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Resumen:

Este articulo examina los desafios éticos que surgen de los conflictos de interés en
juntas directivas compartidas dentro de grupos empresariales en Colombia, tomando como
caso de estudio a Construcciones A. Desde un enfoque analitico y reflexivo, se revisan
decisiones recientes de la junta que evidencian riesgos de detrimento patrimonial, trato
desigual a los accionistas y vulneracion de los deberes fiduciarios. El andlisis demuestra que
la simple abstencion de voto constituye una salvaguarda meramente formal, que no sustituye
la transparencia sustantiva ni la evaluacion objetiva por parte de un 6rgano independiente,
resultando insuficiente sin mecanismos s6lidos de revelacion, supervision y justificacion en
condiciones de mercado. Se concluye que fortalecer la independencia del directorio, exigir
valoraciones externas y fomentar una cultura de transparencia son medidas esenciales para
proteger la integridad corporativa y garantizar la primacia del interés social.

Palabras clave: Conflicto de interés; Juntas directivas; Gobierno corporativo; Etica
empresarial; Colombia.

Abstract:

This paper explores the ethical challenges arising from conflicts of interest in shared
boards within Colombian corporate groups, focusing on Construcciones A as a case study.
Using a reflective and analytical approach, it examines recent board decisions that reveal
potential risks of asset misappropriation, unequal treatment of shareholders, and breaches of
fiduciary duties. The analysis underscores that abstaining from voting in conflict situations
constitutes merely a formal safeguard, which neither replaces substantive transparency nor
the objective evaluation performed by an independent body, and is therefore insufficient in
the absence of robust mechanisms for disclosure, independent oversight, and market-based
justification. The study concludes that strengthening board independence, requiring third-
party valuations, and fostering a culture of transparency are essential to safeguard corporate
integrity and ensure the primacy of the social interest over individual or group advantages.

Keywords: Conflict of interest; Boards of directors; Corporate governance; Business
ethics; Colombia.



En el dindmico mundo de los negocios, los conflictos de interés son un desafio
constante, especialmente en grupos empresariales donde las decisiones estratégicas pueden
afectar a multiples entidades. Este es el caso de Construcciones A, un grupo empresarial
colombiano con sede en Bogota, que enfrenta dilemas éticos y legales que ponen en jaque su
integridad y su futuro.

Fundada en 1985 por Pedro Pérez, Construcciones A comenzé como una pequefia
empresa familiar dedicada a la construccion de viviendas. Con el tiempo, la compaiiia se
expandi6 y diversifico sus operaciones, abriendo subsidiarias que abarcan desde proyectos
de infraestructura hasta desarrollos comerciales en Colombia y varios paises de la region,
incluyendo Pert, Ecuador y Chile. Para 2023, el grupo ha crecido significativamente,
convirtiéndose en un referente en el sector de la construccion en Latinoamérica. Sin embargo,
este éxito ha traido consigo una complejidad creciente en su estructura de gobernanza.

La estructura de gobierno corporativo y propiedad del Grupo es la siguiente:

Figura 1 Gobierno Corporativo

Estructura de Gobierno Corporativo
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Construcciones A Pedro Pérez

(CEO y Director General)

Maria Lépez

(CFO y Directora Financiera)
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Maria Lépez (CFO)

Proyectos C Ana Garcia {Gerente)

Gestion D
Maria Lépez (CFO)
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Juan Torres (Cerente General)

Luis Martinez (Director)

Pedro Pérez
Maria Lépez
Juan Torres
Ana Garcia
Luis Martinez

Juan Torres

Maria Lépez

Luis Martinez

Carlos Jiménez (Independiente)
Laura Ramirez (Independiente)

Ana Garcia

Pedro Pérez

Juan Torres

Carlos Jiménez (Independiente)
Laura Ramirez (Independiente)

Luis Martinez

Marfa Lépez

Ana Garcia

Carlos Jiménez (Independiente)
Laura Ramirez (Independiente)

Carlos Jiménez (Independiente)

Laura Ramirez (Independiente)

Santiago Pérez (Suplente de Juan Torres)
Teresa Medina (Suplente de Ana Garcia)
Felipe Vargas (Suplente de Luis Martinez)

Felipe Vargas (Suplente de Luis Martinez)
Teresa Medina (Suplente de Carlos Jiménez)
Santiago Pérez (Suplente de Juan Torres)

Felipe Vargas (Suplente de Luis Martinez)
Teresa Medina (Suplente de Carlos Jiménez)
Santiago Pérez (Suplente de Ana Garcia)

Felipe Vargas (Suplente de Luis Martinez)
Teresa Medina (Suplente de Carlos Jiménez)
Santiago Pérez (Suplente de Ana Garcia)

Pedro Pérez es CEO de Construcciones Ay miembro principal en Construcciones Ay Proyectos C.

