, desde el punto de vista ético, este tipo de conductas afecta
totalmente la esfera de la moral de cualquier mercado publico de valoresy,
desde luego, la buena fe contractual presente en todas las relaciones.

El uso indebido de informacion privilegiada tiene un amplio desa-
rrollo desde los tres aspectos senalados, en otras legislaciones. Sin embar-
g0, respecto a esta investigacion sélo se estudiaran la legislacion america-
na y la francesa:

a) Estados Unidos. Conocido como el «lusider Trading»,
donde se aplica el aforismo «saber es poder»'™, la regla 10b-05
expedida por la Securities Exchange Commission, es la norma
principal que regula el fraude y la manipulacion en la distribu-
cion y comercio de valores. Esta norma, aunque no se refiere
especificamente al uso de informacion privilegiada, se ha veni-
do aplicando principalmente en este contexto.

Las cortes de Estados Unidos han sostenido que ninguna persona
que tenga acceso a informacion privilegiada puede negociar valores so-
bre la base de la informacion que no ha sido dada a conocer al publico, o
revelar dicha informacion a personas no autorizadas que puedan utilizar-
la para negociar valores.

La SEC ha definido los siguientes términos:

* Insider es toda aquella persona que, por su especial re-
laciéon con una sociedad, tiene acceso a informacién privilegia-
da de importancia acerca de dicha sociedad, que no ha sido re-
velada al publico™.

e Informacion privilegiada incluye toda informacion so-
bre una sociedad o sobre sus valores, adquirida como resultado

136. Véase Henry Manne. Insider Trading and The Stock Market.
157. Ibidem 156.

158. Norum Organum Bacon. La proposicion 3ra. del libro primero dice *La ciencia del hombre es la medida
de su potencia. porque ignorar la causa es no poder producir el efecto™.

159. V¢ase la Ruler 10b-5 de la SEC.
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de una especial relacién que se tiene con dicha sociedad. La in-
formacion se considera que no ha sido revelada al publico, si no
ha sido dada a conocer a la comunidad de inversionistas de for-
ma eficaz con la suficiente anticipacion, para permitir el conoci-
miento publico'®.

* Informaciéon importante o sustancial debe entenderse
como toda la informacién cuyo conocimiento por el publico pro-
ducirfa un efecto sobre el mercado de los valores, por ejemplo,
un cambio en la politica de dividendos, cambios en los ingre-
sos, adquisiciones y enajenaciones de activos importantes, pla-
nes de expansion y nuevos contratos significativos, entre otros'®’.

* Insider, el que adquiera o venda valores de la compafiia
debe siempre recordar que, en caso de efectuar transacciones,
es posible que sea acusado de haberse servido de informacién
privilegiada que no ha sido dada a conocer al publico'®.

Para facilitar a la compania emisora el cumplimiento de las
normas de reserva, es necesario que cumplan con las siguientes
politicas:

* Losadministradores y directores deben verificar previa-
mente con un funcionario de la compania si la transaccion cum-
ple con los requisitos establecidos en la ley sobre uso de infor-
macion privilegiada.

* Los administradores y directores deben abstenerse de
realizar transacciones cuando se encuentren en posesion de in-
formacién importante que no haya sido dada a conocer al pu-
blico, hasta que haya transcurrido cierto tiempo razonable des-
pués de haber sido dada a conocer al publico'®.

b) Francia. La ordenanza 67-833 del 28 de septiembre de
1967 instituy6 una comision para las operaciones de bolsa (COB),
dotandola de poderes de control amplios acerca de la informa-
cion delos portadores de valores mobiliarios, especialmente para
prevenir la ruptura de la igualdad entre los operadores. Ade-
mas de las sanciones, la ordenanza citada impone obligaciones
particulares a las personas que disponen de informacion privi-
legiada, de manera tal que la comision puede ejercer vigilancia

160. Ibidem 159.
161. Ibidem 159.
162.libidem 1359.

163. Ibidem 159.
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sobre las operaciones que efectien aquellos con sus propios ti-
tulos, antes de que el publico tenga conocimiento de la referida
informacion'*.

Al centrarse el control en un hecho objetivo, como era el de ser porta-
dor de un derecho mobiliario o que se pudiera tener acceso a informacién
privilegiada, se denomino a los vigilados por esta ordenanza «iniciados».
Se definieron como aquellos que en razén de las funciones de direccion
que ejercen en una sociedad, se estima que tienen acceso, antes que sean
hechas publicas al comun de los accionistas y de los ahorristas, a informa-
cion sobre la marcha de la empresa, que si fueran utilizadas en la bolsa,
permitirian efectivizar sin riesgos fructiferas operaciones con los titulos
de la sociedad.

Luego, teniendo en cuenta que las personas senaladas no son las tni-
cas que disponen de informacion privilegiada, la comision para las opera-
ciones de la bolsa (COB) resolvié modificar la ordenaza de 1967, reempla-
zandola por la 70-1208 del 23 de diciembre de 1970 y complementada por
el Decreto 71-615 del 23 de julio de 1971, a fin de que la vigilancia sea
ejercida sobre todas aquellas personas que dispongan, por funcién o profe-
sion, de informacion privilegiada sobre el mercado técnico, comercial y
financiero de determinada sociedad'®.

Estableciendo como nueva obligacion la abstencion de realizar, di-
recta o indirectamente, operaciones en bolsa haciendo uso de informa-
cion que no es accesible al publico inversor. Esta prohibicion, no sélo al-
canza al staff directivo, sino a cualquier sujeto perteneciente al ambito
interno o externo de la sociedad que hubiere tenido la posibilidad de to-
mar conocimiento de tal informacién. La sancion por violar estas normas
se traduce en una detencion de dos meses y una multa de $5.000 a $50.000
francos franceses, cuyo monto se incrementa en proporcion al cuadruple
de la ganancia indebidamente percibida en virtud de la operacion'®.

63. Diferencia entre el conflicto de interés y el uso indebido de in-
formacion privilegiada. El conflicto de interés se presenta porque una
persona que tiene la facultad de representar a otra celebra un negocio o
acto juridico en el cual prevalecen sus intereses personales por encima de

164. Véase Jean Guyenot. Las personas que pueden disponer de informaciones privilegiadas y usarlas en la
holsa: ¢l iniciado o “insider trading” en Francia. Articulo escrito para la revista de Derecho Mercantil.
I:ditorial de Palma. tomo 87. pag. 78.

165, Ibidem 164.

166. Véase Monica G. C. Roimiser. £/ “insider Trading”. o trdfico de titulos por parte de quienes tienen
acceso a informacion reservada Una carencia del régimen societario argentino. Articulo escrito para la
revista de Derecho Mercantl Fditorial De Palma. tomo 67. pag. 1443,
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los de su representado, sin que implique un uso indebido de informacion
privilegiada, en la cual hay un beneficio propio o en el de un tercero por
una persona que tiene acceso a una informacion que atin no ha sido dada
a conocer al publico, lo cual significa que no necesariamente tiene que ser
un representante de alguien para hacer uso indebido de informacion pri-
vilegiada.

En este orden de ideas, las entidades vigiladas por las Superinten-
dencias Bancaria, Valores y Sociedades, tienen obligaciones tales como
suministrar en forma trimestral, o al final de cada ejercicio, los estados
financieros a las entidades de control e incluso publicarlos, informacion
que los inversionistas y los agentes pueden utilizar en el mercado para
efectos de realizar sus transacciones y no estan incurriendo en un uso
indebido de informacion privilegiada. Lo contrario seria si dichos agentes
utilizan informacion eventual, esencial o relevante, antes de que el publi-
co tenga conocimiento de ello y obtengan un beneficio propio o para un
tercero.

Las sanciones en uno y otro caso son diferentes, puesto que, en el
primero, son de caracter administrativo y civil y, en el segundo, son de
naturaleza penal . Sin embargo, si se presentara una situacion de conflicto
de interés con un uso indebido de informacion privilegiada la persona
podra estar sujeta a los tres tipos de sanciones ya senalados.

Finalmente, cabe considerar un interrogante: ;Cémo actuarian los
mercados si todos tuvieran un full disclosure?, al fin y al cabo los merca-
dos funcionan porque el acceso a la informacion es desigual. Este interro-
gante y esta hipotesis deben ser estudiados a la luz de las reglas de con-
flictos de interés v de uso indebido de informacion privilegiada, porque
indudablemente los mercados mas desarrollados son aquellos en donde
existe una mayor revelaciéon de informacion. Sin embargo, las conductas
de los traders o de los especuladores son las que marcan las diferencias,
con base en la utilizacion de una informacion publica y no sujeta a reser-
va. Debe recordarse que en el mercado publico de valores la psicologia, la
irracionalidad y el estudio de las decisiones constituyen el diario vivir,
pues lo mas razonable sera dejar que sean las distintas fuerzas del merca-
do las que marquen las diferencias con su accionar y no las conductas al
margen las que distorsionen y le resten transparencia al mercado publico
de valores.

64. Los conflictos de interés en los procesos de titularizacion. La
titularizacion, entendida como la utilizacion de flujos de ingreso de activos
mediante la transferencia y aislamiento de los mismos, a un vehiculo que
transforma plazos, tasas y riesgos al emitir titulos respaldados por el flujo
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de pagos del activo titularizado, tuvo su origen en los Estados Unidos don-
de se movilizaron activos crediticios hacia los mercados secundarios'®.

En Colombia comenz6 a operar con gran éxito debido a las grandes
ventajas de este mecanismo, puesto que permite reducir el mismatch en-
tre los plazos de captacion y los de colocacion de los recursos, multiplicar
la capacidad de crédito de las entidades financieras sin necesidad de au-
mentar el patrimonio técnico de las mismas, obtener liquidez inmediata
de activos con flujos proyectados'®.

Por ello, desde la expedicion de las Resoluciones 645 de 1992, 455 de
1993 y 1032 de 1994 de la Superintendencia de Valores hasta la Resolucion
400 de 1995 ibidem, se ha establecido el marco regulatorio necesario para
funcionar, donde se identifica que los agentes involucrados en un proce-
so de titularizacion pueden ser la originadora, el agente de manejo, la
administradora y la colocadora.

La originadora puede ser una persona natural o juridica, un fondo
comun especial o un fondo de valores, una entidad financiera del exterior
o una entidad publica o privada extranjera que transfiera(n), a través de
un contrato de fiducia mercantil irrevocable bienes o sumas de dinero a
un patrimonio autéonomo que emitira los titulos, recaudara los fondos y se
vinculard juridicamente con los inversionistas, o, a traveés de fondos de
valores cerrados administrados por sociedades comisionistas de bolsa o
constituyendo un fondo comun ordinario con el objeto de hacer oferta
publica de valores mediante la inscripcion, en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, de las constancias de vinculacion con el fin de
otorgarles liquidez en el mercado secundario'”.

El agente de manejo constituido como sociedad fiduciaria, institucio-
nes financieras de creacion legal autorizadas para celebrar contratos de
fiducia, de conformidad con el inciso 2o0. del numeral 1o. del articulo 118
del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, sera el vocero del patrimo-
nio autonomo emisor de los valores, recauda los recursos provenientes de
la emision y se relaciona juridicamente con los inversionistas, de acuerdo
con los derechos incorporados en los titulos y quien debera propender
por un manejo seguro y eficiente de los recursos que ingresan al patrimo-
nio o fondo como producto de la colocacion de los titulos o procedentes

de flujos generados por los activos'™.

167. Véanse Gustavo Aristizabal Tobon. La Titularizacion, articulo presentado para Foro Jurista de la Camara
de Comercio de Medellin. Eisenberg Richard. La tindarizacion del Crédito Hipotecario en Estados Unidos

de América.

168. Véase Andrés Uribe Arango. Discurso pronunciado el 28 de marzo de 1995 por el Superintendente de
Valores en el seminario Titularizacion. Novedad o ciencia Financiera.

169, Veanse los articulos 1.3.1.1 v siguientes de la Resolucion 400 de 1995 de la Superintedencia de Valores.

170, Véansce los articulos 1.3.1.3 v 1.3.3.1 ibidem 169.
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La administradora, que puede ser constituida por la misma
originadora, agente de manejo o cualquier otra entidad, tendrd que con-
servar, custodiar y administrar los bienes objetos de la titularizacion'™.

La colocadora entidad no es necesaria para estructurar un proceso de
titularizacién, puesto que la colocacion de los titulos puede hacerse por el
agente de manejo o por otra entidad a través de un contrato de comision,
serd la encargada de actuar como suscriptor profesional de los titulos
emitidos en el proceso'”.

Por virtud de lo expuesto un originador puede ser una entidad finan-
ciera que necesite colocar fuera de su balance unos activos improducti-
vos, como cartera de dificil recuperacién, para generar una mejor situa-
cion de solvencia en la relacion de activos ponderados por riesgo,
estructurando el proceso a través de su filial, que puede ser una sociedad
fiduciaria, quien actuaria como agente de manejo, asumiendo las funcio-
nes propias de agente de manejo, administradora y colocadora de los titu-
los. ;No se estaria frente a una situacién de conflictos de interés?

En el mismo orden, un fondo de una sociedad fiduciaria puede ac-
tuar como originadora y, tedricamente, tendria la posibilidad de ser agen-
te de manejo, administradora y colocadora de los titulos y eso ;no nos
colocaria frente a otra situacion de conflictos de interés? La respuesta a los
dos interrogantes precitados es afirmativa, por ello en los procesos de
titularizacion las sociedades fiduciarias deben abstenerse de ser agentes
de manejo de entidades pertenecientes al mismo grupo, tanto financiero,
como de conglomerado econoémico. Asi mismo, cuando la originadora sean
fondos que se encuentren bajo su administracion.

65. Los conflictos de interés en los depositos centralizados de valo-
res. De conformidad con lo establecido en el articulo 13 de la Ley 27 de
1990, el gobierno nacional expidio el Decreto 437 de 1992 con base en el
cual se autorizo la creacion de sociedades que tengan por objeto la admi-
nistracion de un Deposito Centralizado de Valores, las cuales se obligaran
a custodiar, administrar y registrar los gravamenes y enajenaciones delos
valores que les sean depositados'”’.

La forma que adoptaron dentro del esquema del mercado publico de
valores, fue el de sociedades de servicios técnicos o administrativos, las
cuales estarian sujetas a la vigilancia de la Superintendencia de Valores'™.

171. Véanse el numeral tercero del articulo 1.3.3.1 ibidem 169.
172. Véanse el numeral cuarto del articulo 1.3.3.1 ibidem 169.
173. Véanse los articulos 2 y 4 del Decreto 437 de 1992.

174. Véase el articulo 14 de la Ley 27 de 1990.



Régimen de los conflictos de interes 121

Sin embargo, al adoptar dicha forma asociativa, se encuentran sujetas a
que los establecimientos de crédito y las sociedades de servicios financie-
ros puedan tener acceso a la composicién accionaria de dicha sociedad y,
como tales, las sociedades que se formen bajo este régimen de inversion
estarian dentro del esquema de filiales y, por tanto, sujetas a las reglas de
conducta sobre conflictos de interés.

Por tanto, las sociedades administradoras de depositos de valores
que se formen en el pais deberian tener una conformacioén accionaria bas-
tante participativa, donde ninguno de sus accionistas tenga una influen-
cia dominante sobre las decisiones que se tomen en relaciéon con la admi-
nistracion, la transferencia, la compensacion y demas operaciones que
realicen los titulos valores, porque este t1po de sociedades tiene un mane-
jo fundamental en la transferencia electrénica de titulos de todos los emi-
'sores y depositantes que se vinculen a dicha sociedad, por lo que bajo el
mismo sistema interacttia un conjunto de intereses similares, incompati-
bles e indiferentes, respecto a los depositantes e inversionistas.

No obstante, cabe anotar que actualmente sélo funciona una socie-
dad de caracter privado de esta naturaleza, denominada Deceval S.A. cuya
conformacion accionaria esta diseminada en 26 establecimientos banca-
rios, 21 corporaciones financieras, 3 companias de financiamiento comer-
cial, 16 sociedades fiduciarias, 1 sociedad comisionista de bolsa, 3 bolsas
de valores y una agrupacion gremial perteneciente al sector financiero, lo
cual refleja la multiplicidad de accionistas y de depositantes que pueden
existir y, en consecuencia, la variedad de intereses que tienen que coexis-
tir, puesto que ninguno de los accionistas ejerce una influencia dominan-
te a tal punto que pueda distorsionar la transparencia del mercado con el
producto de operaciones violatorias del régimen de conflictos de interés

De otra parte, cabe sefialar que el mismo articulo 13 de la Ley 27 de
1990 también autorizo la administracion de depésitos centralizados de
valores en el Banco de la Republica, cuya denominacion es el D.C.V., el
cual se encuentra sujeto a la vigilancia de la Superintendencia de Valores
y el cual también debe Cumplu las normas legales y la buena fe contrac-
tual en todos los negocios que realice. No obstante, cabe sefalar que la
posibilidad de que surjan conflictos de interés por su composicion
accionaria queda descartada, por considerar que dicha administracion la
ejerce el 6rgano encargado de la banca central en el pais.

66. Los conflictos de interés en el mercado sobre el mostrador. El
mercado sobre el mostrador o «over the counter», entendido como aquel
que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, v.g. en las mesas de dine-
ro, con el concurso de agentes autorizados, sobre valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en Bolsas de Valores,
puede ser generador de conflictos de interés, en tanto las operaciones que
realicen las mesas de dinero de las instituciones financieras no cumplan
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con el objetivo principal de las mismas, es decir, obtener liquidez, se dedi-
quen a adquirir titulos pertenecientes a emisores vinculados a dichas en-
tidades, con base en los supuestos de subordinacion del Cédigo de Co-
mercio a través de negocios con mesas de dinero no institucionales y per-
tenecientes al sector real'”.

En este orden de ideas, en el drea de tesoreria de una institucion finan-
ciera es dable distinguir el aspecto organizacional donde se observa una
interactuacion entre las areas comercial, administrativa, financiera e inter-
nacional de la entidad y el aspecto funcional, donde se observan los equi-
pos de trabajos estructurados por funcionarios de nivel directivo, ejecutor y
operativo'”. Es aqui donde la distincion sobre el front office, middle office
y back office cobra relevancia en cuanto los empleados y administradores
de las entidades definen precios, realizan un control operativo de las tran-
sacciones y una conciliacion de las operaciones respectivamente.

En otras palabras, quienes se encargan del front y middle office son
los encargados de ejercer la diligencia y cuidados necesarios para no incu-
rrir en situaciones generadoras de conflictos de interés, al negociar titulos
de instituciones con las cuales se tengan vinculos de subordinacion, tanto
en el sector financiero, como en el sector real.

Las instituciones vigiladas por la Superintendencia Bancaria en la
medida que su régimen legal lo permita, de acuerdo con lo que senale la
Sala General de Valores, pueden realizar intermediacion en el mercado
publico de valores'”, igualmente, las sociedades comisionistas indepen-
dientes'” y las mesas de dinero no institucionales'®, por lo que el espec-
tro del mercado mostrador en Colombia puede ser mucho mas amplio
que el actual mercado bursatil, generando, sin lugar a dudas, mayores
situaciones de conflictos de interés, en cuanto que los controles y la infor-
macion en este mercado es deficiente.

176. V¢ase Discurso pronunciado por el Dr. Leonardo Villar Gomez. viceministro téenico del Ministerio de
Hacienda y Crédito Pablico en la clausura del curso denominado “Mercado sobre el Mostrador o OTC™ en
la Superintendencia de valores. el dia 5 de junio de 1996.

177. Véasce la ponencia “Etica y Conflictos de Interés en el manejo de Tesoreria” del Dr. Juan Carlos Varon
Palomino en el primer Congreso Nacional de Tesoreria Organizado por la Asociacion Bancaria.

178. Véanse los articulos 7 de la Ley 27 de 1990. 31 numeral 20. del articulo 111 del Estatuto Orgénico del
sistema Financiero y la Resolucion 1201 del 22 de noviembre de 1996.

179. Las cuales no son miembros de las Bolsas de Valores. contrario sensu de las sociedades comisionistas de
bolsa. ¢ interactian en la compra v venta de valores en nombre propio o por cuenta ajena de titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. pero no en las bolsas de valores.

180. Estas entidades no estan inscritas en las bolsas de valores y en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios. por lo que su régimen es derecho privado y pertenecen al sector real de la economia.
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Es pertinente anotar que la Superintendencia Bancaria ha sefialado
como operaciones no autorizadas las transacciones de compra y venta de
titulos por cuenta de terceros, por parte de las entidades vigiladas, en las
cuales estan desarrollando la funcion de intermediacién en el mercado
publico de valores', operaciones que, de acuerdo con lo establecido en la
legislacion, no tienen un marco regulatorio claro, mas ain cuando las ope-
raciones por cuenta de terceros tienen severas restricciones para los ban-
cos comerciales, aspectos que sumados a la falta de control, informacién y
una proliferacién de transacciones, generan un marco propicio para gene-
rar conflictos de interés en el desarrollo de las operaciones en el mercado
extrabursatil'®.

De otra parte, la Sala General de Valores preocupada por el esca-
so marco de informacién y de control en el mercado sobre el mostra-
dor, expidié la Resolucién No. 1201 del 22 de noviembre de 1996, me-
diante la cual sefiala que las negociaciones ejecutadas por entidades
vigiladas por la Superintendencia Bancaria, deberan registrarse a tra-
vés de un mecanismo centralizado de informacién autorizado por la
Superintendencia de Valores.

El mencionado sistema centralizado de informacién de acuerdo
con la Resolucion 1203 de la Sala General de Valores, debera establecer
un registro de operaciones que contenga cuando menos, la fecha de la
transaccion, la especie, identificacion y demas condiciones y caracte-
risticas de los titulos, el monto y la tasa de cierre de la operacién. Lo
anterior, tiene como propésito fundamental, facilitar la difusion de las
ofertas de compra y venta de titulos que realicen sus afiliados, asi como
el registro de las operaciones que se celebren entre estos u otras persb-
nas no afiliadas al mismo.

Finalmente, con la implementacién del sistema centralizado de in-
formacién y con el control que la Superintendencia de Valores tendra
que establecer sobre las transacciones que realicen los intermediarios
de valores fuera de las respectivas bolsas y con titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, se genera un mecanis-
mo mas idéneo y eficaz para controlar los posibles conflictos de inte-
rés en que las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria o
de valores pudieren llegar a incurrir en cuanto a las operaciones que
celebren con tesorerias de entidades del sector financiero o real perte-

181. Véase el numeral 2.1 del capitulo octavo del titulo primero de ia Circular Externa 007 de 1996 de la
Superintendencia Bancaria.

182. Véase el articulo 118 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.
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necientes a las mismas estructuras de los grupos econémicos y que no
reflejen en precio real, un control operativo eficiente y una concilia-

cién oportuna.



CAPITULO III

EL CONFLICTO DE INTERES
EN EL DERECHO SOCIETARIO

SUMARIO: 67. Marco conceptual de los conflictos de interés en las
formas asociativas. 68. Los administradores de la sociedad. 69. Junta direc-
liva o consejos administrativos. 70. Responsabilidad de los administrado-
res. 71. Las prohibiciones de los administradores. 72. Conflictos de interés
en el fraccionamiento del voto. 73. Aspectos regulatorios de los conflictos
de interés en la Ley 222 de 1995.

67. Marco conceptual de los conflictos de interés en las formas
asociativas. El dilema de considerar que el interés de la sociedad sea una
categoria con un contenido normativo propio, cuya funcién principal con-
siste en constituir una medida externa de control o criterio de actuaciéon
de los organos y de la conducta de sus miembros o el resultado de los
distintos intereses relevantes en la sociedad, producido en el marco legal
con un determinado procedimiento, constituye, sin lugar a dudas, una
respuesta clara frente al conflicto de interés'®.

Al respecto, Galgano sefala que «el concepto de interés social es per se
un concepto neutral», para él, es interés social todo interés que se halla den-
tro del esquema causal del contrato de sociedad, por el contrario, es inte-
rés extrasocial todo interés extrano a la causa del contrato de sociedad, el
personal de uno o varios socios, o el de la mayoria de socios, es decir,
cuando se contraponen los intereses personales con los de la sociedad,
generando asi un conflicto de interés!'®.

183 Véase Esteban Velasco Gaudencio. £l poder de decision en lus sociedades andnimas, pag. 586. Forum
curopeo. serie juridico social. Editorial Civitas-Fundacion Universidad-Empresa. 1982.

184. V¢ase Galgano. La sociedad por acciones. Bologna 1973.
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En consecuencia, ;qué debe prevalecer? El interés de la sociedad, cir-
cunscrito a la conservacién y rentabilidad de la misma, o el interés de los
distintos grupos de accionistas, de trabajadores y de administradores,
quienes deben respetar los principios de conservacion y rentabilidad de
la sociedad.

En este orden de ideas, jaquellos socios cuyo interés radique en la
busqueda mas de la rentabilidad que la eficiencia productiva, que implica
en algunas ocasiones la no reparticion de dividendos, en aras de inver-
sion en tecnologia o en otros recursos, debe prevalecer sobre el interés de
aquellos que buscan mas la eficiencia productiva?

No existe una respuesta absoluta, puesto que el fin predominante de
una sociedad debe ser, no sélo la conservacion y la rentabilidad sino, tam-
bién, la obtencién de beneficios en forma permanente que permita mante-
ner y renovar las inversiones necesarias para seguir produciendo y com-
pitiendo. Ahora bien, esto debe estar unido a que los socios en el momen-
to de votar sus decisiones lo hagan sin que predominen los intereses
extrasociales, como anotaba Galgano, o abusando de su propia posicion,
sino que sea pensando en el interés incorporado en el contrato social.

Con base en lo anterior, en este capitulo se estudiardn las distintas
posibilidades de conflictos de interés que prevalecen en la estructura de
las formas asociativas mas comunes, a través de la conducta de los admi-
nistradores, miembros de junta directiva y dentro del actual marco regu-
latorio de responsabilidades y tipificacién del conflicto de interés en la
reforma al codigo.

68. Los administradores de la sociedad. Son los propietarios quienes
detentan el maximo poder decisorio en las sociedades a través de la asam-
blea general, pero ante una imposible actuacion permanente en los distin-
tos actos de gestion de una sociedad, pueden nombrar y remover libre-
mente a los gerentes, revisores fiscales y juntas directivas o consejos de
administracion, para realizar las funciones de gestion y representacion
de la respectiva forma asociativa, es decir, a un reducido namero de per-
sonas denominadas «administradores».

Los conceptos senalados en este capitulo son aplicables a lo largo de
estudio, en la medida que los administradores son quienes toman las de-
cisiones que pueden ser generadoras de conflicto, manejan la informa-
cién y deben guardar los principios de lealtad, reserva, adecuado manejo
de la informacién y buena fe.

En este orden de ideas, la determinacion de qué intereses deben te-
nerse en cuenta en las decisiones de politicas y objetivos de las empresas
y, a través de qué forma societaria, se garantiza una influencia y control
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de dichos intereses para los titulares de las acciones o participaciones de
las empresas con los intereses de las sociedades, se ha definido en el curso
de los ultimos afos a través de los administradores.

Es asi como el articulo 22 de la Ley 222 de 1995, modificatorio del
codigo de comercio, senala que son administradores el representante le-
gal, el liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos y
quienes de acuerdo con los estatutos ejerzan o detenten esas funciones.

[gualmente, el alcance de la expresién administradores ha sido preci-
sado por la Superintendencia Bancaria asi: «...el cardcter de administrador
deriva en iltimas, de la aptitud para vincular la entidad frente a terceros, ora
mediante la asuncion de derechos u obligaciones en nombre y representacion de
ella, ora mediante la habitualidad de impartir vdlidamente érdenes para que se
celebre un acto o contrato.

«..cl término administrador es genérico, e incluye a los representantes lega-
les, a los directores o miembros de junta directiva y a todos los demds funciona-
rios que por disposicion de la ley, los estatitos, manuales, reglamentos o instriic-
tivos internos tienen la facultad de actuar en nombre y representacion de la socie-
dad, o de dirigirla tomando decisiones e impartiendo instrucciones que traigan
consigo la celebracion de actos o contratos que comprometan el patrinonio y los
intereses sociales, obrando con autonomin y discrecionalidad»'. De lo anterior
se colige que la expresiéon administradores no abarca sélo el concepto de
representante legal, sino a todas aquellas personas que en el ejercicio de
su actividad comprometan a la entidad frente a terceros.

Los administradores se vinculan a la sociedad en virtud del propio
contrato social, asi mismo, detentan diversos intereses dependiendo del
tipo de forma asociativa que estén representando. De suerte que la admi-
nistracion puede ser ejercida por derecho propio por todos los socios, de-
legada por ley a algunos socios, por medio de gerentes o juntas directivas.

En el primer caso, en las sociedades colectivas existe una vocacién
supletiva de que todos los socios ejerzan la representacién y administra-
cion de los negocios de la sociedad, sin perjuicio de que deleguen a conso-
cios o extranos. En este sistema de administracion todos los socios res-
ponden solidaria e ilimitadamente por las obligaciones de la sociedad!®.

La posibilidad de que en este tipo de sociedades se presenten situa-
ciones generadoras de conflictos de interés podria ser muy amplia, en
cuanto los socios detentan la calidad de administradores, sin embargo, al
tener un régimen de responsabilidad tan estricto, cualquier operacion en

185. Vease ¢l Memorando de la Jefatura de la Oficina Juridica de la Superintendencia Bancaria. radicado con
¢l nimero 92015221 del 30 de marzo de 1992.

186. Véase Gabino Pinzon. Sociedades comerciales Teoria General 1'ol. I Santafé de Bogota, Editorial Temis,
quinta edicion, 1988 y los articulos 310 y 358 del Codigo de comercio. pag. 215.
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detrimento de los intereses de la sociedad afecta directamente a los admi-
nistradores, quienes podrian ser obligados a responder solidaria e ilimita-
damente con su patrimonio, como ya se menciono.

Este tipo de administracion también recae en la sociedad limitada, en
cuanto la representacion de la sociedad y la administracion de los nego-
cios corresponden a todos v cada uno de los socios'™. Esta situacion pue-
de ser generadora de conflictos de interés, en virtud de lo sefalado en el
ar tmulo 23 dela Ley 222 de 1995, en cuanto cl socio administrador puede
imponer sus intereses en el desarrollo de los negocios sociales por encima
de los de la sociedad v la responsabilidad de éste seria inicialmente hasta
el monto de los aportes, sin perjuicio de que inicien otras acciones de res-
ponsabilidad, tal como se estudiara mas adelante.

El segundo caso, en la sociedad en comandita, se encuentra con unos
socios denominados colectivos o gestores v comanditarios, los primeros
son quienes ejercen las funciones de administracion en forma directa o
delegada en terceros, incluvendo a los comanditarios cuando se trate de
negocios respectivos'™.

Al evaluar la posibilidad de generar conflictos de interés en esta for-
ma asociativa se encuentra que en los socios colectivos dicha posibilidad
es minima, en cuanto tienen una responsabilidad solidaria e ilimitada so-
bre su patrimonio respecto a las obligaciones de la sociedad, no obstante,
los socios comanditarios que ejerzan la representacion para un negocio
especifico si podrian incurrir en una situacion de conflicto si en dicho
negocio ellos tienen un interés particular, caso en el cual toca evaluar la
situacion a la luz de lo senalado en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

Finalmente, en las sociedades anénimas, cuando la administracion
es gjercida a través de gerentes designados por cleccion directa en la asam-
blea general, o indirecta, a través de juntas directivas o consejos adminis-
trativos, la posibilidad de que se presenten conflictos de interés recae mas
en el gerente o en las juntas directivas que en los mismos accionistas que
se encuentran alejados del sistema de administracion. En este caso, son
los primeros quienes podrian interponer sus propios intereses en perjui-
cio de la sociedad y sobre los cuales recae la normatividad senalada de la
Ley 222 y las otras acciones de responsabilidad a que hubiere lugar'™.

187. Vcasc ¢l articulo 338 del Codigo de Comercio.

188. Véansc los articulos 326 v 327 del Cadigo de Comercio. Sin embargo. la Superintendencia de Sociedades
mediante oficio No. j-3491 de marzo 9 de 1972 y el Consejo de Estado. en la Sala de To Contencioso
Administrativo. en sentencia del 12 de septiembre de 1973, conceptuaron que en las sociedades anonimas
la junta directiva es un organo de caracter obligatorio.

189. Es pertinente anotar que estos sistemas de administracion se pueden presentar indistintamente en todas las
sociedades. v.g. el ultimo aplica para las sociedades colectivas v comanditarias. la diferencia estriba ¢n
que algunas de ellas. tal como se reseno. en virtud de la ley tienen sistemas de responsabilidad mas
estrictos para los socios que detenten la calidad de administrador.
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69. Juntas directivas o consejos administrativos. Los miembros de
juntas directivas o consejos administrativos son elegidos por los socios en
la asamblea general, sin embargo, su designacion no es de caracter obliga-
torio, por el contrario, es una facultad potestativa de las sociedades que
en sus estatutos pueden contemplar la forma de administrar los negocios
sociales, pero de establecer su creacion, el Cédigo de Comercio ha previs-
to un marco legal que en principio tiene caracter supletivo'®.

Dichos miembros acttian en calidad de mandatarios de los socios que
los eligieron en la asamblea y como tales tienen la obligacién de representar
los intereses de la sociedad y no los intereses particulares, no obstante, debe
precisarse que ellos no son los representantes legales de las sociedades'™.
Igualmente, sus decisiones tienen que ser colegiadas con base en las mayo-
rias establecidas en los estatutos o, en su defecto, con las senaladas en for-
ma supletiva en el articulo 437 del Cédigo de Comercio, de esta forma, se
estaria evitando que los intereses particulares de un miembro de junta pre-
valecieran en un momento dado sobre los intereses de la sociedad.

De conformidad con lo establecido en el numeral 60. del articulo 110
del Codigo de Comercio, en la escritura de constitucién de la sociedad
deberd expresarse la «forma de administrar los negocios sociales», es decir,
son los socios quienes libremente pueden establecer la forma de adminis-
tracion de sus negocios, dentro de lo cual pueden senalar las funciones
que los administradores deben cumplir. En efecto, nada dice la Ley res-
pecto a las funciones de los administradores, por el contrario, establece en
el articulo 434 ibidem que las «atribuciones de la junta directiva se expresardin
e sus estatitos».

Dichas funciones, usualmente, pueden ser la elaboracién del regla-
mento de colocacién de acciones; la aprobacién del avalto de bienes que
reciban como aportes en especie posteriores al acto de constitucién; la
elaboracion de un informe a la asamblea general sobre la situacion de la
empresa; la preparacion del proyecto de distribucién de utilidades y el
analisis de decisiones tales como la fusion, escision, venta sustancial de
los activos de la compania, reformas estatutarias y otras'®>. Como se ob-

190. Véase el numeral 60. articulo 110 del Cédigo de Comercio.

191. IEn efecto. el articulo 196 del Codigo de Comercio establece una distincion respecto a la representacion de
la sociedad y la administracion de sus bienes y negocios que se ajustaran a las estipulaciones del contrato
social y al régimen legal de la sociedad. Sin embargo. a falta de estipulacion las personas que representan
alasociedad podran celebrar los actos relacionados con el objeto social o con laexistencia y funcionamiento
de la sociedad. Aspectos que deben estudiarse en concordancia con lo establecido en el articulo 438 del
codigo citado. en cuanto establece que la junta directiva tendra atribuciones suficientes para ordenar que
se cjecute o celebre cualquier contrato o acto comprendido dentro del objeto social.

192. Aunque las funciones senaladas corresponden usualmente a la asamblea en virtud de lo sefialado en el
articulo 420 del Codigo de Comercio. ¢stas pueden ser delegadas a la junta directiva. Al respecto. véase
Responsabilidad del Miembro de Junta Directiva, Informe elaborado por KPMG Peat Marwick. Bogota.
diciembre de 1990.
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serva, estas funciones, no solo reflejan el alto grado de responsabilidad de
los miembros de junta sino, que también, muestran el alto nivel de infor-
macion a que dichos miembros tienen acceso.

Es asi como los miembros de junta directiva tienen una obligacion
general de ser solicitos, diligentes y leales en el manejo de la informacion,
no solo para no incurrir eventualmente en situaciones generadoras de con-
flicto de interés, de uso indebido de informacion privilegiada o gratifica-
ciones o retribuciones en exceso. Al respecto, las soluciones a estos asun-
tos deben ser, como en efecto se ha explicado en este documento, actuar
bajo las normas legales y la buena fe contractual, es decir, con la mayor
transparencia para evitar la més leve apariencia de un posible uso indebi-
do del cargo.

De esta forma, los miembros de junta directiva que estén en situacio-
nes de conflicto de interés deben expresar tales actos o hechos generado-
res de conflictos de interés a los otros miembros, para que sean ellos, a
través de una decision colegiada, quienes tomen la decision, puesto que
cada situacion puede ser resuelta al otorgar un tratamiento de igualdad a
los negocios o familiares que generen los actos o hechos que puedan in-
fluir en la toma de decisiones, asi lo establece ademas el numeral 7 del
articulo 23 de la Ley 222.

Igualmente, el articulo citado establece que debe excluirse el voto del
administrador, si fuere socio, cuando se vayan a tomar las decisiones se-
naladas, pero la conducta del miembro de junta respectivo debe ser mas
severa, puesto que debe tener la rectitud necesaria para no participar en la
respectiva reunion, siendo mas conveniente abandonar la reunién mien-
tras se toma la decision.

Los casos de uso indebido de informacion privilegiada son, una vez
mas, una obligacion que tiene el miembro de junta de hacer un manejo
prudente, leal y en beneficio de la sociedad sobre la utilizacion de la infor-
macion de la sociedad. En caso contrario, la ley establece sanciones de
caracter penal para las personas miembros de junta que hagan uso inde-
bido de la informacion sujeta a reserva.

En los casos precitados, cabe hacer una distincion respecto a la cali-
dad de los miembros de junta directiva, puesto que pueden ser internos,
cuando pertenecen a la sociedad en el area de administracion, o, externos,
los cuales son ajenos a la sociedad, pero poseen un conocimiento especia-

lizado del negocio'™.

La distincién puede generar diversos grados de interés en la toma de
decisiones de los miembros de la junta, puesto que a priori tendrian mas
independencia en la toma de decisiones los denominados miembros ex-

193. Ibidem 192.
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ternos, puesto que al no tener ningan grado de vinculacion con la socie-
dad, las decisiones que se tomen en un momento dado respecto a posibles
negocios o reestructuraciones, no los afectan. En contraposicion, los miem-
bros internos, bien pueden ser gerentes de alto nivel de la sociedad o ser
representantes de la matriz en caso de que se esté hablando de una filial,
aspectos que pueden, sinlugar a duda, reducir el grado de independencia
o transparencia en la toma de decisiones.

Finalmente, los miembros de junta reciben gratificaciones o retribu-
ciones especiales en virtud del ejercicio de su cargo, tales como viajes, uso
de vehiculos, gastos de representacion, los cuales deben ser usados tnica
v exclusivamente para el desarrollo de los negocios sociales y deben ser
usados en forma razonable!.

70. Responsabilidad de los administradores. El principio general de
responsabilidad esta contemplado en el articulo 200 del Cédigo de Co-
mercio, modificado, a su vez, por el articulo 24 de la ley 222 de 1995, esta-
blece que «los administradores responderdan solidaria e ilimitadamente de los
perjuicios que por dolo o culpa ocasionen a la sociedad, a los socios.o a terceros».

Con base en lo anterior, debe precisarse que la responsabilidad de los
administradores es distinta de la sociedad individualmente considerada,
de igual forma, que los administradores, en cuanto obren dentro del obje-
to social y dentro de los limites de sus propias atribuciones, obligan a la
sociedad y comprometen st responsabilidad, sin que ellos estén perso-
nalmente obligados. No obstante, cuando la sociedad carezca de activos
patrimoniales suficientes para pagar las indemnizaciones por las que fuere
culpable, los administradores seran responsables ante terceros, sin perjui-
cio de que luego puedan repetir contra la sociedad.

En efecto, la reforma al codigo establecié una responsabilidad mayor
para los administradores que la actualmente planteada en el articulo 200
ibidem. En efecto, la responsabilidad de los administradores a partir de la
reforma es de caracter solidario e ilimitado por los perjuicios que por dolo
o culpa ocasionen a la sociedad, a los socios o a terceros, aspecto que no
consideraba el anterior articulo 200 ibidem.

En este orden de ideas, bajo la normativa anterior, Gabino Pinzén
establece una distincion cuando la sociedad es obligada a indemnizar a
terceros por culpa de sus administradores y cuando la sociedad es sujeto
pasivo del dano o perjuicio derivado. En el primer caso, si la sociedad ha
realizado una idénea eleccion de sus administradores son ellos, en virtud
de lo senalado en el articulo 2352 del Codigo Civil, quienes estan obliga-
dos a indemnizarla.

194, [bidem 192.
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Mientras que en el segundo, si la sociedad a través de la asamblea
general causa un perjuicio, esta obligada a responder y sus administrado-
res estaran exentos de responsabilidad'”. No obstante, con la reforma los
administradores responderan también si ejecutan una acciéon que cause
perjuicios a terceros, tal como se explicara mas adelante.

[gualmente, establece una presuncion de culpa en los casos en que la
distribucion de utilidades no estén justificadas en balances reales y fide-
dignos o no se haya hecho el enjugamiento de pérdidas de ejercicios ante-
riores, obligandolos a responder por el exceso de utilidades repartidas y
los perjuicios que causaren con su decision'®.

En el mismo sentido, establece reglas de responsabilidad cuando el
administrador sea una persona juridica, puesto que el responsable no s6lo
sera la persona juridica, sino también el representante legal de la misma.

De otra parte, introduce elementos claros de exoneracion de respon-
sabilidad para los administradores que no tengan conocimiento de las
acciones de la sociedado aquellos que hayan votado en contra, siempre y
cuando no la ejecuten, pero en este aspecto, la reforma debio ser mas cla-
ra, puesto que un conjunto de administradores pueden tomar la decision,
uno o varios de ellos votar en contra y los otros, que con el poder de las
mayoria votaron llevarla a cabo, colocando a ejecutar la decisién a los
administradores que no estuvieron de acuerdo. En este caso, la responsa-
bilidad no podria recaer en aquellos que aun votando en contra estan su-
jetos a ejecutar una decisiéon dentro de la estructura de una sociedad.

También, mantiene la ineficacia de las clausulas que tiendan a exo-
nerar la responsabilidad de los administradores, muy similar a aquellas
que pretendan establecer la inamovilidad de los administradores elegi-
dos por la asamblea general, juntas directivas o que exijan para la remo-

197

cion mayorias especiales distintas a las comunes'”.

195. Ibidem 184. pag. 232.

196. La rcforma al Codigo de Comercio. Ley 222. sefalo en el articulo 24 lo siguiente: “No estaran sujetos a
dicha responsabilidad. quienes no hayan tenido conocimiento de la accion u omision o hayan votado en
contra. siempre y cuando no la ejecuten.

LI:n los casos de incumplimiento o extralimitacion de sus funciones. violacion de la ley o de los estatutos.
se presumira la culpa del administrador.

De igual manera se presumira la culpa cuando los administradores hayan propuesto o ejecutado la decision
sobre distribucion de utilidades en contravencion lo prescrito en ¢l articulo 131 del Codigo de Comercio
y demas normas sobre la materia. En estos casos el administrador respondera por las sumas dejadas de
repartir o distribuidas en exceso y por los perjuicios a que haya lugar.

“Si el administrador es persona juridica. la responsabilidad respectiva sera de ella y de quien actiie como
su representante legal.

“Se tendran por no escritas las clausulas del contrato social que tiendan a absolver a los administradores de
las responsabilidades antedichas o a limitarlas al importe de las cauciones que hayan prestado para ejercer
Sus cargos .

197. V¢ase el articulo 198 del Codigo de Comercio.
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En concordancia con lo anterior, el articulo 201 del Cédigo de Co-
mercio senala: «las sanciones impuestas a los administradores por delitos, con-
travenciones u otras infracciones en que incurran no les daran accion alguna
contra la sociedad».

Con este articulo se aclara que la sociedad no tiene capacidad para
delinquir y que son los administradores quienes son sujetos de sanciones
de caracter penal y contravencional si obran fuera del campo de accién,
del objeto social y de responsabilidad de la sociedad. No obstante, cuan-
do la responsabilidad en que incurra sea sujeta a una falta distinta de las
anteriores, responderé civilmente y quien actiie como representante legal
serd responsable civil o penalmente, dependiendo de la falta.

71. Las prohibiciones de los administradores. Estas se encuentran
discriminadas de la siguiente manera:

a) La de negociar acciones de la sociedad, el articulo 404
del Codigo de Comercio, senala «los administradores de la socie-
dad no podrdn, ni por si ni por interpuesta persona, enajenar o adqui-
rir acciones de la misma sociedad mientras estén en ejercicio de sus
cargos, sino cuando se trate de operaciones ajenas a motivos de especii-
lacion y con autorizacion de la Junta Directioa, otorgada con el voto
favorable de las dos terceras partes de sus miembros, excluido el del
solicitante, o de la asamblea general, con el voto favorable de la mayo-
rin ordinaria prevista en los estatutos, excluido el del solicitante.