Maria Lopez es CFO de Construcciones A, Constructora B y Gestion D, y miembro principal en Construcciones A, Constructora B y Gestion D.
Juan Torres es Gerente General de Constructora B, miembro principal en Construcciones A, Constructora B y Proyectos C.

Ana Garcia es Gerente de Proyectos C y miembro principal en Construcciones A, Proyectos C y Gestion D.

Luis Martinez es Director de Gestién D y miembro principal en Construcciones A, Constructora By Gestién D.

Carlos Jiménez (Independiente) participa como miembro (principal o suplente) en las juntas de todas las companiias.

Laura Ramirez (Independiente) participa como miembro (principal o suplente) en las juntas de todas las compafiias.

Santiago Pérez participa como suplente en Construcciones A, Constructora By Proyectos C y Gestidn D.

Teresa Medina participa como suplente en Construcciones A, Constructora B, Proyectos C y Gestién D.

Felipe Vargas participa como suplente en Construcciones A, Constructora B, Proyectos C y Gestion D.

Fuente: Elaboracion propia




Figura 2 Estructura accionaria

Estructura accionaria
Grupo Empresarial

Pedro Maria Inversionistas
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Constructora Proyectos Gestion
B Cc D
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Inversores Ana leados*
externos Garcia Empleados

*A través de un plan de opciones sobre acciones

Fuente: Elaboracion propia

El 15 de marzo de 2023, se celebr6 una reunion de la junta directiva de
Construcciones A, donde se presentaron y aprobaron tres decisiones cruciales que no solo
impactarian las finanzas del grupo, sino que también revelarian los sutiles hilos del conflicto
de interés que entrelazan a sus miembros.

La primera propuesta fue un préstamo que la matriz otorgaria a la subsidiaria
Constructora B. Se trataba de un préstamo de 500 millones de pesos colombianos con una
tasa de interés del 6% anual, notablemente inferior a la tasa de interés de mercado, que se
situaba alrededor del 10% en ese momento. Esta tasa era también diferente a las tasas
aplicadas en los préstamos entre las otras subsidiarias del grupo, que variaban entre 8% y
9%. Este hecho despert6 inquietudes sobre el posible conflicto de interés y la equidad en las
decisiones financieras dentro del grupo empresarial.

El segundo tema discutido fue la propuesta de compra de acciones de la subsidiaria
Proyectos C. La matriz, Construcciones A, plante6 una oferta para adquirir el 20% de las



acciones que pertenecian a los inversores externos, asi como el 10% que poseia Ana Garcia,
quien ademas era gerente de la subsidiaria. La oferta de la matriz fue la siguiente:

e Valor total de compra: 1,500 millones de pesos por el 30% total de las acciones.
e Precio ofrecido a Ana Garcia: 900 millones de pesos por su 10%.
e Precio ofrecido a los inversores externos: 600 millones de pesos por el 20%.

La propuesta priorizaba a Ana Garcia, ofreciendo un mejor precio que el valor de
mercado, que estaba estimado en 1,200 millones de pesos para el 30% total. Esto genero
suspicacias sobre la transparencia del proceso, dado que Ana, como parte de la junta de
Construcciones A, podria influir en la decision.

Finalmente, se discutio la aprobacion de un contrato de management que permitiria a
Construcciones A prestar una serie de servicios a Gestion D, dado que esta ultima, por su
objeto social, no podia realizar funciones especificas como los servicios financieros,
tributarios y legales. Sin embargo, el precio del contrato propuesto por la matriz era un 25%
mas alto que el que se ofrecia en el mercado para servicios similares. Esta discrepancia genero
preocupaciones sobre la alineacién de intereses y la justificacion del costo, especialmente
porque Luis Martinez, gerente de Gestion D, también era miembro de la junta de
Construcciones A.

Tras la reunion del 15 de marzo, estas decisiones fueron presentadas a las juntas
directivas de cada una de las subsidiarias, donde también fueron aprobadas sin mayores
objeciones. Al revisar las actas de las decisiones de los 6rganos sociales de cada sociedad, se
evidencid que las partes con algun tipo de conflicto de interés se abstuvieron de votar, siendo
reemplazados en su voto por sus respectivos suplentes. Esto deja abierta la duda sobre si esta
decision concuerda con la normatividad vigente de Colombia, asi como con las buenas
practicas corporativas nacionales e internacionales en materia de conflictos de interés y ética
empresarial.

Este caso presenta varios indicios de conflicto de interés societario que deben ser
analizados a la luz de la legislacion colombiana, especificamente el Decreto 046 de 2023, y
las buenas practicas corporativas (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2024).

1. Analisis de las Decisiones y Posibles Conflictos de Interés:
1.2 Préstamo a Constructora B:

e Tasa de interés preferencial: La tasa del 6% es inferior a la de mercado (10%) y a
la aplicada a otras subsidiarias (8-9%). Esto sugiere un posible favorecimiento a
Constructora B, lo que podria generar un detrimento patrimonial para la matriz,
Construcciones A.

e Conflicto potencial: Si algin miembro de la junta directiva de Construcciones A
tiene un interés particular en Constructora B (como ser accionista o tener vinculos
con sus administradores), se configuraria un conflicto de interés.



1.3 Compra de Acciones de Proyectos C:

Precio desigual: La oferta de compra favorece a Ana Garcia, gerente de Proyectos C
y miembro de la junta de Construcciones A, ofreciéndole un precio superior al valor
de mercado por sus acciones.

Conflicto evidente: Ana Garcia tiene un interés directo en la transaccion, ya que se
beneficia personalmente de la oferta. Su participacion en la junta directiva de
Construcciones A genera un claro conflicto de interés.

1.4 Contrato de Management con Gestion D:

Sobreprecio: El precio del contrato es un 25% superior a las condiciones de mercado,
lo que podria representar un perjuicio para Gestion D.

Conflicto potencial: Luis Martinez, gerente de Gestion D y miembro de la junta de
Construcciones A, podria beneficiarse indirectamente de este contrato, ya que un
mayor costo para Gestion D podria traducirse en mayores ingresos para
Construcciones A, donde €l también tiene influencia.

1.5 Evaluacion de la Actuacion de la Junta Directiva:

2.

Abstencion de Voto: Si bien las partes con conflicto se abstuvieron de votar, esto no
necesariamente exime de responsabilidad a la junta directiva. El Decreto 046 de 2023
exige no solo la abstencion, sino también la revelacion del conflicto y la adopcion de
medidas para garantizar que la decision se tome en el mejor interés de la sociedad
(Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2024).

Deber de Diligencia: La junta directiva tiene el deber de actuar con diligencia y
cuidado en la toma de decisiones. En este caso, la aprobacion de las tres decisiones
con posibles conflictos de interés, incluso con la abstencion de las partes
involucradas, plantea dudas sobre si se actud con la debida diligencia para proteger
los intereses de las sociedades.

Introduccion

En el dindmico y cada vez mas complejo entorno empresarial globalizado, la figura

del grupo empresarial ha cobrado una relevancia innegable. Si bien esta estructura
organizacional ofrece ventajas como la diversificacion de riesgos, la optimizacion de
recursos y el apalancamiento financiero, también introduce intrincados desafios en materia
de gobernanza corporativa, particularmente en lo que respecta a la gestion de los conflictos
de interés. Un conflicto de interés societario emerge cuando los intereses personales de un
administrador, socio o empleado colisionan con los intereses de la propia entidad, generando
dilemas éticos y legales que pueden comprometer la integridad y la sostenibilidad de la
organizacion.



La problematica se agudiza en grupos empresariales donde la existencia de juntas
directivas compartidas entre la sociedad matriz y sus subsidiarias es una practica comun. Esta
interconexion, aunque funcional para la coordinacion estratégica, crea un terreno fértil para
la aparicion de conflictos de lealtad y decisiones que podrian no estar en el mejor interés de
todas las entidades involucradas, especialmente de los accionistas minoritarios o de las
subsidiarias. El presente articulo de reflexion se propone analizar, desde una perspectiva
analitica, los desafios éticos que plantean los conflictos de interés en las juntas directivas
compartidas dentro de grupos empresariales en Colombia, tomando como eje central el caso
de "Construcciones A" y fundamentandose en el marco normativo colombiano, con especial
énfasis en el Decreto 046 de 2023, asi como en los principios de las buenas practicas de
gobierno corporativo.

La hipotesis central que orienta este analisis sostiene que la presencia de miembros
compartidos en las juntas directivas de los grupos empresariales incrementa de manera
significativa la probabilidad de que surjan conflictos de interés. Estos conflictos
comprometen la ética empresarial, distorsionan la calidad de la toma de decisiones, generan
consecuencias negativas tanto para la reputacion como para el desempefio financiero del
grupo, comprometen la integridad y sostenibilidad de la organziacion si no se gestionan
adecuadamente las transacciones de partes relacionadas (RPT) fuera de condiciones de
mercado. A partir del estudio de situaciones concretas en el caso Construcciones A, se
evidenciard que la abstencion de voto, aunque necesaria, resulta insuficiente; solo la
combinacion de una revelacion plena, una evaluacion independiente y una justificacion en
condiciones de mercado permite mitigar efectivamente el riesgo de decisiones sesgadas, lo
cual exige ademads una cultura organizacional sustentada en la transparencia, la diligencia y
la equidad en la gestion de los intereses cruzados.