«Los administradores que infrinjan esta prohibicion serdn sanciona-
dos con multas hasta de cincuenta mil pesos que impondrd la Superin-
tendencia de Sociedades, de oficio o a peticion de cualquier persona vy,
ademds, con la pérdida del cargo».

La anterior prohibicién, més que tratar de evitar un conflicto de inte-
rés, trata de evitar que los administradores utilicen la informacién de la
sociedad para especular y obtener ganancias, lo cual implica implicita-
mente que dicha informacién puede estar sujeta a reserva de la sociedad.
Cabe anotar que la conducta descrita estaria bajo el presupuesto de un
uso indebido de informacion privilegiada y las sanciones son de caracter
penal, como ya se explico.

Sin embargo, cuando se trate de una nueva emisién de acciones, en
virtud de lo senalado en los articulos 382 y 388 del Cédigo de Comercio,
estos pueden ejercer plenamente su derecho de preferencia y, por tanto,
no estarian infringiendo el articulo citado.
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b) La de actuar como contraparte del representado o
mandante, fue comentada en este documento, al decir que el
articulo 839 del Codigo de Comercio en conjunto con lo estable-
cido en el articulo 1274 del Cédigo de Comercio'®.

c) La de formar mayorias como personas ligadas por pa-
rentesco, consagrada en el articulo 435 del Cédigo de Comercio,
establece: «i10 podra haber en las juntas directioas una mayoria cual-
quiera formada con personas ligadas entre si por matrimonio, o por
parentesco dentro del tercer grado de consanguinidad o segundo de
afinidad, o primero civil, excepto en las sociedades reconocidas comnio
de familia. Si se eligiere una junta contrariando esta disposicion, 1o
podrd actuar y continuard ejerciendo sus funciones la junta anterior,
que convocard inmediatamente a la asainblea para nueva eleccion.

«Carecerdn de toda eficiencia las decisiones adoptadas por la jun-
ta con el voto de una mayoria que contraviniere lo dispuesto en este
articulo».

Las razones de la anterior prohibicion obedecen a la necesidad de
garantizar la imparcialidad, independencia y, por supuesto, evitar los con-
flictos de interés, en las tomas de decisiones de las sociedades, lo cual no
se podria cumplir a cabalidad, si dichas decisiones se realizan con base en
parentescos. Lo anterior, porque el legislador considera que en los asun-
tos de negocios la familia puede no actuar con la diligencia y cuidados
necesarios. No obstante, y por obvias razones, establece la excepcién para
las sociedades de familia, tales como las colectivas o las comanditarias,
puesto que estas formas asociativas buscan precisamente facilitar el afectio
societatis en el ambito familiar.

72. Conflictos de interés en el fraccionamiento del voto. El derecho
a deliberar y votar en las reuniones de asamblea general es uno de los
derechos inherentes al contrato social, a través del cual los socios colabo-
ran en la ejecucion del contrato de sociedad.

Sin embargo, este derecho varia de acuerdo con la forma asociativa
que se estudia, de forma tal que en las sociedades colectivas, por su natu-
raleza, a cada socio le corresponde un voto, sin importar la cuantia de su
aporte y las cuotas o partes de interés social que posea!'”. No sucede lo
mismo en las sociedades anénimas y en las sociedades comanditarias por
acciones, donde a cada socio le corresponde un nimero de votos igual al
numero de acciones que posea en la sociedad™”.

198. El articulo citado senala: “El mandatario no podra hacer de contraparte del mandante. salvo expresa
autorizacion de éste™.

199. Véase el articulo 316 del Codigo de Comercio.

200. Véase el articulo 379 del Cadigo de Comercio.



Régimen de los conflictos de interés 135

Ahora bien, la accion considerada en si misma genera dos clases de
derechos a saber, unos de contenido patrimonial, en cuanto confiere el
derecho a recibir los dividendos, utilidades y, en fin, una ventaja econé-
mica, y unos medios de tutela o de ejercicio del derecho anterior, tales
como el derecho de participar en las asambleas y votar®!. Estos derechos
se encuentran incorporados en cada una de las acciones, las cuales gozan
de la caracteristica de la indivisibilidad, es decir, no pueden fraccionarse
las obligaciones y derechos inherentes a cada accion, lo cual no significa

gue una accion no pueda pertenecer a varias personas®?.

El interrogante que surge respecto a las caracteristicas de la accién en
la sociedad anénima o en las comanditarias por acciones, es si el derecho
al voto incorporado en las acciones puede ser fraccionado, es decir, si es
posible que un socio que posea vr.gr. dos acciones vote con una, en un
sentido, y con la otra, en otro contrario.

Al respecto, existe una teoria que indica que los accionistas deben
tener una «unidad de voto» en el momento de tomar las decisiones, es decir,
cualquiera que sea su participacion accionaria, en el momento del voto

sus acciones deben tener un mismo sentido?™.

No obstante, no existe ningtin precepto legal que indique que el voto
no puede ser fraccionado de acuerdo con el numero de acciones, lo cual
implica que a priori esta practica es posible, mas aun cuando el articulo 379
ibidem hace la distincion sobre los derechos que cada accionista tiene en
virtud de cada accion individualmente considerada y cuando cada accion
puede ser sujeta a gravamen, generando, en los casos de prenda, usufruc-
to y anticresis, el derecho de voto en varias personas, estando la propie-
dad radicada en una sola parte, es decir, realizando una distincion entre el
accionista y el acreedor?,

En este orden de ideas, si no existe una disposicion legal que establez-
ca la prohibicion de dicha practica y dentro de las otras fuentes del derecho,
tal como la costumbre, subsiste esa posicién, necesitaria expresa prohibi-
cién en los estatutos para no hacer valido el fraccionamiento del voto.

La costumbre mercantil tendra la misma autoridad que la Ley comer-
cial, de conformidad con lo establecido en el articulo 3 del Cédigo de Co-

201. Véase Gavino Pinzon. Sociedades comerciales. Tipos o formas de sociedades Vol. 11. Santaté de Bogota.
L:ditorial Temis. quinta edicion. 1988. Adicionalmente. el articulo 379 del Cédigo. pag. 179 de Comercio.

202. Vease el articulo 378 del Codigo de Comercio y Gabino Pinzon quien considera que las caracteristicas de
la accion de acuerdo con son las siguientes: el valor nominal. indivisible. negociable, titulo causal.

203.Véase el Fraccionamiento del Voto en las Asambleas. concepto publicado por la Superintendencia de
Sociedades en el Boletin Juridico No. 006 de abril de 1994 y reiterado en el libro Doctrinas y conceptos de
1995 de la misma superintendencia.

204 Ibidem 203.
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mercio, siempre que no la contrarie, manifiesta o tacitamente. A este res-
pecto, la Camara de Comercio de Santafé de Bogota ha certificado en va-
rias ocasiones, como costumbre mercantil «que 1un accionista titular de un
niimero plural de acciones no fraccione su voto, votando con unas acciones en un

205

sentido y con las restantes en sentido diferente»?

Lo cual en el caso que nos ocupa, implica que en Santafé de Bogota la
practica del fraccionamiento del voto no es posible cuando, en virtud de
lo establecido en los articulo 189 y 190 del Cédigo de Procedimiento Civil,
se acredite con la certificacion sefialada de la Camara de Comercio que
dicha costumbre no es valida, aun si los estatutos contemplaran dicha
posibilidad. En efecto, el articulo 6 del Codigo de Comercio establece que
la costumbre mercantil se probara conforme al Coédigo de Procedimiento
Civil y el articulo 86 ibidem la obligacién a las camaras de comercio de
recopilar las costumbres mercantiles de los lugares correspondientes a su
jurisdiccion y certificar sobre la existencia de las recopiladas®®.

Como la costumbre puede ser de caracter local o nacional, en el resto
del pais, al no existir hasta la fecha una certificacion de la Confecamaras
que prohiba el fraccionamiento del voto, en concordancia con lo dicho
anteriormente, si no existe una disposicion de caracter estatutario sena-
lando lo contrario, dicha practica es valida.

Ahora bien, si existe la posibilidad de que un accionista vote con unas
acciones en un sentido y con otras en sentido diferente, indudablemente
estamos frente a un caso de conflictos de interés. Bajo esta circunstancia,
la distincion entre los derechos incorporados en cada accion y la posibili-
dad de las mismas para ejercer el derecho al voto de acuerdo con los inte-
reses de cada socio, en donde es claro que de acuerdo con el fracciona-
miento del voto, en cada acciéon se pueden incorporar intereses variados.
Sin embargo, dichos intereses, por muy disimiles que sean, no deben ser
extrasociales, como anotaba Galgano, por el contrario, deben estar enca-
minados a desarrollar el objeto del contrato social.

73. Aspectos regulatorios de los conflictos de interés en la Ley 222 de
1995. El articulo 23 de la Ley 222 establece dentro de los deberes de los
administradores aquellos ya comentados como actuar de buena fe, con leal-
tad, con diligencia y en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intere-
ses de los asociados, es decir, busca una armonizacion entre los intereses
individualmente considerados con el interés comun de la sociedad.

205. Véanse oficios 220-17945 del 6 de agosto de 1993 y 220-2764 de febrero de 1994, de la Camara de
Comercio de Santafé¢ de Bogota.

206. Véase Gabino Pinzon, Introduccion al Derecho comercial, Santafé de Bogota. Editorial Temis. tercera
edicion. 1985, pag. 117.
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Sin embargo, establece un nuevo grado de responsabilidad, al exigir a
los administradores que su actuacion debe estar cenida a la de un «buen
hombre de negocios», parametro novedoso dentro del esquema de respon-
sabilidad que traia el Cédigo de Comercio, puesto que en virtud del articu-
1o 822 del mismo, hacia remisién al articulo 63 del Codigo Civil , en donde
se establece una graduacion de culpas tales como la grave, la leve y la
levisima, bajo el criterio de la responsabilidad del «buen padre de familia».

De otra parte, dentro de la gama de deberes senala por primera vez
en forma expresa en la legislacion mercantil el concepto de «conflicto de
interés», el cual es tratado como una abstencion que deben realizar los
administradores que se encuentren en tal situacion, aun si es por inter-
puesta persona, consagrando la posibilidad de subsanar dicha situacion
mediante la autorizacion de la asamblea general o de la junta directiva
cuando el acto no perjudique los intereses de la sociedad.

En efecto, se establece en el numeral 70. de dicho articulo que el ad-
ministrador debera suministrar al ¢érgano social correspondiente toda la
informacion que sea relevante para la toma de decision. Igualmente, con-
sidera que de la respectiva determinacion deberd excluirse el voto del ad-
ministrador, si fuere socio, situacion que fue objeto de estudio en este
capitulo.

En el mismo sentido, el articulo 31 ibidem da herramientas de accion
frente a una situacion de conflicto de interés, cuando se trate de actos u
operaciones que realice una sociedad con sus vinculadas, al considerar que
«eit caso de verificar la irrealidad de tales operaciones o su celebracion en condicio-
nes considerablemente diferentes a las normales del mercado, en perjuicio del Esta-
do, de los socios o de terceros, impondrdn multas y silo considera necesario, ordena-
rin la suspension de tales operaciones. Lo anterior, sin perjuicio de las acciones de
los socios y terceros a que haya lugar para la obtencion de las indemnizaciones
correspondientes».

Con base en este articulo se faculta expresamente a los organismos
de inspeccién, vigilancia y control a ejercer una supervision permanente
sobre los intereses del mercado y subsecuentemente el de los socios, los
cuales, si son vulnerados pueden claramente ser protegidos por dichos
organismos.

Finalmente, el articulo 233 ibidem establece el mecanismo en cuanto
a calificacién y sacion de los conflictos de interés, distintos de los que
puedan surgir en virtud del articulo citado, al establecer que los conflictos
que tengan origen en el contrato social o en la ley que lo rige, cuando no
se hayan sometido a pacto arbitral o amigable composicion, se sujetaran
al tramite del proceso verbal sumario, salvo disposicién en contrario. En
otras palabras, los conflictos de interés que surjan dentro de las disposi-
ciones contenidas en el titulo segundo del Cédigo de Comercio, salvo aque-
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llos que se presenten en el articulo 265 ibidem vy en los cuales exista un
mecanismo alterno de solucién de conflictos como los senalados, se debe-
ran resolver ante un juez, aspecto que no atiende el sentido de la reforma
al Codigo de Comercio que pretendia, entre otras cosas, agilizar la solu-

207

cion de las controversias?”.

207. Es importante precisar que el articulo en cuestion. no sélo es aplicable para los casos de conflictos de
interés. sino para toda clase de conflictos que se presenten con ocasion o desarrollo del contrato social o en
la ley 222.



CAPITULO IV

LOS CONFLICTOS DE INTERES
EN EL DERECHO PUBLICO

SUMARIO: 74. Introduccion. 75. Los conflictos de interés en la Cons-
titucién nacional. 76. Los conflictos de interés en la ley organica del Congre-
so de la reptiblica. 77. Posicion de la Corte Constitucional sobre los articulos
296 a 304 de la ley orgénica del congreso de la republica. 78. Los conflictos
de interés en la ley que reglamenta la pérdida de investidura de los congre-
sistas. 79. Posicion de la Corte Constitucional sobre la ley que reglamenta la
pérdida de investidura de los congresistas. 80. Marco legal vigente de los
conflictos de interés en el derecho publico. 81. Desarrollo jurisprudencial.

82. Conclusiones.

74. Introduccion. El desarrollo de esta investigacion se ha ocupado
hasta el momento de analizar el régimen de los conflictos de interés en el
area del derecho financiero, del mercado publico de valoresy del derecho
societario. Sin embargo, este estudio no puede ser completo sino se tiene
en cuenta que la Constitucion Nacional establece una remision expresa a
los conflictos de interés.

Ahora bien, dicha remision es tnicamente en el campo del derecho
publico en cuanto se refiere a las violaciones del régimen de conflictos de
interés como una de las causales para perder la investidura de congresis-
ta. Por las anteriores razones, este capitulo no pretende abarcar todo el
desarrollo legal y jurisprudencial, que hasta el momento esta figura ha
tenido en el campo normativo en esta drea, pero si busca encontrar ele-
mentos que permitan obtener una vision mas integral del régimen de los
conflictos de interés, en el marco legal colombiano y desde el punto de
vista conceptual.
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En este orden de ideas, el capitulo estudiara los antecedentes consti-
tucionales de la norma referente a los conflictos de interés, la Ley 5 de
1992, 1a Ley 144 de 1994, por las cuales se desarrolla ampliamente el meca-
nismo de accion frente a los conflictos de interés por parte de los congre-
sistas y se hara mencion al desarrollo jurisprudencial por parte de la Cor-
te Constitucional v del Consejo de Estado respecto a este tema.

75. Los conflictos de interés en la constitucion nacional. La Asam-
blea Nacional Constituyente senalé en repetidas oportunidades que todo
ser humano esta sujeto a variaciones en su capacidad de juicio imparcial
«cuando intervienen intereses o compronisos personales que puedan ser afecta-
dos por las decisiones a tomar, resulta necesario prevenir que tales intereses o
comproniisos distorsionen el antmo tmparcial del congresista, quien debe actuar
siempre movido porlos nuis altos intereses del Estado v la comunidad»*"®. Bajo
este supuesto los constituyentes reconocieron que los congresistas en cier-
tas ocasiones podrian verse expuestos a que sus propios intereses puedan
influir en su posicion frente a los proyectos de lev que se someten a su
consideracion.

Es asi como el articulo 182 de la Constitucion Nacional ha dispuesto
que los miembros del congreso deberan poner en conocimiento de Ia res-
pectiva camara «las situaciones de caracter moral o econontico que los inliiban
para participar en el tramite de los asuntos sometidos a su consideracion». La
Constitucion fue mas estricta al senalar en el articulo referente a la pérdi-
da de investidura, como una de las causales mas importantes, la violacion
de los congresistas al régimen de conflictos de interés™. Sin embargo, la
misma Constitucion en el articulo citado establecio que sera la misma ley
la que establezca lo relacionado con los conflictos de interes, planteamiento
que en estricto sentido senala un conflicto, puesto que seran las mismas
partes las encargadas de establecer y disenar las causales v mecanismos
de accion frente a las diversas situaciones generadoras de conflictos de
interés y directamente aplicables a ellos.

76. Los conflictos de interés en la ley organica del Congreso de la
republica. La Ley 5 de 1992 establecio en la seccion cuarta del Estatuto del
Congresista, a traves de los articulos 286 y siguientes, el procedimiento
por seguir cuando se presenten situaciones generadoras de conflictos de
interés de la siguiente manera:

208. Véase Ta Gaceta Constitucional nimero 79 de mayo 22 de 1991

209. Véase el articulo 183 de Ta Constitucion Nacional.
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a) Existencia de interés. Se establece que cuando exista un
interés directo en alguna decision que lo afecte o, de alguna
manera, afecte a su conyuge o compafero(a) permanente, a sus
parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segun-
do de afinidad o primero civil, o a sus socios de derecho o de
hecho, debera declarar su impedimento para participar en los
debates y votaciones respectivas?’.

Notase como esta disposicion es mas completa de lo que plantea la
Constitucion Nacional, puesto que senala un impedimento cuando el in-
terés directo que lo puede afectar, no sélo cubre al congresista como per-
sona, sino que abarca un marco mas amplio dentro de sus relaciones per-
sonales y juridicas que, de alguna manera, pueden llegar a afectar su im-
parcialidad. Igualmente, es muy clara al exponer que el congresista debe
alejarse de las votaciones y de los debates, porque bien podria presentarse
una situacion en que durante el debate el congresista, a través de sus ar-
gumentos, influya para beneficio propio la decisién de los otros miem-
bros del congreso.

b) Registro de intereses particulares. Se establece que las
Camaras deberan llevar un libro de registro de los intereses pri-
vados de los congresistas, en el cual deberdn consignar la infor-
macion relacionada con la actividad privada dentro de los pri-
meros treinta (30) dias del periodo constitucional o de la fecha de
posesion?'!. Sin embargo, si llegase a existir un cambio de algtin
interés, éste debera comunicarse dentro de los treinta (30) dias

siguientes a la protocolizacion del cambio®.

Esta disposicion pretende senalar unas normas claras de jue-
go en cuanto desde un principio se obliga al congresista a senalar
sus propios intereses en el marco de la actividad privada, de for-
ma tal que pueda ser utilizado posteriormente para establecer si
dentro del ejercicio de sus funciones participd en debates o vota-
ciones de proyectos en los cuales él hubiera tenido un interés di-
recto y particular. Ademads, senala la obligacion de actualizacion
en caso de que los intereses sufran algun cambio.

c) Libro de registro. Debera ser controlado por cada una
de las Camaras, y el Secretario General respectivo debera hacer-
lo publico a través de la Gaceta del Congreso™"”.

210. Vease el articulo 286 de la Ley 5 de 1992.
211 Veanse los articulos 287 v 288 ibidem 210.
212 Véase el articulo 290 ibidem 210.

213. Vease el articulo 289 ibidem 210.
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Esta norma busca evidentemente mas transparencia den-
tro de las actuaciones de los congresistas, puesto que todo el
mundo tiene acceso de dicha gaceta v puede estar enterado para
ejercer un control estricto de las actuaciones de los miembros
del congreso.

d) Declaracion del impedimento. Cuando quiera que en el
ejercicio de sus funciones un congresista se encuentre partici-
pando en un debate o votacion de un proyecto o decision en el
cual é] posea un interés directo debera declararse impedido ante
el presidente de la respectiva comision o corporacion legislati-
va para no incurrir en una situacion generadora de conflicto de
interés*".

Esta norma permite que los congresistas puedan hacer efec-
tivo su derecho a abstenerse de participar en reuniones o en
votaciones donde puedan verse influidos por sus intereses par-
ticulares. Sin embargo, debe interpretarse en forma integral con
los principios y normas que en el derecho publico establecen
una situacion de conflictos de interés, toda vez que en el Con-
greso de la Republica se presentan proyectos de ley que afectan
a todos y cada uno de los ciudadanos, incluyendo a los propios
congresistas, por ejemplo, un proyecto de reforma tributaria, y
por ser proyectos de trascendencia nacional y de afectacion par-
ticular podria llegarse al extremo de afirmar que ninguno de los
congresistas seria apto para participar en debates o votaciones
de dichos temas. Por tanto, al aplicar estas disposiciones debe
actuarse en forma cuidadosa, mirar cada situacion en forma
particular y entender que las posiciones varfan dependiendo de
cada uno de los miembros del Congreso.

e) Efecto del impedimento. Excusar al congresista de su
abstencion para participar‘en un debate o votacion de un pro-
yecto o de una decision, o la designacion de un nuevo ponente
en los casos en que sea necesario’”.

Lo anterior es la consecuencia logica de la actuacion que
debe seguirse, puesto que de lo contrario el congresista estaria
faltando a los deberes que su condicion le exigen y que estan
consagrados en la Constitucién Nacional y en la Ley 5 de 1992.

f) Recusacion. Cuando un congresista no se acoja a los
mecanismos, senalados en los literales anteriores, podra ser re-

214 Véanse los articulos 291 y 292 ibidem 210.

215. Véase el articulo 293 ibidem 210.
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cusado por cualquier persona de tal irregularidad, caso en el
cual se dara traslado a la Comision de Etica y Estatuto del Con-
gresista que dispondran de un término de tres (3) dias para dar
a conocer una conclusién mediante resolucién motivada de la
actuacion en la que el congresista incurrio**.

Esta posibilidad de recusar a los miembros del Congreso
por no acoger las normas pertenecientes al régimen de los con-
flictos de interés buscan llevar una mayor transparencia y clari-
dad al desarrollo legislativo, tan cuestionado en nuestro pais,
pero de gran utilidad en nuestra democracia. Ademas, el hecho
de que sea la Comision de Etica la encargada de dar una conclu-
sion preliminar, porque la sancion que es la pérdida de investi-
dura debe ser declarada por la Sala Plena del Consejo de Esta-
do, es un argumento mds para senalar que el conflicto de inte-
rés envuelve un contenido moral y ético que debe reflejarse en
la buena fe de las actuaciones.

g) Pérdida de investidura. Cuando el congresista no cum-
ple con los anteriores procedimientos se ve expuesto a un pro-
cedimiento de pérdida de investidura por incurrir en una viola-
cion al régimen de conflictos de interés?”. En efecto, el procedi-
miento que se estableci6 consiste en estudiar el informe previo
que sobre la situacion elabora la Comision de Etica y el Estatuto
del Congresista y posteriormente se somete a una calificacion
por el pleno de cada corporacion legislativa, en donde se deben
otorgar amplias garantias de defensa frente a los cargos presen-
tados?®.

Ahora bien, si la decision de la respectiva corporacion era
desfavorable al congresista, la mesa directiva tenia la obliga-
cion de enviar al dia siguiente al Consejo de Estado la solicitud
motivada para que éste decretara la pérdida de investidura. El
Consejo de Estado, a su vez, contaba con veinte (20) dias habiles
a partir de la fecha de la respectiva solicitud*"”.

No obstante, lo exigente e idéneo del anterior procedimiento fue ob-
jeto de una demanda ante la Corte Constitucional por considerarse que
las normas sefialadas establecieron exigencias que no se encontraban

216. Véanse los articulos 294 y 301 ibidem 210.
217. Véase la causal 3 del articulo 296 ibidem 210.
218. Véase numeral 1 del articulo 298 ibidem 210.

219. Véanse articulos 299 y 304 ibidem 210.
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previstas en la Carta Politica, que se vulneraba el principio de unidad de
materia en cuanto se crea una prejudicialidad de orden penal para que
proceda la pérdida de investidura y, finalmente, que el legislador no pue-
de reglamentar la Constitucion donde no ha sido autorizado®, aspectos
que se estudian en detalle en el siguiente acapite.

77. Posicion de la corte constitucional sobre los articulos 296 a 304
de la ley organica del Congreso de la reptblica. La Corte Constitucional
considera que la Asamblea Nacional Constituyente incluyé dentro de las
causales de pérdida de investidura la violacion al régimen de los conflic-
tos de interés porque pretendia, fundamentalmente, dignificar la posi-
cion del congresista, enaltecer sus responsabilidades y funciones®!.

Sin embargo, el principal inconveniente radicaba en escoger la cor-
poracion judicial encargada de tener la competencia para conocer de este
tipo de procesos. Al respecto, se senalo a la Corte Suprema de Justicia®™?,
la Corte Constitucional®' y el Consejo de Estado™. Escogiéndose este ul-
timo, porque la naturaleza de las causales por pérdida de investidura es
de naturaleza administrativa y su integracion como corporacion no de-
pende del Congreso de la Republica.

Con base en las anteriores consideraciones de tipo general, entr6 a
estudiar cada uno de los cargos declarando inexequibles el paragrafo se-
gundo y el articulo 297 de la Ley 5 de 1992 en cuanto pretende sujetar la
iniciacion de pérdida de investidura ante el Consejo de Estado, en los
casos de indebida destinacion de dineros publicos o trafico de influen-
cias, a una previa sentencia penal condenatoria, exigencia que va mas alla
de lo establecido en la Constitucion.

Igual tratamiento le dio a los articulos 298, 302 y 303 de la citada ley
porque pretenden condicionar el proceso de perdida de investidura por
violacion del régimen de conflictos de interés v de las otras causales, a los
resultados con que culminare el procedimiento tramitado internamente
en el Congreso, es decir, incluyendo un presupuesto previo de
procedibilidad ante el Consejo de Estado, que le resta transparencia al
proceso y se puede prestar para presionar con su previo concepto la deci-
sion del organo competente.

220. Vcase Sentencia C-319 de 1994 de la Corte Constitucional. Actor: Carlos Navia Palacios. Magistrado
Ponente: Dr. Hernando Herrera Vergara. Proceso D-470: Accion puablica de inconstitucionalidad contra
los articulos 296 a 304 de la Ley 3 de 1992,

221. Ibidem 220
222 Véase Asamblea Nacional Constituyente. Sesion Plenaria Comision Tercera. de mayo 28 de 1991.
223, Vease Asamblea Nacional Constituyente. Sesion Plenaria Comision Cuarta. de junio 15 de 1991,

224. Ibidem 222,



Régimen de los conflictos de interés 145

De otra parte, la Corte analiza que el Consejo de Estado tiene basica-
mente dos tipos de funciones, unas, jurisdiccionales como tribunal supre-
mo de lo contencioso administrativo y, otras, como cuerpo supremo con-
sultivo del gobierno en asuntos de administraciéon. Por tanto, el
juzgamiento por pérdida de investidura corresponde al Consejo de Esta-
do dentro de su funcién jurisdiccional en forma inequivoca y sera la Sala
Plena de lo Contencioso Administrativo la encargada de emitir el respec-
tivo juicio y no el Pleno del Consejo de Estado.

Finalmente, la Corte declaré inexequibles, por las razones senaladas,
el paragrafo segundo del articulo 296, los articulos 297, 298, 301,302,303 y
304 de la Ley 5 de 1992, con lo cual el procedimiento senalado en el acépite
anterior se desvertebro. Esto hace necesario entrar en el andlisis de la Ley
144 de 1994 por la cual se establece el procedimiento de pérdida de la
investidura de los congresistas.

78. Los conflictos de interés en la ley que reglamenta la pérdida de
investidura de los congresistas. La Ley 144 de 1994 establece un elemen-
to adicional a los senalados en el articulo 296 de la Ley 5 de 1992, en cuan-
to a los conflictos de interés, al establecer la obligacién de reportar a la
Mesa Directiva de la respectiva corporacion si el afio anterior a su elec-
cién el congresista presto servicios remunerados a gremios o personas de
derecho privado sobre cuyos intereses o negocios incidan directamente
en los actos que se encuentren al estudio del Congreso. De esta forma, el
congresista debera abstenerse de participar en el trdmite y votacién de
dichos actos*.

El trdmite anterior no puede estudiarse en forma aislada, por el con-
trario, debe integrarse con las disposiciones establecidas en la Ley 5 de
1992, porque es una obligacién incompleta que no define ni establece fe-
chas precisas para el cumplimiento de sus obligaciones, v.g. un congresis-
ta podria con este articulo haber sido elegido como segundo renglén y
posesionarse cuando faltare un aio para que el periodo terminara, duran-
te el lapso de tiempo anterior, podré celebrar negocios privados con gre-
mios o personas de derecho privado y al momento de posesionarse no
tendria la obligacién de reportarlo bajo la norma senalada en la nueva ley,
pero si bajo el cumplimiento de la Ley 5 de 1992.

Ahora bien, respecto a la parte procedimental se estableci6 la obliga-
cion de que el Consejo de Estado en Pleno tuviera conocimiento en tinica
instancia de los procesos relativos a la pérdida de investidura®®, descono-

225. Véase el articulo 16 de la Ley 144 de 1994.

226. Véanse articulos 1y ss de ibidem 225.
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ciendo el pronunciamiento de que la Corte Constitucional realizo al sena-
lar la distincion de las funciones del Consejo de Estado. Sin embargo, esto
puede tener explicacion, ya que la Ley 144 de 1994 fue sancionada el dia
13 dejulio y el fallo de la Corte Constitucional tiene fecha del 14 de julio,
es decir, un dia después”.

En el mismo sentido, se mantuvo el plazo de veinte (20) dias conta-
dos a partir de que la Mesa Directiva de la respectiva corporacion enviara
el proceso a la Consejo de Estado para que éste ultimo fallara. Igualmente,
se establecieron los requisitos que deben contener las denuncias por pér-
dida de investidura cuando sea un ciudadano comin quien presente la
respectiva demanda ante el Consejo de Estado y se llenaron los vacios de
procedimiento de la respectiva actuacién ante el Consejo de Estado, los
cuales no estaban previstos en la Ley 5 de 1992.

79. Posicion de la corte constitucional sobre la ley que reglamenta
la pérdida de investidura de los congresistas. La Ley 144 de 1994 fue
demandada ante la Corte Constitucional porque su tramite debi¢ haber
sido el de una ley estatutaria y no el de una ley ordinaria, puesto que la
mencionada ley establece un recorte sustancial de los derechos politicos
fundamentales, califica a los ciudadanos, estipula nuevas causales por pér-
dida de investidura, continta exigiendo que el Consejo de Estado en Ple-
no decida la pérdida de investidura sin hacer la distincion de sus funcio-
nes y define los conflictos de interés dejando por fuera lo senalado en el
articulo 296 de la Ley 5 de 1992, especialmente lo referente a los aspectos
morales, las relaciones con los familiares y socios de negocios. Por consi-
derar que lo pertinente en este estudio es la parte de los conflictos de
interés, solo a ella se hara referencia.

Al respecto, la Secretaria Juridica de la Presidencia de la Republica se
hizo parte en el proceso anotando que el articulo 16 que hace referencia a
los conflictos de interés no deja por fuera los aspectos morales y no esta
desconociendo la posibilidad de que eventualmente existan causas que
pertenezcan exclusivamente al fuero interno del congresista y que le im-
pida participar en algun proceso propio de sus funciones, aspectos que
estan contemplados en la Ley 5 de 1992%.

227. Con esta situacion era muy probable que este articulo fuera nuevamente demandado ante la Corte
Constitucional. como evidentemente sucedio y dio origen a la Sentencia C-247 de 1995, la cual sera
estudiada en el siguiente acapite.

228. Véase la Sentencia C-247 de 1995 de la Corte Constitucional. Actor: Luis Guillermo Nieto Roa. Magistrado
Ponente: Dr. José Gregorio Hernandez Galindo. I:xpediente D-714. Demanda de Inconstitucionalidad
contra la Ley 144 de 1994
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La Corte Constitucional estableci6 que la pérdida de investidura cons-
tituia el objeto primordial del proceso, la cual debe ser entendida como
una garantia que establecié la Constitucién de 1991 para la dedicacion,
probidad, imparcialidad, moralidad y cumplimiento de las funciones de
los congresistas. Por ello, se establecieron dentro de las causales la refe-
rente a la violacion del régimen de los conflictos de interés.

En efecto, la Corte insistié que la pérdida de investidura tiene un
sentido ético, puesto que busca preservar la dignidad del congresista, y
su objeto es castigar, desde el punto de vista disciplinario, con la conse-
cuencia que lo inhabilita permanentemente, puesto que no puede volver
a ser miembro del Congreso de la Republica, razon por la cual se declara
exequible el articulo 16 de la mencionada ley e interpretando integralmente
la sentencia, es claro que esta norma debe ser objeto de un analisis siste-
matico, es decir, debe ser estudiada en conjunto con las normas respecti-
vas de la Ley 5 de 1992.

80. Marco legal vigente de los conflictos de interés en el derecho
publico. Una vez revisada la posicion de la Corte Constitucional sobre las
leyes reglamentarias de los conflictos de interés es necesario describir su-
cintamente el procedimiento vigente cuando se incurre en una violacién
del régimen de los conflictos de interés. Esta descripcion es la siguiente:

* Los aspectos senalados en el acapite 76 de este capitulo
referente a la existencia de interés, siguen vigentes, salvo que el
articulo 16 de la Ley 144 hace caso omiso a que la decision pue-
da afectar a los conyuges, companero(a)s permanentes, a los
parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad, segundo
de afinidad o primero civil, asi como las consideraciones de or-
den moral. No obstante, hace referencia a unos criterios objeti-
vos que deben ser tenidos en cuenta, al senalar expresamente
que si el congresista, en el afo anterior a su eleccion, presto ser-
vicios remunerados a gremios o personas de derecho privado
sobre cuyos intereses o negocios incidan en el ejercicio de sus
funciones, deberan comunicarlo a la respectiva Mesa Directiva
del Congreso de la Reptblica. En conclusion, el articulo 286 de
laLey 5de 1992y el 16 dela Ley 144 de 1996 deben interpretarse
sistematicamente.

* Elregistro de intereses particulares continta vigente con
un elemento adicional consistente en el deber de registrar los
nuevos hechos que trae a colacién el articulo 16 de la Ley 144 de
1994.

e Los comentarios referentes al libro de registro se man-
tienen.
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* Ladeclaracion del impedimento debe ser estudiada con la
obligacién complementaria de abstenerse de participar en el tré-
mite y votacion de los actos en los que el congresista pueda tener
un interés directo y, como tal, generar el respectivo conflicto.

* Elefecto del impedimento, tal como se ha senalado, debe
estudiarse en conjunto con el articulo 16 de la Ley 144 de 1994,
pero, en general, los comentarios senalados se mantienen.

* Larecusacion se mantiene, pero la Ley 144 de 1994 esta-
blece que cuando sea un ciudadano comun®’ hay que cumplir
con una serie de requisitos que estan contemplados en el articu-
lo 4y siguientes de la citada Ley. Adicionalmente, la parte rela-
tiva al fallo por el Consejo de Estado en pleno se entiende que
solo serd por la Sala de lo Contencioso Administrativo y lo refe-
rente a los términos que se explicaron en el acapite 76 siguen
vigentes, pero actualmente incorporados en el articulo 2 de la
Ley 144 de 1994.

* Respecto a la pérdida de investidura la Corte declaro
inexequible todo lo relacionado con el informe previo que sobre
la situacion elabora la Comisién de Etica y el Estatuto del Con-
gresista y la posterior calificacion por el pleno de cada corpora-
cion legislativa, en donde se deben otorgar amplias garantias
de defensa frente a los cargos presentados. Sin embargo, se man-
tuvo el término para que el Consejo de Estado falle la respectiva
solicitud®”.

Por lo que el nuevo procedimiento ante el Consejo de Estado se inicia
de la siguiente manera: a) Presentacion de la respectiva solicitud de pér-
dida de investidura ante el Secretario General del Consejo de Estado o, en
su defecto, si estuviere en otra lugar, previa presentacion personal ante
Juez y Notario, podra ser recibida en un despacho judicial distinto y remi-
tida al Consejo de Estado. b) El Presidente del Consejo de Estado designa-
ra el magistrado ponente, quien en los dos (2) siguientes dias habiles la
admitira o rechazara, para esto tltimo tiene un término de 10 dias y unas
causales especificas.c) Admitida la solicitud se notifica al congresista y al
agente del Ministerio Publico. d) Dentro de los tres (3) dias siguientes a la
notificacion el congresista debera referirse por escrito a la solicitud. e) Pa-
sado el término anterior el magistrado ponente podréa decretar pruebas
hasta por tres (3) dias habiles y fijara fecha para audiencia publica dentro

229. Debe anotarse que la Corte Constitucional declard inexequible la palabra “comun™ y sugirio que sc
hablase de un ciudadano cualquiera. Véase ibidem 228.

230. Porque a pesar de que fue declarado inexequible en la Sentencia C-319 de 1994, el articulo tue revivido
por ¢l articulo segundo de la Ley 144 de 1994 y en bajo ese fallo fue declarado exequible.
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de los dos(2) dias siguientes. f) La audiencia sera con el Consejo de Estado
en pleno y, con la presidencia del consejero ponente, intervendran las
partes por una sola vez y al final podran presentar un resumen del escrito.
g) Dentro de los dos (2) dias hébiles siguientes a la realizacion de la au-
diencia el magistrado ponente debera registrar el proyecto de sentencia, y
citar la Sala de lo Contencioso Administrativo para que pueda ser estu-
diado, discutido con los otros magistrados y adoptar la ponencia por ma-
yoria de votos. h) Ejecutoriada la sentencia se notifica a la Mesa Directiva
de la Camara respectiva, al Consejo Nacional Electoral y al Ministerio de
Gobierno*!.

81. Desarrollo jurisprudencial. El régimen de los conflictos de inte-
rés en el derecho publico ha tenido un amplio desarrollo jurisprudencial
por parte de la Corte Constitucional y' del Consejo de Estado, contrario
sensu de los otros ordenamientos ya mencionados en donde sélo existe
un pronunciamiento del Consejo de Estado y el cual fue objeto de estudio
en el capitulo primero de la segunda parte de este estudio. El presente
acapite pretende cumplir con uno de los objetivos fundamentales del ca-
pitulo en cuanto presenta, desde el punto de vista conceptual, la jurispru-
dencia de los érganos mencionados sobre este asunto:

* La importancia que tiene un congresista dentro de la organi-
zacion del Estado colombiano, su cardcter de representante del pueblo,
las delicadas funciones que cumple y las graves consecuencias que para
su futura actividad politica tendria un eventual fallo en contra hacen
de la audiencia piiblica un adecuado instrumento procesal para quie el
asunto, de indudable interés colectivo, se ventile de manera abierta, a
diferencia de lo que ocurre con los debates relativos a intereses 1 con-
flictos de alcance meramente particular’,

* La figura del conflicto de interés no se encuentra definida con
absoluta precision en las normas legales, pero se refiere a situaciones
de caracter particular, estrictamente personales en las que tenga inte-
rés el Congresista y represente aprovechamiento personal de su inves-
tidura®>, '

* Elregimen de los conflictos de interés no consiste en una pro-
libicion a quien ostente la calidad de congresista para ser miembro de

231 Véanse los articulos 6. 7. 8. 9. 10. 11, 12y 13 de la Ley 144 de 1994.

o
(0%)

2. Ibidem 228.

(8]

33. Véase Consejo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejero Ponente: Dr. Jaime
Abclla Zarate. Actor: Fernando Luis Martinez Méndez. Referencia: Expediente No. AC-1276. Marzo 24
de 1994. Asunto: Pérdida de investidura.
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una sociedad, o de una cooperatioa, o de un sindicato, o de una asocia-
cion cualquiera, sino que cuando ello ociirra, y al estudiarse un asunto
que de manera directa beneficie a esa persona moral concreta y especi-
fica, debe declararse impedido y separarse del conocimiento de tal asiuito
que haya de dar origen a una ley”.

e Encl conflicto de interés se denota una contraposicion o pugna’
entre el deber de legislar «consultando a la justicia y el bien connin» y el
querer legislar en pro de los personales intereses del congresista. Habra
conflictos de interés cuando la actuacion del congresista esta influida
por sit propio interés, de manera que ¢éste se enfrente a las obligaciones
propias de su investidura, que le imponen proceder consultando la justi-
cia y el bien connin, lo que excluye cualquier influencia o prevalencia de
su intteres particular, sobre los intereses generales de la comunidad>".

e Para que el interés sea directo debe surgir de los extremos de
la relacion que se plantea a través de la decision que haya de tomarse
con respecto a los proyectos de ley, sin intermediacion alguna. Si se
tratase que el asunto beneficie a una persona moral de la cual es mien-
bro el congresista, este interés debe ser, ademas de directo, concreto y
especifico para que aquel deba declararse impedido y separarse del co-
nocimiento del asunto que haya de dar origen a una ley>*.

* No se puede hablar de conflicto de interés sino cuando existe
contradiccion entre ellos, pues si son coincidentes, antes que conflicto
habra armonia entre tales diversos intereses. Habrd conflicto de inte-
rés cuando el interés de la comunidad en general —economico o moral-
quee el congresista debe defender, esté en contradiccion con el interés
individual de una determinada persona natural que, real o
presuntivamente, el congresista deba defender®”.

* Los intereses de los gremios a que se refiere el articulo 16 de In
Ley 144 de 1994 no se pueden confundir con aquellos que, conforme a la
Constitucion Nacional y la ley, ataiien a los partidos politicos v, por

234, Véanse el salvamento de voto del Dr. Alvaro Lecompte Luna de la sentencia del Consejo de Estado. Sala
Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejero Ponente: Dr. I'rnesto Rafael Ariza Munoz. Actor:
Enrique Maldonado Santos. Referencia: Expediente No. AC-796. Enero 20 de 1994, Asunto: Pérdida de
investidura. Sentencia del Conscjo de Estado. Sala Plena de o Contencioso Administrativo. Consejero
Ponente: Dr. Ernesto Ralael Ariza Munoz. Actor: Aura Nancy Pedraza. Referencia: Expediente No. AC-
1675, Agosto 23 de 1994, Asunto: Pérdida de investidura.

235. Véase Consejo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejero Ponente: Dr. Delio
Gomez Leyva. Actor: Héctor Pineda Salazar. Referencia: Expediente No. AC-1499. Julio 25 de 1994,
Asunto: Pérdida de investidura.

236. Véase Consejo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejero Ponente: Dr. Diego
Younes Moreno. Actor: I-lsy Cecilia Miranda de M.. Referencia: Expediente No. AC-1483. Agosto 4 de
1994. Asunto: Pérdida de investidura.

237. Véase Consejo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Conscjero Ponente: Dr. Yesid
Rojas Serrano. Actor: Claudia Lucia Florez Montoya. Referencia: Expediente No. AC-1233. Septiembre
9 de 1994. Asunto: Pérdida de investidura.
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ello, no puede predicarse la posibilidad de un conflicto de interés en estos
casos. Los legisladores deben ejercer sus funciones y dirigir su accion al
bien de la comunidad y con total prescindencia de intereses de orden

238

personal o particular’

o Enestricto sentido, se trata de calificar la conducta de un con-
gresista que vota negativanmente un proyecto que pudiera redundar en
provecho propio. No es posible, si entrar en contradiccion, valorar su
conducta como ética yy moralmente aceptable si se retira del debate y no
vota, a tiempo que se considera indigna la conducta consistente en
negar el misnio proyecto de articulo. De aceptarlo, se repite, caeriamos
en la contradiccion de estigmatizar una conducta cualquiera que fuere
su direccion y de condenar al investigado a la perplejidad que implica
esperar cudl a de ser la direccién de la conciencia moral de st Juez™s,

e Se considera que un Senador de la Repuiblica o un Represen-
tante a la Camara incurre en conflicto de interés, entre otras circuns-
tancias, cuando aparece demostrado que el congresista, aungque estd
enterado de que se encuentra en una situacién que puede ser favoreci-
da, mediante una decision posterior que pueda tomar o contribuir a
tomar; que, a pesar de dicho conociniento no pone de manifiesto tal
circunstancia para abstenerse de participar en la decision sino que par-
ticipa en ella*".

e No es admisible para la Sala el argumento de que en el estado
actual de la legislacion solo es posible hablar de conflicto de intereses
respecto de los congresistas, cuando éste tiene connotacion economica*".

o Tanto la jurisprudencia del Consejo de Estado como la doctri-
na, la expresion del derecho positivo y la jurispruendencia de la Corte
Suprema de Justicia, muestran que el conflicto de interes, indepen-
dientemente del tipo de razdn en que se origine, (econdmica, moral,
intelectual etc.), en cuanto prive al Juez o al funcionario, en este caso
al legislador, de la imparcialidad necesaria para ln adopcion de la deci-
sidn de quee se trate, debe ser declarado o, cuando ello no suceda, puesto
de manifiesto mediante el expediente de la recusacion?.

238. Véase Consejo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejera Ponente: Dra. Miren
de la 1.ombana de Magyaroft. Actor: Jorge Eliccer Peniuela Garcia. Referencia: Expediente No. AC-3214.
Febrero 6 de 1996. Asunto: Pérdida de investidura.

239. Véase Consejo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejero Ponente: Dr. Jesus
Maria Carrillo Ballesteros. Actor: Emilio Sanchez Alsina. Referencia: Expediente No. AC-3453 Mayo 27
de 1996. Asunto: Pérdida de investidura.

240, Véase Aclaracion de la Sentencia Ibidem 239 por ia Dra. Miren de la Lombana de Magyaroff.

241. Véase Conscjo de Estado. Sala Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejera Ponente: Dra. Dolly
Pedraza de Arenas. Actor: Emilio Sanchez Alsina. Referencia: Expediente No. AC-3303. Mayo 14 de
1996. Asunto: Pérdida de investidura.
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82. Conclusiones. Con base en los anteriores extractos de jurispru-
dencia se puede llegar a varias conclusiones en el tema de los conflictos de
interés en el derecho publico, que pueden ser utilizados desde el punto de
vista conceptual en otras dreas del derecho. Las conclusiones son las si-
guientes:

a) El conflicto de interés para los congresistas consiste en
la pugna o contraposicion existente entre el deber de legislar
consultando el bien comun, el cual debe ser el bien de la comu-
nidad, o el legislar velando por los intereses personales.

b) El interés se ha entendido en forma directa, lo cual im-
plica, no solo la persona del congresista en si misma considera-
da sino, también, a las personas que por vinculos familiares de
consanguinidad o de afinidad se encuentran en su cercania. Asi
mismo, es claro que cuando el interés verse sobre personas mo-
rales o juridicas, el interés debe ser, ademas de directo, concreto
y especifico, para poder discernir si el congresista tenia o no su-
ficientes razones para verse influido en sus decisiones.

Sobre este tltimo aspecto, mas que un criterio subjetivo,
deberia tenerse en cuenta un criterio objetivo, con base en el
porcentaje accionario que tenga el congresista en dicha socie-
dad, aplicando, por supuesto, las normas de subordinacién del
Codigo de Comercio.

c) Elconflicto de interés no es una prohibicién y, por tanto,
per se no es malo estar en una situacion potencialmente genera-
dora de conflictos de interés. Por el contrario, lo malo es no de-
clararse impedido o no separarse a tiempo del conocimiento de
los asuntos que por sus vinculos pueden influir su imparciali-
dad.

d) El conflicto de interés, aparte de tener un profundo con-
tenido de carédcter econémico, envuelve en su naturaleza un con-
tenido moral y ético que no puede ser escindido.

e) El conflicto de interés se presenta aun cuando el con-
gresista tenga una expectativa de que su participacion en un

debate, votacion o estudio de un proyecto va a generarle algun
tipo de beneficio, independientemente de si el resultado acaece

0 No.
f) El conflicto de interés puede presentarse aun cuando el
congresita vota en sentido negativo un proyecto que lo benefi-

242. Véase salvamento de voto del Dr. Julio E. Correa Restrepo. en la sentencia del Consejo de Estado. Sala
Plena de lo Contencioso Administrativo. Consejero Ponente: Dr. Danicl Suarez Hernandez. Actor: Emilio
Sanchez Alsina. Referencia: Expediente No. AC-3304. Abril 17 de 1996. Asunto: Pérdida de investidura.
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ciaria, porque lo correcto hubiera sido abstenerse de haber par-
ticipado de la discusion, desde el momento en que €l detecto
que su juicio podria no ser con total prescindencia de sus intere-
ses personales.
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CAPITULO 1
SOLUCIONES

SUMARIO: 83. Soluciones a los conflictos de interés. 84. Cédigos de
conducta. 85. Autorregulacion. 86. Ventajas y desventajas de la
autorregulacion. 87. Esquema de autorregulacion en Colombia. 88. Esque-

mas de autorregulacion en otros paises. 89. Conclusion general.

83. Soluciones a los conflictos de interés. Son variadas y difieren
dependiendo de la situacion, aqui sélo se mostraran ctales pueden ser,
pero evidentemente en cada caso se aplicard una distinta. Cabe anotar
que las soluciones estudiadas en este acdpite no son taxativas, es decir,
cada institucion y cada agente del mercado es libre de escoger entre cual-
quiera de las citadas u otras. En este capitulo se hard un mayor desarrolle
de las dos ultimas alternativas de solucion.

La regla general de la actuacion en los negocios es la buena fe con-
tractual, la cual en nuestro pais es obligatoria por disposicion constitucio-
nal. En este orden, es rescatable el sentido que tenia el numeral 4 del acapite
segundo de la Circular 24 de 1992 de la Superintendencia de Valores, en
cuanto establecié que «los agentes tienen la obligacion de obrar de manera inte-
gra, franca, fiel y objetiva, con relacién a todas las personas que intervienen de
cualquier manera en el mercado»’*.

243. Esta circular fue incorporada en la Resolucion 400 de 1995, en el capitulo tercero del titulo primero.
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De lo anterior se infiere que el agente debe abstenerse de obrar cuan-
do se presente una situacion que lo haga faltar a su deber de lealtad o de
imparcialidad y, ademas, que su actuacién, en todo momento debe estar
consagrada en beneficio del cliente, obligacion que se encuentra claramente
explicita en todos los casos en que se ha estudiado el conflicto de interés.

Partiendo de la regla general, algunas normas legales y la doctrina,
han establecido un conjunto de variadas soluciones que se expresan a con-
tinuacion:

b)

a) Establecer las «fire walls» o las «Chinese walls», consiste
en crear restricciones internas tendientes a aislar las diferentes
areas de negocios de la entidad. Se senala que debe existir una
estricta independencia entre los departamentos que prestan ase-
soria en el mercado de capitales, los que administran portafolios
de inversion de capital extranjero, fondos de valores y los que
realizan la simple intermediacion*". Esta figura ha tenido desa-
rrollo en la legislacion cuando se estableci6 dentro de las reglas
de conducta que deben ser adoptadas por las sociedades comi-
sionistas de bolsa e independientes de valores en relacién con
actividades que realicen en forma simultanea, que debe existir
una estricta independencia entre la simple intermediacion y, segiin se
trate, los departamentos que prestan asesoria en el mercado de capita-
les, administran portafolios de terceros, vy administran fondos de valo-
;,L,SZ-IJ.

La obligacién de comunicar a su contratante o mandante todos
los hechos materiales relacionados con la gestion, que el fidu-
ciario o el mandatario conozca o deba conocer, y particularmen-
te deba poner en su conocimiento. En la legislacion colombia-
na, el mandatario puede actuar, incluso, como contraparte de su
mandante con autorizacién expresa de éste, de donde puede pen-
sarse que en materia de mandato la revelacion de informacién y
el consentimiento del mandante son aptos para sanear posibles
conflictos de interés entre éste y el mandatario, cuando menos
en punto de la autocontratacion*°.

Igualmente, en el caso de los Fondos de Valores, respec-
to de los cuales la regulacion ordena a los administradores reve-
lar a los suscriptores las situaciones que puedan dar lugar a con-

244, 1Ibidem 104.

2435. Véase el articulo 1.1.3.5 de la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores.

246. Véanse los articulos 2170 y 2171 del Codigo Civil Colombiano y fos articulos 1274 y 1308 del Codigo de
Comercio.



Régimen de los conflictos de interés 157

flictos de interés. Como también las Sociedades Comisionistas
de Bolsa pueden hacerlo para efectos de dar informacion a la
Superintendencia de Valores.

¢) Las entidades deben presentar a las autoridades de vigi-
lancia y control, como seria la Superintendencias Bancaria, Valo-
res y Sociedades, para su revision aquellas operaciones que sean
potenciales generadoras de conflicto de interés. Lo cual implica
una salida desde el punto de vista administrativo, toda vez, que
se acude a la entidad supervisora para buscar una solucion res-
pecto a las operaciones sobre las cuales se tenga duda por su po-
tencialidad de ser generadoras de conflictos de interés.

d) Sustitucion o Remocién del Administrador Desleal. El
Codigo de Comercio establece en el articulo 1235 la posibilidad
que tiene el beneficiario de «Pedir al Superintendente Bancario,
por causa justificada, la remocion del fiduciario vy, como medida pre-
ventioa, el nombramiento de un administrador interino». De igual
manera, el articulo 2199 del Cédigo Civil y el articulo1279 del
Codigo de Comercio establecen como regla general la posibili-
dad que tiene el mandante de revocar total o parcialmente el
contrato salvo «...que se aya pactado la irrevocabilidad o que el man-
dato se haya conferido también en interés del mandatario o de un ter-
cero, en cuyo caso solo podrd revocarse por justa causa». Por tanto,
una forma de solucionar un conflicto de interés con un admi-
nistrador es tomando la decisién de removerlo de su posicion.

e) El establecimiento de cédigos de conducta que permi-
tan fijar unos parametros de accion frente a las distintas circuns-
tancias que se puedan presentar en la realizacién de operacio-
nes y que puedan ser generadoras de conflictos de interés. Este
tema sera desarrollado en el siguiente acapite.

f) La autorregulacion, aspecto que ha venido estudiando-
se recientemente, pero que tiene un alto grado de desarrollo en
el derecho anglosajon, tema que también sera tratado con ma-
yor profundidad en los siguientes acépites.

84. Codigos de conducta. Estos codigos son manuales que las asocia-
ciones de las instituciones financieras, las sociedades mercantiles, tales
como las bolsas de valores, las uniones financieras a nivel internacional y
las instituciones financieras establecen con el fin de sefialar pautas de con-
ducta para sus administradores y empleados.

En dichas pautas de conducta se establece principalmente como debe
ser el comportamiento de los administradores y empleados, frente a sus
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clientes y a otras entidades de la misma naturaleza. En este orden de ideas,
se estudiaran los siguientes:

a) La junta directiva de la Asociacion Bancaria y de Enti-
dades Financieras de Colombia, adopto6 el Codigo de la buena
practica financiera para con el cliente, teniendo en cuenta prin-
cipalmente los siguientes aspectos:

* Que es necesario que el sector, como tal, desarrolle sus
relaciones con la clientela sobre las bases de imparcialidad y
objetividad, de manera que se permita a ésta conocer de ante-
mano sus derechos para poder ejercerlos.

* Las entidades financieras actuaran de manera transpa-
rente y razonable en todas las relaciones con los clientes.

* Para asegurar estos principios se reconoce la necesidad
de institucionalizar al interior de cada entidad o grupo de enti-
dades la Defensoria del Cliente como una instancia de concilia-
cién en caso de conflicto?”. Cada entidad o grupo de entidades
pertenecientes a una misma matriz o0 grupo financiero implan-
tara en su interior la institucion resenada. La finalidad de la fi-
gura de la Defensoria del Cliente es lograr el aumento y conser-
vacion de la confianza del puablico en el sector financiero, asi

como obtener informacién para mejorar el servicio**".

e Las entidades financieras tendran un estricto deber de
confidencialidad acerca de los asuntos de sus clientes y exclientes
y no revelaran detalles de las cuentas de sus clientes a ningun
tercero, excepto en los casos que exige la Constitucion y la Ley*’.
Toda vez que el diligente manejo de la informacion es principio
de ser adoptado en forma estricta por los administradores, esta
obligacion de las instituciones financieras es extensiva a ellos y
como tal sirve para evitar los conflictos de interés.

b) «Bolsa sin comisionistas no es bolsa y Comisionistas sin Bol-
sa nno son Comisionistas», por lo que es necesario cuidar la calidad

247. Véase Ombudsman Defensor del Cliente Financicro. publicacion del 30 de abril de la Asociacion Bancaria.
en la cual ¢l Vicepresidente de la misma. el Dr. Carlos Mario Serna. lo define como “la persona u organo
de caracter privado e imparcial. que actiia como mediador en determinados conflictos que se generen entre
¢l cliente v las entidades financieras. Asi mismo. debe asesorar a la entidad en la adopcion de politicas que
tiendan al mejoramiento de los servicios y de las buenas relaciones v confianza con su clientela™

248. Vcase ¢l Codigo de la Buena Practica Financicra para con ¢l Cliente. expedido por la Junta Directiva de
la Asociacion Bancaria v de entidades financicras de Colombia de conformidad con lo dispuesto en el
articulo29numeral 10 de los estatuto de la misma.

249. lhidcm’lj?‘).
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moral, humana y profesional de cada persona que participa en
el mercado®". Por ello, la Bolsa de Bogoté expidio su codigo de
conducta y el de sus miembros para con la comunidad bursatil
y el publico en general, donde se buscé recoger los principios
éticos que rigen el negocio bursatil y las caracteristicas de los
individuos que forman parte del mercado. El cédigo de con-
ducta no tiene disposiciones juridicas y no pretende establecer
sanciones de tipo disciplinario, es mas bien un conjunto de nor-
mas de caracter ético.

De este codigo se recogen principalmente los siguientes principios:
* Laconduccién de los negocios con lealtad, claridad, pre-
cision, probidad comercial, seriedad y cumplimiento, en el me-
jor interés de los clientes y la integridad del mercado.
* Elevitar conflictos de interés y asegurar un tratamiento
equitativo a sus clientes.

* Abstenerse de realizar operaciones, directamente o por
interpuesta persona, utilizando informacién privilegiada®".

) La Asociacion de Fiduciarias expidié su codigo de ética
teniendo en cuenta que las relaciones con los clientes deben ser
bajo la base de la imparcialidad, objtetividad y mutuo conoci-
miento. Se pueden destacar los siguientes principios:

* Lasnormas legales de la actividad fiduciaria deben evi-
tar el abuso del derecho.

* Laentidad fiduciaria debe proteger con toda su capaci-
dad al fideicomiso.

* La entidad fiduciaria tomara medidas tendientes a im-
pedir el uso indebido de informacion privilegiada y los admi-
nistradores deberan abstenerse de realizar operaciones que uti-
licen este tipo de operacion.

¢ Propenderan por un alto grado de independencia de la
sociedad matriz.

* Deberan evitar las situaciones generadoras de conflic-
tos de interés entre la institucién y el cliente u otras entidades
del grupo.

* El deber de informar cuando se presente una situacion
de conflicto y tomar medidas para solucionarlo.

25(). Véase Discurso pronunciado por Carlos Caballero Argaez. presidente de la Bolsa de Bogota. el 9 de
agosto de 1995 en Santaf¢ de Bogota. en el Encuentro Extraordinario de Comisionistas.

251. Véasc ¢l Codigo de Conducta de la Bolsa de Bogota S.A.
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d) La Resolucion 1200 de 1995 también establecié como
medidas que deberan ser adoptadas por las entidades sujetas a
su vigilancia algunas reglas de conducta con el proposito de fo-
mentar la lealtad y la trasparencia del mercado, las cuales son
facilmente asimilables a los codigos de conducta que deben im-
plementar las distintas entidades.

Desde esa perpectiva se senalaron reglas de conductas
para las sociedades comisionistas de valores en su funcion de
intermediacion de la siguiente manera:

¢ Obligacion de revelar la informacion privilegiada y even-
tual al mercado sobre la cual no exista reserva.

* Guardar reserva de la informacion que en virtud de su
actividad ha tenido acceso.

* Solicitar autorizacion al cliente para ejecutar érdenes
sobre valores emitidos por empresas a las cuales la sociedad ase-
sora, salvo si la asesoria es parte del contrato de comision.

e Informar al cliente cuando se van a adquirir titulos emi-
tidos, avalados, aceptados o cuya emision sea administrada por
la matriz, por sus filiales o subsidiarias de la sociedad comisio-
nista de valores.

* Abstenerse de realizar operaciones utilizando informa-
cion privilegiada; suministrar informacion a terceros que no ten-
gan autorizacion legal para obtenerla; con base en lo anterior
también le esta prohibido aconsejar la compra o venta de valo-
res; ejecutar ordenes desconociendo su prelacion en el registroy
preparar, asesorar o ejecutar érdenes que segun un criterio pro-
fesional puedan exponer al cliente, salvo autorizacion expresa.

Cabe anotar que las mencionadas reglas se convierten en normas ten-
dientes a evitar que se produzcan situaciones generadoras de conflictos
de interés, lo cual es consecuente, toda vez que los codigos de conducta
estan disenados precisamente para no incurrir en tales situaciones o si se
incurre, que el beneficiado sea el cliente.

De otra parte, las sociedades comisionistas de bolsa, en relacion con
las operaciones por cuenta propia, deberan cumplir las limitaciones para
este tipo de operaciones, las cuales oscilan desde los tipos de valores que
pueden ser adquiridos en el mercado primario v secundario, como la obli-
gacion principal de escoger siempre el interés del cliente, es decir, existe
un deber general de abstenerse de celebrar operaciones por cuenta propia
que vayan en detrimento de los intereses del cliente. Asi mismo, deberan
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abstenerse de adquirir titulos emitidos, avalados, aceptados o cuya emi-
sion sea administrada por la matriz, por sus filiales o subsidiarias®.

En relacion con la administracion de los fondos de valores por socie-
dades comisionistas de bolsa, deberdn cumplir con la entrega periddica y
eventual a la Superintendencia de Valores; emplear personal con dedica-
cion exclusiva e independiente; no incurrir en conflictos de interés y rea-
lizar operaciones con criterios de seguridad, rentabilidad y diversifica-
cién®.

Respecto a la asesoria en el mercado de capitales y administracion de
portafolios de inversion de capital extranjero por parte de las sociedades
comisionistas de bolsa, se les exige el cumplimiento de las reglas de con-
ducta de las sociedades comisionistas de valores en cuanto a la confi-
dencialidad y a las abstenciones de operaciones. Asi mismo, deberan abs-
tenerse de realizar asesoria o procesos de constituciéon de sociedades co-

255

misionistas de bolsa o independientes de valores®”.

En cuanto a las reglas de conducta para las sociedades comisionistas
de bolsa y sociedades comisionistas independientes, en relacion con la
realizacion simultanea de actividades, se estableci6, como ya se anoto, la
obligacion de separar la intermediacion de los departamentos que pres-
tan asesoria en el mercado de capitales, los que administran portafolios
de terceros y los que administran fondos de valores, es decir, hay una
completa aplicacion de la alternativa de solucion denominada en el dere-
cho anglosajon como «Fire Walls» o «Chinese Walls»**.

Finalmente, las reglas de conducta abarcan también a los accionistas,
administradores y empleados de la sociedad comisionista de valores, en
tanto se les impone el deber general de cumplir con las normas referentes
al mercado de valores, en especial la de suministrar la informacion que
sea necesaria. Asi mismo, deberan abstenerse de negociar por cuenta pro-
pia, directa o indirectamente, acciones inscritas en bolsa, salvo las que
reciban a titulo de herencia o legado, o las hayan adquirido ante respecti-
vo nombramiento, previa autorizacion de la Superintendencia de Valo-
l.eSZST.

En el orden internacional son rescatables los siguientes codigos de
conducta:

o

33, Véase el articulo 1.1.3.1 de la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores.

o

54. Véase el articulo 1.1.3.3 de la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores

[3%)

53 Veéase el articulo 1.1.3.4 de fa Resolucion 1200 de 19935 de la Superintendencia de Valores.
256. Ibidem 246.

257. Véase el articulo 1.1.3.6 de la Resolucion 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores.



162 Luis Humberto Ustdariz Gonzilez

a) La Organizacion Internacional de Comisiones de Valo-
res ( OICV/Iosco), mediante la resolucion sobre los principios
bésicos de dicha organizacién, ha tomado avanzadas normas
regulatorias, de cooperacion y asistencia mutuas para estable-
cer los principios internacionales sobre conducta en los nego-
cios de valores, los cuales se pueden resumir asi:

* Honestidad y equidad, en la conduccion de las activida-
des delas firmas comisionistas. Este principio incluye cualquier
obligacion necesaria para evitar actos o representaciones con-
ducentes a error o a engano.

* Diligencia, en la conduccion de las actividades de la fir-
ma, esto supone una mejor ejecucion de 6rdenes de los clientes.

* Capacidad, en el empleo eficaz de los recursos y proce-
dimientos necesarios para el desempeno de las actividades.

* Informacion acerca de los clientes, sobre situaciéon finan-
ciera, experiencia y objetivos en cuanto inversiones.

* Informacién para los clientes, es una forma de evitar los
conflictos de interés, y cuando éstos no se puedan evitar deben
se tratados equitativamente. Este principio cobija la obligacion
de entregar informacién e informes en forma oportuna y exacta
al cliente.

° Conflictos de interés, son manejables, siempre y cuando
se busque un trato equitativo al cliente en caso de que no hubie-
se podido ser evitado.

* Cumplimiento, en todas las obligaciones y actividades
de la firma*®*.

b) Los codigos de la Unién Europea establecen las normas
de conducta para sus mercados de valores, surgieron de las re-
uniones del Comité Técnico de la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (losco), asi como de las recomenda-
ciones de la Comisién de las Comunidades Europeas sobre esta
materia, aplicables a todos los paises miembros.

Sin embargo, mientras que el trabajo de (Iosco)tiene un valor infor-
mador, pues no tiene el alcance de estadio juridico de Tratado Internacio-
nal, las recomendaciones de la Comisién de las Comunidades Europeas
tienen alcance de normas juridicas, pues son normas de derecho comuni-
tario, que pretenden armonizar las legislaciones de los estados miembros
de la UE., a pesar de que no tienen una fuerza obligatoria en sentido es-
tricto.

258. Vease Integracion de los Mercados de Titulos Valores de los paises miembros de la Aladi. Sccretaria
Gieneral. documento de noviembre de 1993,
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La directiva 93/22/CEE, del 10 de mayo de 1993, se inspira en los
principios establecidos por la Iosco que dispone:

1. Los Estados miembros estableceran normas de conduc-
ta que las empresas de inversion deberdn observar en todo
momento. Dichas normas deben imponer la ejecucion, como
minimo, de los principios que se enuncian en los guiones que
figuran a continuacioén y, en su aplicacion, debera tenerse en
cuenta el cardcter profesional de la persona a la que se preste el
servicio. Estas normas obligardn a la empresa de inversion a:

* Operar, en el ejercicio de su actividad, leal y equitativa-
mente, defendiendo al maximo los intereses de sus clientes y la
integridad del mercado;

e Proceder con la competencia, el esmero y la diligencia
debidos, defendiendo al maximo los intereses de sus clientes y
la integridad del mercado;

¢ Poseer y utilizar con eficiencia los recursos y los proce-
dimientos necesarios para llevar a buen término su actividad;

¢ Informarse de la situacion financiera de sus clientes, su
experiencia en materia de inversiones y sus objetivos en lo que
se refiere a los servicios solicitados;

¢ Transmitir de forma adecuada la informacion que pro-
ceda en el marco de las negociaciones con sus clientes;

 Esforzarse por evitar los conflictos de interés y, cuando
éstos no puedan evitarse, a velar porque sus clientes reciban un
trato equitativo;

 Ajustarse a todas las normativas aplicables al ejercicio
de sus actividades de forma que fomenten al maximo los intere-
ses de sus clientes y la integridad del mercado.

2. Sin perjuicio de las decisiones que se adopten en el marco
de una armonizacién de las normas de conducta, la puesta en prac-
tica y el control en el cumplimiento de las mismas seguiran siendo
competencia del Estado miembro en el que se preste el servicio.

3. Cuando una empresa de inversion ejecute una orden, el
criterio del caracter profesional del inversor, para la aplicacion
de las normas contempladas en el subnumeral 1 del literal a)
del presente acapite, se apreciara con respecto al inversor que
origing la orden con independencia de que la orden sea trans-
mitida directamente por el propio inversor o indirectamente a
través de una empresa de inversion que ofrezca los servicios
relativos al mercado publico de valores®’.

259. Véase Codigo de conducta de la Comunidad Econdomica Europea. Directiva 93/22/CEE.
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Con base en lo anterior, las normas de conducta adquieren un carac-
ter obligatorio para los Estados miembros de la Unién Europea y confor-
me al articulo 31.1 de la Directiva 93/22/CEE adoptaran las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento
a lo establecido en la presente Directiva®".

De otra parte, el Codigo General de Conducta de los Mercados de
Valores en los paises miembros de la Uniéon Europea establece que para el
desarrollo de dicho codigo se utilice la técnica del «doble escalon» normati-
vo en el sentido de que se enuncien primero los principios generales de
conducta para, seguidamente, enmarcarlos en reglas especificas. Estos prin-
Cipios son:

1. Imparcialidad y buena fe

Todas las personas y entidades deberan actuar en el ejerci-
cio de sus actividades con imparcialidad y sin anteponer los in-
tereses propios a los de sus clientes, en beneficio de éstos v del
buen funcionamiento del mercado.

La interpretacion de esta regla se aplica a tres situaciones de conflicto
de interés:

* Cuando se produce un conflicto entre los intereses del
intermediario y de su cliente, ha de aplicar la regla de prioridad
de los intereses de este ultimo.

e Cuando el conflicto se produce entre los intereses de los
diversos clientes, el intermediario ha de aplicar un principio de
paridad o igualdad de trato.

e Se quiere evitar eventual conflicto entre los intereses de
la clientela, en general, y los'del mercado de valores en su buen
funcionamiento.

El desarrollo del principio enunciado anteriormente, identifica tres
categorias de reglas:

* Las que pretenden proteger el mercado, en general, pro-
hibiendo provocar una evolucion artificial de las cotizaciones.

e Las que pretenden resolver en beneficio del cliente los
eventuales conflictos con el intermediario.

Las que pretenden equiparar, en el tratamiento, a los diversos clien-

tesZ(ul

260. I:stas medidas debieron quedar expedidas al interior de cada IEstado miembro de la Union antes del 31 de
diciembre de 1995.

261. Ibidem 260.
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2. Cuidado y diligencia

Concreta el deber de cuidado y diligencia en el sentido
de que las entidades realicen las operaciones segtin las estrictas
instrucciones de sus clientes o, en su defecto, en los mejores tér-
minos y teniendo siempre en cuenta los reglamentos y los usos
propios de cada mercado.

La diligencia es el factor subyacente que debe formar la
conducta de todo intermediario, pues estos intermediarios es-
tan vinculados por obligaciones de hacer y, mas concretamente,
por obligaciones de medios o de actividad, de la diligencia de
los mismos y la tinica garantia que el cliente tiene.

La diligencia exigible a estos intermediarios es la exigi-
ble a un profesional experto en el mercado de valores, que es
una proyeccion del ordenado comerciante o empresario®?.

3. Medios y capacidades

Se establece un principio general y siete reglas que lo con-
cretan. El principio general consiste en que las entidades deben
organizar y controlar sus medios de forma responsable, adoptan-
do las medidas necesarias y empleando los recursos adecuados
para realizar eficientemente su actividad.

Entre las reglas comerciales estan los deberes que abar-
can el establecimiento de procedimientos administrativos, con-
tables e informativos adecuados para el control de las activida-
des y riesgos (No.1); el rechazo de operaciones para cuya ejecu-
cion no dispone de medios suficientes (No.2); la adecuacion de
su expansion comercial a los medios disponibles en cada mo-
mento (No.3); la predisposicion de barreras informativas inte-
riores (No.4); la adopcion de medios que garanticen que sus ad-
ministradores, empleados y representantes cumplan con el Co-
digo de Conducta y los reglamentos internos (No.5) y, se eviten
actividades paralelas o fraudulentas por parte de aquellos (No.6);
y la prevision de medidas cautelares para salvaguardar los inte-
reses de los clientes entre situaciones de cese o interrupcion del
negocio (No.7)**.

4. Informacion sobre la clientela

Se busca reflejar una regla bien conocida en los merca-
dos anglosajones expresados en la maxima de «conoce a tu clien-
te», asi como las disposiciones de Basilea sobre lavado de dine-
ro. Este principio se da en dos contenidos:

262. Ihidem 260.

263. Ibidem 260.



166 Luis Humberto Ustariz Gonzdlez

En primer lugar, se establece un deber de conocimiento
dela identidad de los clientes y de sus circunstancias (situacion
financiera, experiencia como inversionista y objetivos de la in-
version) para lo cual se debe solicitar informacion.

En segundo lugar, teniendo presente el derecho a la in-
timidad de la clientela y de los riesgos inherentes al manejo de
informacion sensible en el mercado de valores, se establecen
varias limitaciones.

e Enelmomento de lasolicitud, el intermediario esta obli-
gado tnicamente para la informacion relevante sobre los servi-
cios que se vayan a proveer.

e Tras su obtencidon, la informacion recibida tendra ca-
racter confidencial y no podra ser utilizada en beneficio propio
nide terceros, ni para fines distintos de aquellos para los que se
solicita.

En tercer lugar, se obliga a establecer sistemas de con-
trol interno que impidan la difusién o el uso de las informaciones
obtenidas de sus clientes, deber complementario del anterior**.

5. Informacién a los clientes

La informacion entre cliente e intermediario debe ser
reciproca y, por ello, el principio namero cinco contempla la
anterior prevision estableciendo las condiciones de flujo infor-
mativo de los intermediarios hacia los clientes. Los objetivos de
este principio son los siguientes:

* Con carécter general, los clientes de un intermediario
deben adoptar las decisiones de inversién y desinversion en las
mejores condiciones informativas.

* En particular, las entidades deberan informar a sus clien-
tes con la misma celeridad de todas las incidencias relativas a
las operaciones contratadas por ellos, recabando de inmediato
nuevas instrucciones y solo cuando por razones de rapidez no
resulte posible deberan proceder a tomar por si mismas las me-
didas que, basadas en la prudencia, sean oportunas a los intere-
ses de los clientes.

* Los intermediarios han de ser transparentes ante sus
clientes en aquellas cuestiones que afecten a los intereses de es-
tos ultimos y, por ello, deberan manifestarse a los clientes las
vinculaciones econémicas o de cualquier otro tipo que existan

264. Ibidem 260.
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entre la entidad y otras entidades que puedan actuar de contra-
partida.

 Por altimo, se establece una serie de reglas especificas
de conducta para las entidades que realicen actividades de ase-
soramiento a sus clientes. La importancia esencial de la infor-
macion en este tipo de actividades lleva a imponer la obligacion
de comportarse leal, profesional e imparcialmente en la elabo-
racion de informes, de poner en conocimiento de los proveedo-
res de los productos financieros a los que el asesoramiento hace
referencia, de abstenerse de negociar para si antes de divulgar
analisis o estudios que puedan afectar un valor y de abstenerse
de distribuir estudios o andlisis con el propésito de beneficiar a
la compania®”.

6. Los conflictos de interés

Contiene un desarrollo de la paridad de trato de los in-
tereses de los diferentes clientes. Se establecen dos deberes fun-
damentales a cargo de los intermediarios, que son:

 Evitar los conflictos de interés entre clientes, para lo cual
se deberd revelar a unos clientes las operaciones realizadas por
otros, estimular la realizacién de una operacion por un cliente
con objeto de beneficiar a otro, y establecer reglas generales de
prorrateo o de distribucion de las ¢érdenes ejecutadas.

e Cuando a pesar de adoptar aquellas y otras medidas
preventivas, los conflictos no pueden evitarse, deberan dispo-
ner de los mecanismos internos necesarios para resolverlos sin
que haya privilegios en favor de ninguno de ellos.

85. Autorregulacion. El debate sobre la existencia y el alcance de la
autorregulacion no es nuevo y debe ser estudiado dentro de un contexto
s0cio-econdmico.

En la Edad Media la autorregulacion se desarrolld en forma incipien-
te a través de las uniones de comerciantes, que se encargaban de ejercitar
en forma segura la actividad del comercio. Posteriormente, Hans Kelsen
plantea que el hombre tiene una tendencia a vivir en libertad, que en su
forma mas acentuada se revela como rechazo a toda imposicion social.
Sin embargo, concepcion tan extrema de la libertad es impracticable debi-
do a que las limitaciones humanas exigen la vida en sociedad, que no es

265. Ibidem 260.
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posible sin una merma considerable de la libertad natural*®. Idea que re-
afirma aquello que Montesquieu explico en el Contrato Social vy que des-
emboca al Hombre en la busqueda de un ordenamiento social que es el
Derecho.

En consecuencia, el hombre por naturaleza busca la regulacion de
sus actos dentro de la sociedad, los cuales, cuando tengan efectos que tras-
pasen las fronteras de la autonomia personal acuden al Derecho. Este pue-
de ser ejercido por el Estado o por los particulares. Dentro de este contex-
to, la teoria politico-econdmica ha girado en torno a dos corrientes: La
intervencionista y la neoliberal.

Es bajo el entorno de esta altima que la autorregulacion se ha desarro-
llado, puesto que el neoliberalismo ve en la intervencion estatal del merca-
do una amenaza para la competencia que necesita asignar en forma eficien-
te los recursos, con lo que tiende naturalmente a tener aversion contra todo
tipo de regulacion que implique una disminucion en la actuacion de los
sujetos que participen en el mercado.

Esta teoria encuentra sus principales defensores en Friedrich Hayek*”,
y en los pensadores de la escuela de Chicago™, quienes piensan que toda
regulacion es inttil v que es introducida por los grupos de presion con el
objeto de preservar su posicion de dominio en el mercado.

Sin embargo, estas ideas no pueden ser tomadas en forma exeggética,
aun Adam Smith uno de los pensadores mas liberales afirmo: « ...Ias regla-
mentaciones que restringen la libertad bancaria pueden considerarse en cierta
forma como una violacion a la libertad natural, sin embargo, las manifestaciones
de la libertad natural de un pequeiio nimero de individuos que pongan en peligro
la sequridad de Ia colectividad, es y debe ser detenida por las leyes de todos los
gobiernos, de los mads liberales y de los mas despoticos..»*". Se desprende de
este pasaje, la concepcion que la libertad humana puede ser restringida,
cuando se coloque en peligro la libertad y seguridad de los demas. Por
ello, el Estado alo largo de la historia siempre ha intervenido la economia
por razones que oscilan entre la generacion de un mayor empleo y rique-
za hasta la restriccion del crédito para distribuir el ahorro en los sectores
productivos.

Surge la autorregulacion como una forma de adecuar la actividad eco-
nomica dentro de un marco en donde se protege a la libertad de mercado

266. Véase Hans Kelsen. Teoria General del Estado. México. Editora Nacional. 1939. pag. 415.

267. Véase The Road to Serfdom. Chicago 1944: the new confusion about planning New studies in philosophy.
politics. economics and the history of ideas. 1.ondres 1978.

268. Véase George Stigler. The citizen and the state: essays on regulation. Chicago 1975,

269. Citado por Robert L. en The Wordly Philosophers Heilbroner. pag. 42.
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y se incrementa la competencia, no porque existan reglas que restrinjan el
mercado, sino porque son los particulares los llamados a ejercer un con-
trol sobre las actividades que ellos mismos desarrollan, dentro de un c6-
digo de buena fe o ética, 0 que se enmarca en las leyes del Estado.

En este orden de ideas, el desarrollo de un derecho anti-trust, las san-
ciones por précticas restrictivas a la competencia, la tecnologia, la
internacionalizacion y la globalizacion, son factores fundamentales en el
fomento de la autorregulacion. Es asi como a medida que los sistemas
financieros demuestran profesionalismo en sus actuaciones se puede dar
la transicion de una supervision basada en una relacién Juez-Acusado
hacia un concepto mas contempéraneo de cardcter preventivo®.

Se pueden establecer, entonces, las caracteristicas fundamentales de
la autorregulacion de la siguiente manera:

1. Los grupos sociales (financiero, bursatil o el asegurador)
son quienes deben encargarse de la regulacion de sus propias
actividades.

2. Laintervencion del Estado es minima. Pero, puede pre-
sentarse a un nivel legislativo, en donde se indiquen los para-
metros por seguir.

3. Debe buscarse la maxima eficiencia del mercado.

De lo anterior se colige que la autorregulacion no impli-
ca la desaparicion de las normas juridicas en los mercados fi-
nancieros, sino todo lo contrario, puede generar un incremento
normativo en lo que respecta a parametros por seguir que pro-
tejan al inversionista y, ademas, prevengan los conflictos de in-
terés. En consecuencia, el concepto puro de autorregulacion, sin
supervision gubernamental, es practicamente inexistente hoy
dia, puesto que todos los paises desarrollados tienen un grado,
mayor 0 menor, de intervencion de las autoridades.

86. Ventajas y desventajas de la autorregulacion. Las ventajas se
pueden resumir en los siguientes puntos:

a) La flexibilidad, ya que los sujetos que participan del mer-
cado no tienen que cumplir con formalidades y tramites engo-
rrosos por parte del Estado. En cambio, sus operaciones se de-
sarrollan con mayor rapidez, como la resolucion de los conflic-
tos.

270. Véase Autorregulacion: Tendencias y Perspectivas. Ponencia presentada por la Superintendencia de Bancos
¢ Instituciones Financieras de Chile a la XII Asamblea de la Asociacion de Organismos Supervisores de
América Latina y ¢l Caribe. Buenos Aires. agosto de 1995.
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b) El conocimiento, porque son los sujetos participantes del
mercado los encargados, a su vez, de ofrecer soluciones apro-
piadas para resolver sus propios problemas, lo cual hace mas
efectivo el cumplimiento de las normas.

c) Lareduccion de costos, porque son entidades privadas,
y no es el Estado el que financie este tipo de organizaciones.

d) El traspaso a los sectores econémicos (financiero, bursa-
til y societario) de la responsabilidad del buen funcionamiento
de las distintas instituciones.

e) Mayor flexibilidad para las instituciones financieras y
para los intermediarios del mercado publico de valores para
aprovechar las oportunidades de negocios.

f) Evitar distorsiones del mercado, toda vez que se elimi-
narian las regulaciones que no sean necesarias, lograndose ga-
nancias sociales en términos de mavor profundizacién del mer-
cado con una mayor eficiencia.

Las desventajas son, a su vez, las siguientes:

a) La autorregulacion pierde gran parte de su eficacia al
enfrentarse con un mercado de participantes heterogéneos, en
el que los factores de presion social y cultural son deficientes.
De ahi que se deduzca que, mientras sea aplicada en un ambito
cerradoy fuerte de identidad cultural, no existiran mayores pro-
blemas.

b) La internacionalizacion, la cual ha sido generadora de
este fenomeno, por la velocidad vertiginosa como se agilizan
las operaciones. No obstante, la confianza varia de un sistema a
otro.

¢) Consecuentemente con lo anterior, el problema es ma-
yor por el ambito de competencia y de jurisdiccién de una orga-
nizacion autorreguladora, porque cémo aplica sus normas y cé-
digos de conducta y ética a personas que no son sus afiliados o
asociados, o incluso como pretende alcanzar a personas u orga-
nizaciones externas de las fronteras nacionales.

87. Esquema de autorregulacién en Colombia. El tema de la
autorregulacion se presenta con una naturaleza mixta. Es decir, un concep-
to de supervision desarrollado por las instituciones de control y vigilancia
como la Superintendencia Bancariay de Valores, que ejercen una vigilancia
con base en la regulacion prudencial, en nuevos procedimientos y estrate-
gias de supervision que permitan anticipar en forma oportuna las situacio-
nes adversas que pueden comprometer la estabilidad de la entidad y del
sistema, aunado a una participacion por parte de las entidades vigiladas
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que son conscientes de que una mala vigilancia puede acarrear dificultades
a un sistema cuya piedra angular es la confianza publica.

En la otra cara de la moneda se tiene a las instituciones financieras,
conscientes de que el principal activo es la confianza ptblica y, por ello,
los banqueros desde el 8 de noviembre de 1936 decidieron crear un orga-
nismo que representara y defendiera los intereses legitimos de la indus-
tria bancaria en Colombia®'. Una institucion de caracter privado, denomi-
nada la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia
(Asobancaria), la cual debe cumplir variadas funciones que oscilan entre
emitir acuerdos sobre précticas bancarias, un codigo de buena practica
financiera que busca el desarrollo de las relaciones con los clientes sobre
las bases de imparcialidad y objetividad, hasta tomar posicion como gre-
mio econdmico que representa al sector financiero encaminado a realizar
gestiones en defensa de los intereses de sus miembros.

Asimismo, una entidad de mas reciente creacion, denominada la Aso-
ciacion de Fiduciarias se ha preocupado por el tema de la autorregulacion
expidiendo el Codigo de Etica, del cual se hizo mencién en el acapite ante-
rior, donde se busca que las relaciones de los clientes con las sociedades
fiduciarias estén basadas en la imparcialidad, objetividad y mutuo cono-
cimiento. En este contexto, se puede afirmar que el sector financiero esta
haciendo esfuerzos encaminados a lograr la proteccién de los usuarios, la
eficiencia y la competitividad del sistema.

Sin embargo, en Colombia, como en otros paises latinoamericanos, el
sector financiero no ha logrado aun los niveles de desarrollo que pueden
tener las entidades financieras en otras latitudes como las ya menciona-
das, razon por la cual es importante que los instrumentos de supervision
tengan la facultad de orientar el control sobre los grandes riesgos de la
operacion financiera, la difusion de informacion del sistema, el estableci-
miento de reglas claras en materia de transparencia, conflictos de interés,
e incluso, la defensa de los derechos de los usuarios del sistema, tal vez
por esto la Asociacion Bancaria esta interesada por desarrollar la figura
del Defensor del Cliente como una instancia previa antes de que los clien-
tes consideren acudir a otras instancias como la Superintendencia Banca-

272

ria y los estrados judiciales®”.

El defensor del cliente, tal como lo propone el acuerdo de buena prac-
tica financiera para con el cliente, debe actuar con independencia; impar-
cialidad; buscando siempre la conciliacion y la solucién a los conflictos;
de facil acceso; gratuito; actuar con claridad; efectividad y con un marco
de competencia definido.

271. Véase el Acta de Constitucion de la Asobancaria

272. Ibidem 248.
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Lo anterior haria que parte de la supervisién sea compartida por las
entidades vigiladas en la medida en que ellas ofrezcan mecanismos de
control que sean agiles y que propendan por una mayor competitividad
del sector aunado a un incremento de la confianza publica en tales medi-
das. Sin embargo, la autorregulacion sin supervision gubernamental es
inexistente, porque la actividad que se vigila es de interés publico y el
Estado tiene que velar por el estricto cumplimiento de la ley y el desarro-
llo adecuado de los mercados.

Es importante destacar que una de las caracteristicas de la
autorregulacion es que sea el sector financiero aquel que deba cubrir los
costos de la realizacion de la vigilancia, puesto que el mismo crea organis-
mos que se encargan de efectuarla como tal, como sucede en el Reino Unido.
No obstante, en Colombia las entidades vigiladas por la Superintendencia
Bancaria deben pagar una contribucion proporcional al monto de sus acti-
vos para el sostenimiento de la entidad, pero a diferencia de lo que sucede
en el ejemplo anterior, esta entidad si pertenece a la estructura guberna-
mental del Estado”™.

El mercado publico de valores ha tomado variadas medidas encami-
nadas a crear reglas que generen transparencia en la realizacion de las
operaciones y en la actuacion de los intermediarios de valores. En este
orden de ideas, la Sala General de Valores y la Superintendencia de Valo-
res han sido abanderadas al expedir en la Resolucién 400 y en la 1200,
respectivamente, donde se han plasmado reglas de conducta dirigidas a
evitar los conflictos de interés y a buscar una correcta actuacion en el mer-
cado”™.

Asimismo, el Reglamento de la Bolsa de Bogota ha establecido meca-
nismos que permiten ejercitar una autorregulacion al senalar dentro de
sus fines que el mercado bursatil debe ofrecer condiciones de seguridad,
correccion, estricto cumplimiento a las disposiciones legales, reglamenta-
rias y garantizar el suministro de la informacion que no se encuentre suje-
ta a reserva®?, es decir, dentro del objeto de la Bolsa se establece un con-
junto de parametros para asegurar el buen funcionamiento del mercado
publico de valores.

Otros mecanismos es el hecho de establecer dentro de las funciones
del Comité de Aprobaciones e Inscripciones o el Consejo Directivo de la
Bolsa exigen, como mecanismo de transparencia, la publicacion de la hoja
de vida de quienes aspiren a ingresar como socios 0 como representantes

273. Véase el numeral 4 del articulo 337 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.
274. Véase el capitulo segundo de la parte segunda de éste documento.

275. Véasc el articulo | del capitulo i del Reglamento de la Bolsa de Bogota S.A.
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legales de las firmas comisionistas y gozar de buena reputacién moral,
social y comercial, a juicio del Consejo, y haber cumplido estrictamente
sus obligaciones civiles y comerciales™.

Pero, sin duda alguna, el principal mecanismo de autorregulacion es
la Camara de la Bolsa?”’, que se constituye en el 6rgano disciplinario de la
institucion y tiene dentro de las principales funciones las de asegurar un
estricto cumplimiento de las leyes; los reglamentos; la de resolver en tni-
ca instancia los conflictos que se presenten entre la administracion y las
sociedades comisionistas de bolsa y hacer cumplir la obligacién de que
todos los comisionistas deben conducir sus negocios con lealtad, claridad,
precision, y abstenerse de artificios que, en cualquier forma, puedan in-
ducir a error a las partes contratantes, y guardar en todas sus relaciones
las méas estrictas normas de la ética comercial y profesional®”.

Para complementar los mecanismos anteriores se expidio el Codigo
de Conducta de las sociedades comisionistas, de los representantes lega-
les y traders con el fin de fijar condiciones éticas bajo las cuales funciona el
mercado bursatil, en aras de controlar la relacion con el cliente y el estricto
cumplimiento de las leyes, lo cual constituye un acercamiento a uno de
los mecanismos de autorregulacion, porque en la medida que el mercado
seleccione, por regla general, agentes e intermediarios que acttien en un
marco de buena fe para con los clientes y el mercado, la tarea de supervi-
sion y de participacion en el mercardo serd mas sencilla.

No obstante lo anterior, la Bolsa de Bogoté es una sociedad anonima
que no tiene capacidad regulatoria dentro del mercado y, como tal, las
anteriores funciones podrian verse como ineficaces al no contar con elapo-
yo de la entidad supervisora y regulatoria®. Pero, si bien es cierto el es-
quema de la autorregulacion ha resultado eficaz con el concurso de las
autoridades, no deja de ser meritorio y ampliamente reconocido el esfuer-
zo que las Bolsas de Valores han realizado para dar una mayor transpa-
rencia y seguridad al mercado ptblico de valores.

276. Véase el articulo 2 del capitulo 11y el articulo 30 del capitulo VII del Reglamento de la Bolsa de Bogotda S.A.

277 De acuerdo con el articulo 3 del capitulo 1T del Reglamento de la Cdmara de la Bolsa de Bogota dicho
organismo estd integrado por cinco (5) miembros asi: El presidente de la Bolsa de Bogota. quien la presidira.
v quien tendrd como suplente personal al primer vicepresidente o en su defecto. al funcionario que el
presidente designe: y por cuatro (4) miembros principales mas. que. junto con sus respectivos suplentes.
seran clegidos en asamblea de sociedades comisionistas de bolsa. Es decir. se presenta un tribunal
disciplinario integrado por los miembros del scctor. lo cual es un claro mecanismo de intervencion pero si
no existe el suficiente profesionalismo se puede prestar para cometer abusos dentro del sector.

278, Véase el articulo 2 del capitulo 1y el articulo 32 del capitulo TV del Reglamento de Ta Camara de la Bolsa
de Bogota S.A.

279. Mas atin cuando a partir de la expedicion de la Ley 35 de 1993 los reglamentos de las Bolsas no son
aprobados por la Superintendencia de Valores.
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Como conclusiones de lo mencionado se pueden observar las siguien-
tes: a) Que la autorregulacion se practica de forma combinada, lo cual se
refleja en el hecho que las entidades vigiladas asumen parte del costo de
la regulacion, puesto que contribuyen para que un ente gubernamental
ejerza la vigilancia y el control. b) Que las entidades vigiladas poseen
varios mecanismos de autorregulacion que agilizan la labor de supervi-
sion, v estan encaminados a la busqueda de una mayor competitividad.
¢) Que existen organismos que se preocupan por el desarrollo de los mer-
cados y por incrementar practicas de autorregulacion. d) Que en Colom-
bia aun necesitamos una fuerte supervision de cardacter estatal, porque el
sector financiero v bursatil no esta lo suficientemente desarrollado como
para autocontrolarse.

Ahora bien, de todo lo anterior se puede agregar que los sistemas
financiero y bursétil no estan atn en el grado de dosauollo que se quisiera
para implementar mecanismos de autorregulacion mas audaces; pero en
la medida de que se sigan desarrollando v profundizando los menciona-
dos sectores, las autondadeq de supervision v de regulacion podrian en-
trar a pensar en unos mecanismos de premios v castigos, en vez de prohi-
biciones, aunados a una regulacion mas prudencial, es decir, mas preven-
tiva que represiva.

Los premios que se logran a través de la demostracion del cumpli-
miento de las leyes, wnlamcntos v practicas de buena fe, los cuales pue-
den ser verificados por la entidad de supervision v tenidos en cuenta para
cuando alguna falla acontezca. Los castigos, encaminados a encarecer desde
el punto de vista econdmico v social el hecho de que la institucion no
cumplio con las normas senaladas.

Finalmente, un sistema autorregulatorio debe implementarse bajo la
identificacion plena del rol del supervisor; del Estado controlador de las
variables macroeconomicas; de la aceptacion v cumplimiento del sector
supervisado (financiero v bursdtil); la profesionalizacion del mercado; el
suministro oportuno v veraz de informacion v la confianza del puablico en
cualesquiera de los mecanismos autorregulatorios que se establezcan.

88. Esquemas de autorregulacion en otros paises. La autorregulacion
no puede estudiarse en forma aislada, debido a que la ﬂlobahzacmn de las
finanzas internacionales, v el incremento de la teuwloma han desarrolla-
do los mercados a tal punto, que las distancias v diferencias geograficas
no son fundamentales en el desarrollo de un nuevo marco de competen-
ciay eficacia de los mercados. Por tal razon, se procedera explicar a conti-
nuacion como otros paises en el mundo han desarrollado esta tematica:

a) Estados Unidos ha tenido el sistema financiero mas re-
gulado del mundo, especialmente después de lo sucedido en la
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recesion de 1929. Como consecuencia de ello, se interpreto que
las fuerzas del mercado eran incapaces de manejarse por si so-
las, y surgio la doctrina del New Deal. Por tanto, habia materia
para un proceso de desregulacion que comienza con el periodo
presidencial de Ronald Reagan que busco siempre un aumento
de la competitividad de los distintos sectores econoémicos, y en
especial del sector financiero, provocando la derogacion de nu-
merosas normas federales y estatales, en un sistema juridico cla-
ramente sobrerregulado, con numerosos organismos cuyas com-

petencias solian superponerse y colisionar®”.

La estructura regulatoria de los mercados de valores son
un claro ejemplo, puesto que se asemejan a una piramide, en
donde en la base estén las sociedades de valores que tienen res-
ponsabilidad en la supervision y vigilancia de las actividades
de su staff. En el siguiente nivel, estan las organizaciones
autorreguladas, es decir las Bolsas de Valores y la Asociacion
Nacional de Intermediarios de Valores (NASD), las que contro-
lan las actividades de sus miembros, la Comisién Nacional de
Valores y Bolsa (SEC) y las autoridades de regulacion corres-
pondientes a cada Estado, que supervisana los autorreguladores,
y, finalmente, el Congreso de los Estados Unidos y los estamentos
legislativos que se encargan de crear el marco legal general au-
torizado para que la SEC cumpla con sus funciones.

Notese como de esta estructura se pueden desprender
varias caracteristicas que igualmente se reflejan en otros merca-
dos como los del Reino Unido. Tales caracteristicas son : a) Que
los reguladores sean parte del mercado, y ello incluye, no solo
intermediarios sino también usuarios. b) Que la organizacion
autorreguladora sea fundada en el mercado y no potestativa-
mente por los érganos estatales. ¢) La moderna y efectiva
autorregulacion exige una estructura combinada con una apro-
piada normatividad.

b) En el Reino Unido, la Ley de Servicios Financieros (FSA),
sienta el principio que toda persona cuando lleve a cabo nego-
cios relacionados con las actividades financieras debe estar au-
torizada de acuerdo con la Ley, de lo contrario se constituye un
delito.

El sistema de autorizacion crea un compromiso entre regulacion es-
tatal y autorregulacion, reafirmandose lo expresado al respecto anterior-
mente, en donde la autorizacion de las personas nace del Ministerio de
Comercio (Department of Trade and Industry), el cual delega dicha facul-

280. Véase Depositary Institutions Deregulation and Monety and Monetary Control ACT de 1980y la Garn-
St. Germain Depositary Instituions Act. de 1982.
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tad en la Comision de Valores e Inversiones (Securities and Investment
Board-SIB-), que es una sociedad privada financiada mediante las aporta-
ciones de los mercados regulados por ella, y en la cual ninguno de sus
empleados posee la calidad de funcionario publico.

Sin embargo, la SIB supervisa la aplicacion de la ley y los reglamen-
tos y cuenta con poderes extraordinarios de intervencion, investigacion y
legitimacion para emprender acciones judiciales civiles y penales.

La SIB autoriza directamente a un nimero de sociedades que com-
prenden los operadores de los mercados financieros, para que se agrupen
en sectores y constituyan organizaciones de autorregulacion (Self
Regulation Organizations - SROS -), que deberan cumplir con los requisi-
tos exigidos y, a su vez, velar por la proteccion al inversionista.

Estas organizaciones, a su turno, pasan a autorizar a las empresas
que quieran emprender negocios comprendidos dentro de su esfera de
autorregulacion. De esta forma, se han desarrollado diversos tipos de SROS,
las cuales se pueden resumir asi:

a) Lautro (Life Insurance and Unit Trust Regulatory
Organisation) , que agrupa a las companias de seguros y fondos
de inversion.

b) TSA (The Securities Association), la que agrupa a los
operadores en titulos valores.

¢) Imro (Investment Managment Regulatory Organisation),
incluye a los asesores financieros de sociedades y administra-
dores de grandes carteras de valores, asi como a los planes de
inversion colectiva.

d) AFBD ( Association of Future Brokers and Dealers ), que
agrupa a los operadores del mercado de futuros y opciones fi-
nancieras.

¢) Fimbra (Financial Intermediaries, Managers and Brokers
Regulatory Association), organizacion de autorregu- lacion de
los agentes que ofrecen servicios v productos financieros a
clientes de moderado poder economico®!.

Finalmente, estas organizaciones de autorregulacion adoptan la for-
ma de sociedades en las que las empresas autorizadas participan como
accionistas, y adicionalmente contribuyen a sostener econdmicamente es-
tas organizaciones a través de aportes. De otra parte, las SROS elaboran
codigos de conducta para sus miembros vy colaboradores en el cumpli-
miento de la ley, la inspeccion v vigilancia de sus miembros.

281. Vease The Financial Services Act. de 1986. The € apital markets transactions and the FSA articulo tomado
de The International Law Review S de diciembre de 1992
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89. Conclusién de caracter general. El proposito de este documento
es transmitir al lector una idea mas comprensiva sobre los conflictos de
interés. En efecto, cuando en el sector financiero o bursatil un administra-
dor, un cliente o una entidad de supervision se encuentran frente a una
situacion de conflicto de interés, a priori se cree que se esta cometiendo
una infraccion.

Este documento sefial6 desde un principio que una situacioén de con-
flicto de interés no es per se mala o sujeta a un tipo de infraccion. Sin
embargo, lo que es censurable es que frente a esta situacion el administra-
dor o el cliente no utilice algunos de los mecanismos sefalados para solu-
cionar esta situacion.

Otro aspecto es el origen del conflicto, que muchos lo creen un tema
nuevo dentro del &mbito regulatorio y de supervisién, cuando proviene
desde el principio de la humanidad como aqui se esbozo. Pero, mas im-
portante que eso, es precisar que la naturaleza juridica del conflicto viene,
sin duda alguna, del contrato de mandato. Tema que envuelve la repre-
sentacion y la autocontratacion.

Por ello, si no se tienen claros los principios reguladores de los con-
tratos senalados serda muy dificil entender el contexto del conflicto de inte-
rés en los sectores financiero y bursatil.

La informacion privilegiada es otro asunto estrechamente relaciona-
do con el conflicto de interés El uso indebido de informacién, un adminis-
trador puede verse envuelto en un caso de conflicto de interés. Sin embar-
go, es pertinente aclarar que las consecuencias de uno y otro son distintas.
En efecto, el conflicto implica sanciones de caracter administrativo y civil,
como seria el caso de una sancién por alguno de los organismos de con-
trol, la Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de Valores; o una
acciéon indemnizatoria ante la jurisdiccion civil. Mientras un caso de uso
indebido de informacion privilegiada involucra un aspecto penal, que
puede llevar al administrador a la carcel.

Finalmente, las soluciones al conflicto existen, estan dadas en la legis-
lacion y en los cédigos de conducta que involucran un caracter ético del
problema. Es decir, este tipo de situaciones no es imposible de resolver. No
obstante, de presentarse y no poder evitarlo, la legislacion internacional ha
tomado como medida prudencial que no se actie con una conducta
discriminatoria, tanto para el cliente, como para el administrador.
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ANEXO No 1

El presente anexo presenta una matriz sobre el régimen de inversio-
nes de los establecimientos de crédito, las sociedades de servicios finan-
cieros, el sector asegurador, el mercado publico de valores y el sector real.
El método de interpretacién consiste en leer la matriz comenzando por las
inversiones de los establecimientos bancarios en otras insituciones de la
misma categoria y, de ahi en adelante, continuar la lectura con los otros
establecimientos de crédito y asi sucesivamente'.

BANCOS
1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

SI (art.10 num.a) E.O.S.F.

Limite: No mas del 10% de su capital y reservas pagadas.
1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

SI (art. 8 num lo. EOS.F.).

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
SI (art. 8 num 20. E.O.S.F.).

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS

SI ( art. 8 num 3o0. EO.S.F.).

Limite: 10 % de su capital y reserva legal .

1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO (Art. 110 Num 1 E.O.S.F) .

1.1.6 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL ES
PECIALIZADAS EN LEASING

SI (art. 39 Ley 35/93).
1.2.  SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
SI (art. 119 B.O.5.F ).
Limites:
- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).
- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1. Esta parte del trabajo fuc realizada con la colaboracion de Alexandra Pefia Urrea, Marcela Moreno
Santamaria. Jaime Restrepo y Mauricio Rosillo.
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Bl {art TI9 EOB.E),
1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
SI (art. 119 Nu. 1 EQS.FE.):
Limites:
- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).
- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51 %
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.24. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS*

SI (art.119 Num. 1 E.OS.F. y art. 3 Decreto 656/94).
Limites:
- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.3. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO SUPERIOR
DE CARACTER FINANCIERO

No articulo 110 del E.O.S.F.

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
1.4.1. LEL

SI (art. 8 num. 40. E.OS.E.).

Limite: 5 % de su capital y reserva legal

1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (art. 110 num 2 E.O.S.E.).
Limites: art. 119 num. 1 literal b), num. 2 literal a ye, yart. 119 niarg, 3.
2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

21. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).
Limites: (art. 119 E.O.S.F.)

*  Paraefectos de este trabajo. aqui se comprenden las que administran sélo fondos de cesantias. o unicamente
fondos de pensiones o las que administran fondos de pensiones v cesantias.
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- No podré exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso de
sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o tnicamente fondos de
pensiones o las que administran fondos de pensiones y cesantias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR

3.1.

COMPANIAS DE SEGUROS

NO (ART.110 No. 1).

3.2,

3.3.

3.4.

3.5

3.6.

Bl

COMPANIA DE REASEGUROS

NO (ART.110 No. 1).

COMPANIA DE SEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO
NO (ART.110 No. 1).

SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (ART.110 No. 1).

CORREDORES DE SEGUROS

NO (ART.110 No. 1).

AGENCIAS DE SEGUROS

NO (ART.110 No. 1).

CORREDORES DE REASEGUROS
NO (ART.110 No. 1).

4. SECTOR REAL

4.1.

4.2,

SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
NO (ART.110 No. 1y 2).
OTRAS SOCIEDADES
NO (ART.110 No. 1y 2).

5. SECTOR BURSATIL

5.1.

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
SI (ART. 119 EOS.F.).

CORPORACIONES FINANCIERAS
1. SECTOR FINANCIERO

11

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

SI (art.15) E.O.S.F.
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1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS
SI (art. 15 E.O.S.F.).

113 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
SI (art. 15 E.O.S.F.).

114 BANCOS HIPOTECARIOS
SI (art. 15 EOS.F.).

115 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
SI (art. 15 E.O.S.F.).

11.6  COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

SI (art. 39 Ley 35/93).
1.2. SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
Sl (art15, 119 E.OS.E.).
Limites:
- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).
- Laparticipacién en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
8L (ART.18, 118 EQS.E.).
Limites:
- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).
- Laparticipacién en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso

de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.24. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES Y CESANTIAS*

SI (ART.15,119 E.OSE. y art. 3 Decreto 656/94).

Limites:

*  Paraefectos de este trabajo. aqui se comprenden las que administran sélo fondos de cesantias. o Ginicamente
fondos de pensiones o las que administran fondos de pensiones y cesantias.



Régimen de los conflictos de interés 193

- Laparticipacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.3. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO SUPERIOR
DE CARACTER FINANCIERO

SI (ART.15, 119 E.O.S.F).

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
1.41. LEI

NO

15. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (art. 110 num 2 EO.S.F.).
2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

2.1. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U
OTRAS SOCIEDADES

SI (Resolucién 51 art. 70 del Conpes)
Limites: (art. 119 E.O.S.F.).
- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51 %
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o inicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-
santias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR
3.1. COMPANIAS DE SEGUROS

NO (ART.110 E.O.S.F.).
3.2. COMPANIA DE REASEGUROS

NO (ART.110 E.O.S.F.).

3.3. COMPANIA DE SEGUROS DE CARACTER
COOPERATIVO

NO (ART.110 EQS.F.).

34. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (ART.110 EQS.F.).

35. CORREDORES DE SEGUROS
NO (ART.110 EOSF.).
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3.6.

ST«

AGENCIAS DE SEGUROS
NO (Art.110 EOS.F.).

CORREDORES DE REASEGUROS

NO (ART.110 E.OS.F.).

SECTOR REAL

SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
SI (ART. 14 Num. 2 E.OS.F.).

OTRAS SOCIEDADES

SI (ART. 14 Num. 2 EOS.F.).

SECTOR BURSATIL

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

SI (Art. 119 EO.S.F.).

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA

1. SECTOR FINANCIERO

1.1

4.1.1.

1:1.2.

1.1.3

114

1.1.5

1.1.6

12
1241

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

BANCOS
NO (ART.110 EOS.F.).

CORPORACIONES FINANCIERAS

NO (ART.110 EOS.F.).

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

NO (ART.110 E.O.S.F.).

BANCOS HIPOTECARIOS

NO (ART.110 EOS.F.).

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO (ART. 110 EO.S.F.).

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

SI (ART. LEY 35/93).
SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

SI (art. 20 num.2 E.O.S.F.).
Limites (ART. 119 E.O.5.F.):

- No podré exceder del 100% capital y reservas patrimo-

niales del respectivo banco (lit. b).
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- La participacién en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
SI (ART. 20 Num. 2 EO.S.F.).
Limites (ART. 119 E.O.S.F.).

- No podré exceder del 100% capital y reservas patrimo-

niales del respectivo banco (lit. b).

- Laparticipacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS*
SI (art. 20 num. 2 E.O.S.F. y art. 3 Decreto 656/94).
- Laparticipacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

1.3. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO
SUPERIOR DE CARACTER FINANCIERO

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
1.4.1. LFE.L

NO
1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (ART. 110 NUM 2E.O.S.F.).
2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

2.1. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).
Limites: (art. 119 E.O.S.F.).

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

*  Paraclectos de este trabajo. aqui se comprenden las que administran solo fondos de cesantias. 0 inicamente
fondos de pensiones o las que administran fondos de pensiones y cesantias.
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- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, yasea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o inicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-
santias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR

3.1.

3.2.

3:3:

3.4.

3:5s

3.6.

3.7.

COMPANIAS DE SEGUROS

NO (art. 110 EO.S.F.).

COMPANIA DE REASEGUROS

NO (art. 110 E.O.S.F.).

COMPANIA DE SEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO
NO (art. 110 EO.S.F.).

SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (art. 110 EO.S.F)).

CORREDORES DE SEGUROS

NO (art. 110 EO.S.F.).

AGENCIAS DE SEGUROS

NO (art. 110 E.OS.F.).

CORREDORES DE REASEGUROS
NO (art. 110 E.OS.F.).

4. SECTOR REAL

4.1.

4.2.

NO (art. 110 E.O.S.F.).
SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
NO (art. 110 E.O.S.F.).

OTRAS SOCIEDADES

NO (art. 110 EO.S.F.).

5. SECTOR BURSATIL

5.1.

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
NO (Art. 110 Num1 E.O.S.F.).
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COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO
COMERCIAL

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS
SI (ART.25 E.O.S.F.). Sin limites
1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS
SI (ART.25 E.O.S.E.). Sin limites
1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
SI (ART.25 E.O.S.F.). Sin limites
1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS
SI (ART.25 E.O.S.F.) Sin limites
1.2. SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
SI (ART.25 E.O.S.F.).
Limites:
- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b)

- La participacion en el capital no podré ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c)

SI (art. 119 E.OS.F.).

1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
81 (ART.28 E.OS.F.).

Limites:

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

&l (art. TI9 EO5.F.).

1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS*

SL(ART.25 E.OB.E).

Limites:

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).
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- Laparticipacion enel capital no podré ser inferior al 51%

de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c).

SI (ART. 119 EOS.F.).

1.3.
1.3.1.

51
1.4.
1.4.1.

OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO
SUPERIOR DE CARACTER FINANCIERO

INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
LE.L

NO (ART. 110 Num 1).

1.5.
1.5.1.

2.
2.1.

INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (ART. 110 num 2 E.O.S.F.).
SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U
OTRAS SOCIEDADES

SI (Resolucion 51 ART. 70 del Conpes).
Limites: (ART. 119 E.O.S.E.).

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-

niales del respectivo banco (lit. b).

- Laparticipacién en el capital no podra ser inferior al 51%

de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o tinicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-
santias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR

81:

3.2.

3.3.

3.4.

COMPANIAS DE SEGUROS
NO (ART. 110 E.O.S.F.).
COMPANIA DE REASEGUROS
NO (ART. 110 E.O.S.F.).

COMPANIA DE SEGUROS DE CARACTER
COOPERATIVO

NO (ART. 110 E.O.S.F)).
SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (ART.110 EQS.E,).
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3.5. CORREDORES DE SEGUROS
NO {ART, TIOEO.S.E.).
3.6. AGENCIAS DE SEGUROS
NO (ART. 110 E.O.S.E.).
3.7.  CORREDORES DE REASEGUROS
NO (ART. 110 EO.S.F.).
4. SECTOR REAL
4.1. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
SIsin que exceda del 10% de su capital y reservas patrimoniales (art.25)
4.2. OTRAS SOCIEDADES
NO (ART.110 NUM.1).
5. SECTOR BURSATIL
5.1. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
SI

SOCIEDADES FIDUCIARIAS

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.6 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL ES
PECIALIZADAS EN LEASING

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.2. SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.
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1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F

1.24. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES Y CESANTIAS

SI, articulo 147 del E.O.S.F. (Sujetas a los numerales 1,2,3, del art, 119).

% Paraefectos de este trabajo, aqui se comprenden las que
administran sélo fondos de cesantias, o tnicamente fondos de
pensiones o las que administran fondos de pensiones y cesan-
tias.

1.3.  OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO
SUPERIOR DE CARACTER FINANCIERO

No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
14.1. LF.L

No, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS
SI (art. 110 num 2 E.O.S.F.).
2, SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR
2.1. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES
SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).
Limites: (art. 119 E.O.S.F.).
- No podré exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).
- Laparticipacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso

de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o tnicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-

santias.
3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR
NO (arf. 110 EO.S.E.).
3.1 COMPANIAS DE SEGUROS
NO (art. 110 E.O.S.F.).
3:2: COMPANIAS DE REASEGUROS
NO (art. 110 E.O.S.F.).
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33. COMPANIA DESEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO
No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.
3.4. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (art. 110 EO.S.F.).
3.5. CORREDORES DE SEGUROS
N {art. 110 BO.5.F:).
3.6. AGENCIAS DE SEGUROS
NO (art. 110 EO.S.F.).
3.7. CORREDORES DE REASEGUROS
NO (art. 110 EO.S.F.).
4. SECTOR REAL
NO (art. 110 E.O.S.F.).
41. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
NO (art. 110 EO.S.F.).
4.2. OTRAS SOCIEDADES
NOQ (art. 110 EO.S.E.).
5. SECTOR BURSATIL
5.1. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
NO (Art. 110 Num.1 E.O.S.F.).

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.



202 Luis Humberto Ustiriz Gonzilez

11.6  COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.2. SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS

NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

1.24. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES Y CESANTIAS

NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

*  Para efectos de este trabajo, aqui se comprenden las que
administran solo fondos de cesantias, o tinicamente fondos de
pensiones o las que administran fondos de pensiones y cesan-
tias.

1.3. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO SUPERIOR
DE CARACTER FINANCIERO

No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL

1.41. LEL

No, articulo 110 numeral 1 del E.O.SF.

1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (art. 110 num 2 E.O.S.F.).

2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

21. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).
Lirntes: (art. 119 BEOSE.).
- No podré exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

- Laparticipacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o tnicamente fondos
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de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-
santias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR

3l

3:2.

3:3:

NO (art. 110 EO.S.F.).

COMPANIAS DE SEGUROS

NO (art. 110 E.O.S.F.).

COMPANIA DE REASEGUROS

NO (art. 110 E.O.S.F.).

COMPANIA DE SEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO

No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.

3.4.

3.5,

3.6.

3.7+

SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (art. 110 EOS.F.).

CORREDORES DE SEGUROS

NO (art. 110 EOS.F.).

AGENCIAS DE SEGUROS

NO (art. 110 EOS.F.).

CORREDORES DE REASEGUROS
NO (art. 110 EOS.F.).

4. SECTOR REAL
Los Almacenes Generales de Deposito, de acuerdo con lo previsto en

4.1.

4.2.

el articulo 35, numeral 20 del E.O.S.F. se encuentran autorizados para po-
seer acciones en sociedades de transporte de carga, portuarias, operado-
ras portuarias, terminales de carga, comercializadoras de agenciamiento
de carga o de agenciamiento maritimo, siempre y cuando estas socieda-
des tengan por objeto exclusivo la realizacién de una cualquiera o varias
de las actividades antes senaladas. El total de tales inversiones no podra
exceder del cincuenta por ciento (50%) del patrimonio técnico del respec-
tivo Almacén General de Dep6sito y su realizacion requiere de la aproba-
cién previa de la Superintendencia Bancaria.

SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
NO (art. 110 EO.S.F.).

OTRAS SOCIEDADES

NO (art. 110 EO.S.F.).

5. SECTOR BURSATIL

5.1,

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
NO (Art. 110 Num1 E.OS.F.).
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SOCIEDADES ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

1. SECTOR FINANCIERO

1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
1.1.1. BANCOS

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

NGO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

NGO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS

NGO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

11.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

11.6 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

NO, literal b) numeral 20 del articulo 119 E.O.S.F.

1.2.  SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.21. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS

NO, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS

NO, articulo 110 numeral 1 del EO.S.F.
1.3.  OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO
SUPERIOR DE CARACTER FINANCIERO

No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
14.1. LFEIL

No, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

# Paracfectos de este trabajo. aqui se comprenden las que administran solo fondos de cesantias. o unicamente
fondos de pensiones o las que administran fondos de pensiones V cesantias.
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1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (art. 110 num 2 E.O.S.F.).
2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

2.1. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).
Limites: (art. 119 E.O.S.F.).

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o inicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-
santias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR
NO (art. 110 EOS.F.).
31. COMPANIAS DE SEGUROS
NO (art. 110 E.O.S.F.).
3.2. COMPANIA DE REASEGUROS
NO (art. 110 E.O.S.F.). :
33. COMPANIA DESEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO
No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.
3.4. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO (art. 110 EO.S.F.).
3.5. CORREDORES DE SEGUROS
; NO (azt. T10 EQS.F.).
3.6. AGENCIAS DE SEGUROS
NO (art. 110 EO.S.E.).
3.7. CORREDORES DE REASEGUROS
NO (art. 110 EEQ.5.F.).
4. SECTOR REAL
N (aet, T10 EOS.E),
41. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
NO (art. 110 E.O.S.F.).
42. OTRAS SOCIEDADES
NO (art. 110 E.O.S.F.).
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5. SECTOR BURSATIL
51. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
NO (Art. 110 Num.1 E.O.S.F.).

SECTOR ASEGURADOR -COMPANIAS
DE SEGUROS

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS
SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).
Limite global de inversion 60% (art. 188 num.3 literal d).

Limite individual de inversion 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS
SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).
Limite global de inversion 60% (art. 188 num.3 literal d).

Limite individual de inversién 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).
Limite global de inversiéon 60% (art. 188 num.3 literal d).

Limite individual de inversion 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS
SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).
Limite global de inversién 60% (art. 188 num.3 literal d)

Limite individual de inversién 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).
Limite global de inversion 60% (art. 188 num.3 literal d).

Limite individual de inversion 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).
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1.1.6 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

SI (art. 187 literal d E.O.S.F.)
Limite global de inversién 60% (art. 188 num. 3 literal d).

Limite individual de inversion 15% del patrimonio saneado de la in-

versionista (art. 188 num. 4 literal b).

1.2.  SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

SI (art. 187 num. 3 y art.119 num. 1 literales a y c).

1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS

SI (art. 187 num. 3y art. 119 num. 1 literales a y c).

1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES Y CESANTIAS*

SI (art. 187 num. 3, art. 119 num. 1 literales a y ¢, y art. 3 Decret 656/

1.3. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO
SUPERIOR DE CARACTER FINANCIERO

No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.

1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
1.4.1. LF.L

No, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F.

1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

SI (ART. 110 NUM. 2 EOS.F.).

2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

2.1. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).

Limites: (art. 119 E.O.S.F.).

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

Ed

Para efectos de este trabajo. aqui se comprenden las que administran solo fondos de cesantias. o inicamente
fondos de pensiones o las que administran fondos de pensiones y cesantias.
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- La participacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o inicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-
santias.

3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR

31. COMPANIAS DE SEGUROS

SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).

Limite global de inversién 60% (art. 188 num. 3 literal d).

Limite individual de inversiéon 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

3.2. COMPANIA DE REASEGUROS

SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).

Limite global de inversién 60% (art. 188 num.3 literal d).

Limite individual de inversién 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

33. COMPANIA DESEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO

No, articulo 119 literal a) numeral 2 del E.O.S.F.

3.4. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION

SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).

Limite global de inversion 60% (art. 188 num.3 literal d).

Limite individual de inversion 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

3.5. CORREDORES DE SEGUROS

NO art. 1347 C.Co. sociedades corredoras de seguros sélo pueden
adoptar la forma de sociedades colectivas o de responsabilidad limitada.

3.6. AGENCIAS DE SEGUROS

NO art. 41 num. 3 EO.S.F. Las agencias de seguros solamente po-
dran ser dirigidas por personas naturales y por sociedades colectivas, en
comandita simple o de responsabilidad limitada.

3.7. CORREDORES DE REASEGUROS

SI, sison sociedades anénimas (art. 44 E.O.S.F. sociedades corredo-
ras de reaseguros pueden adoptar cualquiera de los tipos societarios pre-
vistos en el cédigo de comercio).
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4. SECTOR REAL

41. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
SI (art. 187 literal d E.O.S.F.).

Limite global de inversion 60% (art. 188 num. 3 literal d).

Limite individual de inversion 15% del patrimonio saneado de la in-
versionista (art. 188 num. 4 literal b).

42. OTRAS SOCIEDADES
SI (Art. 187 literal d E.O.S.F.)

5. SECTOR BURSATIL

51. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
NO (Art. 110 Num. 1 EOS.F))

Las sociedades corredoras de seguros y reaseguros pueden invertir
en bonos y acciones de sociedades anénimas nacionales distintas de com-
panias de seguro, reaseguradoras y capitalizadoras (art. 3 literal c Resolu-
cién 2732/90)

SOCIEDADES DE CAPITALIZACION

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS
NO art. 110 num.1 E.O.S.F.
1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS
NO art. 110 num.1 E.O.S.F.
1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
SI (art. 182 num 3).
Limitaciones: valor que no exceda 10% de capital pagado y reserva
legal y en proporcién no superior al 30% del capital de la corporacion.
1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS
NO art. 110 num.1 E.O.S.F.
1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO art. 110 num.1 E.O.S.F.

1.1.6 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL ES
PECIALIZADAS EN LEASING

NO art. 110 num. 1 E.O.S.F.
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1.2.  SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
NO art. 110 num.1 E.O.S.F.
2.3.  SOCIEDADES FIDUCIARIAS
NO art. 110 num.1 E.OS.F.

1.24. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS*

NO art. 110 num. 1 E.O.S.F.

1.3.  OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.3.1. ORGANISMOS COOPERATIVOS DE GRADO SUPERIOR
DE CARACTER FINANCIERO

NOart. 110 num.1 EO.S.F.
1.4. INSTITUCIONES CON REGIMEN ESPECIAL
1.4.1. LF.L
No, articulo 110 numeral 1 del E.O.S.F
1.5. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS
1.5.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS
SI (art. 110 num 2 E.O.S.F.)
2. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR
2.1. ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES
SI (Resolucion 51 art. 70 del Conpes).
Limites: (art. 119 E.O.S.F.).

- No podra exceder del 100% capital y reservas patrimo-
niales del respectivo banco (lit. b).

- Laparticipacion en el capital no podra ser inferior al 51%
de las acciones suscritas, ya sea directamente o con el concurso
de sociedades vinculadas a la matriz (lit.c) o tinicamente fondos
de pensiones o las que administran fondos de pensiones y ce-

santias.

* Para cfectos de este trabajo. aqui se comprenden las que administran solo fondos de cesantias. o Gnicamente
fondos de pensiones o las que administran fondos de pensiones v cesantias.
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3. SECTOR ASEGURADOR Y CAPITALIZADOR
3.1. COMPANIAS DE SEGUROS
NO art. 110 num.1 EO.S.F.
3.2.  COMPANIA DE REASEGUROS
NO art. 110 num.1 EO.S.F.
33. COMPANIA DESEGUROS DE CARACTER COOPERATIVO
NO art. 110 num.1 EO.S.F.
34. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
NO art. 110 num.1 EO.S.F.
3.5.  CORREDORES DE SEGUROS
NO art. 1347 C.Co. sociedades corredoras de seguros solo pueden
adoptar la forma de sociedades colectivas o de responsabilidad limitada.
3.6. AGENCIAS DE SEGUROS
NO art. 41 num.3 E.O.S.F. Las agencias de seguros solamente po-
dréan ser dirigidas por personas naturales y por sociedades colectivas, en
comandita simple o de responsabilidad limitada.
3.7. CORREDORES DE REASEGUROS
SI, si son sociedades anonimas (art. +4 E.O.S.F. sociedades corredo-
ras de reaseguros pucden adoptar cualquiera de los tipos societarios pre-
vistos en el codigo de comercio).
4. SECTOR REAL
4.1. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
SI (art. 182 num. 1 literal f EO.S.F.)
Limitaciones: sin exceder el 10% del capital, reservas patrimoniales v
reservas técnicas de la capitalizadora en una empresa.
4.2.  OTRAS SOCIEDADES
Sl (art. 182 NUM. 1 literal f EO.S.F.)
Limitaciones: sin exceder el 10% del capital, reservas patrimoniales v
reservas técnicas de la capitalizadora en una empresa.
5. SECTOR BURSATIL
51. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
NO (Art. 110 num 1 E.O.S.F))
Con respecto a las entidades tinancieras de naturaleza cooperativa se
regiran por las disposiciones propias de las entidades financieras que cons-
tituyen (art. 215 E.O.5.F.)



212  Luis Humberto Ustiriz Gonzilez

ANEXO No 2

El presente anexo presenta una matriz sobre el régimen de
inhabilidades e incompatibilidades de los establecimientos de crédito, las
sociedades de servicios financieros, el sector asegurador, el mercado pu-
blico de valores y el sector real. El método de interpretacion consiste en
leer la matriz comenzando por las inhabilidades e incompatibilidades de
los establecimientos bancarios en otras instituciones de la misma catego-
ria y de ahi en adelante continuar la lectura con los otros establecimientos
de crédito y asi sucesivamente’.

BANCOS

1. SECTOR FINANCIERO

1.1.

1.1.1.

1.1.2.

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

BANCOS
NO (art.75 num.1) E.O.S.F.
CORPORACIONES FINANCIERAS

SI (art. 75 num 2 E.O.S.F.) Siempre y cuando sean accionistas

1:1.3

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

SI (art. 75 num 2 E.O.S.F.) Siempre y cuando sean accionistas

1.1.4

1.1.5

1.1.6

1.2,
121

1.2.3.

BANCOS HIPOTECARIOS
NO (art. 75 num 1. EO.SF.).
COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO (art. 75 num 1. EQS.F.),

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

NO (art. 75 num 1. EO.S.F.).

SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

51

SOCIEDADES FIDUCIARIAS

SI vinculadas a la matriz.(lit.c).

& 1

Esta parte del trabajo fuc rcalizada con la colaboracion de Alexandra Pefa Urrea. Marcela Moreno
Santamaria. Jaime Restrepo v Mauricio Rosillo.
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1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS

SI
1.3. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.3.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS
OADMINISTRATIVOS

SI
1.4. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

1.4.1 ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI
2. SECTOR ASEGURADOR
21. COMPANIAS DE SEGUROS
SI
2.2. COMPANIA DE REASEGUROS
Sl
2.3.  SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
SI
24. CORREDORES DE SEGUROS
SI
2.5. AGENCIAS DE SEGUROS
NO (Literal b, numeral 6, articulo 41).
Tampoco los empleados de los establecimientos de crédito.
2.6. CORREDORES DE REASEGUROS
SI
3. SECTOR REAL
3.1. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
Bl
3.2. OTRAS SOCIEDADES
&l
4. SECTOR BURSATIL
4.1. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
SI (ART. 119 EOS.F.).
4.2. BOLSAS DE VALORES
NO (Art. 75.Num.1).
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CORPORACIONES FINANCIERAS

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

NO (art.75 num.1) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

NO (art.75 num.1) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

NO (art.75 num.1) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS

NO (art.75 num.1) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO (art.75 num.1) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.6  COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

NO (art.75 num.1) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.
1.2.  SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
SI
1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
SI
1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS
Sl
1.3. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.3.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS

Sl
1.4. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

1.4.1 ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI

2. SECTOR ASEGURADOR

21. COMPANIAS DE SEGUROS
SI
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2.2. COMPANIA DE REASEGUROS

Sl

2.3. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
SI

2.4. CORREDORES DE SEGUROS
SI

2.5. AGENCIAS DE SEGUROS
NO (literal b, numeral 6, articulo 41).
Tampoco los empleados de los establecimiento de crédito.
2.6. CORREDORES DE REASEGUROS
SI
3. SECTOR REAL
3.1. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
sl
3.2.  OTRAS SOCIEDADES
SI
4. SECTOR BURSATIL
41. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
Sl (art. 119 ELS.E.}.
42. BOLSAS DE VALORES
SI

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

NO (art.75 num. 1 inciso 3) E.O.S.F.

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

NO (art.75 num. 1 inciso 3) E.O.S.F.

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
NO (art.75 num. 1 inciso 3) E.O.S.F.

114 BANCOS HIPOTECARIOS

NO (art.75 num. 1 inciso 3) E.O.S.F.
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1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO (art. 75 num. 1 inciso 3) E.O.S.F.

11.6  COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

NO (art. 75 num. inciso 3) E.O.S.F.
1.2.  SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
Bl
1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS
Sl

1.24. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES Y CESANTIAS

51
1.3. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS

1.3.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS
OADMINISTRATIVOS

Sl
1.4. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

1.4.1 ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI
2. SECTOR ASEGURADOR
21. COMPANIAS DE SEGUROS
SI
2.2.  COMPANIA DE REASEGUROS
SI
2.3. SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
SI
2.4. CORREDORES DE SEGUROS
SI
2.5. AGENCIAS DE SEGUROS
NO (literal b, numeral 6, articulo 41).
Tampoco los empleados de los establecimientos de crédito.
2.6. CORREDORES DE REASEGUROS
=il
3. SECTOR REAL
3.1. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
SI
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3.2.  OTRAS SOCIEDADES
SI

4. SECTOR BURSATIL

41. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
SI

4.2. BOLSAS DE VALORES
SI

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL

1. SECTOR FINANCIERO
1.1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

1.1.1. BANCOS

NO (art. 75 num. 5) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.2. CORPORACIONES FINANCIERAS

NO (art. 75 num. 5) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.3 CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

NO (art. 75 num. 5) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.4 BANCOS HIPOTECARIOS

NO (art. 75 num. 5) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.5 COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
NO (art. 75 num. 5) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.

1.1.6  COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
ESPECIALIZADAS EN LEASING

NO (art. 75 num. 5) Salvo que sean accionistas E.O.S.F.
1.2. SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS
1.2.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Sl
1.2.3. SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Sl

1.2.4. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES Y CESANTIAS

SI
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1.3. INSTITUCIONES COMPLEMENTARIAS
1.3.1. SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS O
ADMINISTRATIVOS
SI
14. SECTOR FINANCIERO EN EL EXTERIOR

14.1 ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR U OTRAS
SOCIEDADES

SI
2. SECTOR ASEGURADOR
21. COMPANIAS DE SEGUROS

SI

2.2.  COMPANIA DE REASEGUROS
&l

2.3.  SOCIEDADES DE CAPITALIZACION
SI

24. CORREDORES DE SEGUROS
SI
25.  AGENCIAS DE SEGUROS
NO (literal b, numeral 6, articulo 41).
Tampoco los empleados de los establecimientos de crédito.
2.6. CORREDORES DE REASEGUROS
8l
3. SECTOR REAL
3.1. SOCIEDADES ANONIMAS INSCRITAS EN BOLSA
51
3.2. OTRAS SOCIEDADES
SI
4. SECTOR BURSATIL
41. SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
Sl (axt. 119 EOSF.}.
4.2. BOLSAS DE VALORES
SI
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SOCIEDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS

REGLA GENERAL
1.2.1. Regla general

Los administradores y representantes legales de estas sociedades no
pueden ser administradores o empleados del establecimiento matriz (art.
76 num. 1).

1.2.2. Excepciones

Los directores y representantes legales de la matriz de las sociedades
de servicios financieros podréan formar parte de las juntas directivas de las
sociedades de servicios financieros filiales(art. 76 num. 2).

1.2.3. Régimen de las entidades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias

Las personas que se desempenan en una entidad administradora de
pensiones y cesantias no pueden desempenarse como director, adminis-
trador, representante legal o empleado de otra administradora ni de nin-
guna comisionista de bolsa, comisionista de valores, o sociedad adminis-
tradora de fondos de inversion, ni poseer, dirécta ni indirectamente, parti-
cipacion superior al 5% del capital de estas (art. 76 num. 2).

Tampoco podran ejercer el cargo de director o representante legal en
entidades que sean, directa o indirectamente, accionistas o aportantes de
capital de otras sociedades administradoras de fondos de pensiones y ce-
santias.

ENTIDADES ASEGURADORAS

Los administradores de estas entidades no podran desempenarse
como administradores de otra entidad aseguradora que explote el mismo
ramo de negocios ni que sean socios 0 administradores de sociedades in-
termedias de seguros (art. 77 num lo. EO.S.F.).

Incompatibilidades que se predican de manera indirecta en rela-
cién con las companias de seguros y sociedades de capitalizacion.

Los directores y gerentes de las companias de seguros pueden hacer
parte de la junta directiva de las corporaciones financieras de la cuales
sean accionistas (art. 75 num 2 E.O.S.F.).

Los directores y gerentes de companias de seguros y sociedades de
capitalizacién pueden hacer parte de la junta directiva de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda de las cuales sean accionistas.
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SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS
Y ADMINISTRATIVOS

Los administradores y representantes legales de estas sociedades, que
sean filiales de entidades sometidas al control de la Superbancaria, no
podran al propio tiempo ser administradores o representantes legales del
establecimiento matriz. No obstante, podrén hacer parte de su junta direc-
tiva los administradores de la matriz.

IMPEDIMENTOS SENALADOS EN EL CODIGO DE COMERCIO
Y EN EL ARTICULO 51 Y EN LA LEY 43 DE 1990

Las normas en materia de incompatibilidades e inhabilidades esta-
blecidas en el c6digo de comercio y en la Ley 43 de 1990 son complemen-
tarias a las previstas en el E.O.S.F..

21.  Articulos 202y 215 del Codigo de Comercio

El Codigo de Comercio dispone que los miembros de junta directiva
y los revisores fiscales no pueden desempefiarse en mas de cinco (5) socie-
dades por acciones.

2.2, Articulo 50 Ley 43 de 1990

Cuando un contador sea requerido para actuar como revisor fiscal
debe abstenerse de aceptar el cargo si tiene con alguna de las partes pa-
rentesco dentro del cuarto grado de consanguinidad, primero civil, se-
gundo de afinidad, o si median vinculos econémicos, amistad intima o
enemistad grave, intereses comunes o cualquier otra circunstancia que
pueda restarle independencia u objetividad a sus conceptos o actuacio-
nes.

2.3.  Articulo 51 de la Ley 43 de 1990

Cuando un contador haya actuado como empleado de una sociedad
tiene la obligacién de rehusar cargos o funciones de auditor externo o re-
visor fiscal de la misma empresa o de su subsidiaria y/o filiales, por lo
menos durante los seis (6) meses siguientes a la cesacion de sus funciones.
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