El articulo se estructurara en varias secciones. En primer lugar, se delineara el marco
conceptual del conflicto de intereses societario y sus manifestaciones en el contexto de
grupos empresariales. En segundo lugar, se analizard el marco normativo colombiano,
destacando los aportes y el alcance del Decreto 046 de 2023. Posteriormente, se profundizara
en el caso de estudio de Construcciones A, desglosando las decisiones controversiales y los
conflictos de interés implicitos. Finalmente, se abordaran los desafios éticos y la ruptura de
principios fundamentales, para concluir con una serie de recomendaciones en materia de
gobernanza corporativa y perspectivas futuras para el contexto colombiano.

3. El Marco Conceptual del Conflicto de Intereses Societario

El conflicto de intereses es una situacion en la que el interés personal de un
administrador (o de un tercero vinculado a €l) colisiona con el interés social de la empresa.

El Decreto 046 de 2023 establece la obligacion de revelar y justificar las transacciones
con partes relacionadas (RPT) en condiciones de mercado principalmente en el Articulo
2.2.2.3.3, en donde se establece que, las transacciones con partes relacionadas (RPT) son
operaciones entre una sociedad y sus administradores, socios o entidades vinculadas, que
pueden generar conflictos de interés si no se realizan en condiciones de mercado, esta colision



puede comprometer el juicio del administrador, llevandolo a tomar decisiones que no son
objetivas ni beneficiosas para la sociedad (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
2024). Lajurisprudencia y la regulacion reciente han buscado ir mas alla de la mera existencia
de un interés, enfocandose en la potencialidad de que este afecte la imparcialidad del
administrador.

Este concepto adquiere una connotacion particular, refiriéndose a la disyuntiva en la
que se encuentra un administrador o directivo cuando sus intereses personales o los de
terceros con los que guarda relacion directa o indirecta, entran en pugna con los intereses de
la sociedad que administra (Corte Suprema de Justicia - M.P. Hilda Gonzalez Neira 2021).

La Superintendencia ha sido pionera en desarrollar este concepto en Colombia. Su
jurisprudencia ha establecido que un conflicto de interés se configura con la simple existencia
de un riesgo de que el juicio del administrador se vea comprometido, no se requiere la prueba
de un dafio efectivo a la sociedad. La Sentencia 800-52 de 2014, por ejemplo, sefala que la
existencia de un conflicto se da cuando hay "circunstancias que representen un verdadero
riesgo de que el discernimiento del administrador se vea comprometido". (Superintendencia
de Sociedades 2014).

El Decreto 046 de 2023, reglamenta y actualiza la aplicacion de la Ley 222 de 1995,
consolidando los avances jurisprudenciales y adoptando principios de gobernanza
corporativa internacional.

Por un lado, en el Decreto 046 de 2023, se enfoca en la gestion de conflictos en grupos
empresariales. Define el conflicto de interés con mayor precision, considerando no solo los
intereses del administrador, sino también los de terceros relacionados como familiares,
conyuges o sociedades controladas. Este enfoque busca prevenir el "dilema de doble lealtad”
que enfrentan los administradores en juntas directivas compartidas. El decreto fortalece el
principio de revelacion (disclosure), exigiendo que el administrador no solo informe sobre el
conflicto, sino que también justifique la idoneidad de la operacion para la sociedad,
especialmente si no se realiza en condiciones de mercado. Por otro lado este Decreto, explica
que la regla de deferencia al criterio empresarial (business judgment rule), un principio clave
de la gobernanza corporativa. Establece que los jueces y las autoridades deben respetar las
decisiones de los administradores si se tomaron de buena fe, con la debida diligencia Yy,
crucialmente, sin un conflicto de interés o gestionandolo de forma adecuada. Esto significa
que la ética en la gestion del conflicto es una condicién indispensable para que los
administradores gocen de esta proteccion. (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
2024).

En sintesis, la regulacion colombiana, impulsada por la jurisprudencia de la
Superintendencia de Sociedades y reforzada por el Decreto 046 de 2023, ha evolucionado
hacia un modelo que prioriza la prevencion, la transparencia y la substancia sobre la forma
en la gestion de los conflictos de interés.

4. Deberes Fiduciarios de los Administradores



La legislacion colombiana, en particular el articulo 23 de la Ley 222 de 1995,
establece que los administradores deben "obrar de buena fe, con lealtad y la diligencia de un
buen hombre de negocios". A su vez, la Corte Suprema de Justicia de Colombia, ha reiterado
que el administrador no solo debe gestionar la sociedad, sino que también tiene la obligacion
moral y legal de proteger sus intereses por encima de los propios o los de terceros (Corte
Suprema de Justicia - M.P. Hilda Gonzalez Neira 2021). Este concepto se ha consolidado en
doctrina equiparado a un deber fiduciario o de confianza (fiduciary duties) (Francisco Reyes
Villamizar 2020). Estos deberes apuntan a un sefialamiento de unos principios de conducta
sobre los asociados y la sociedad.

Esto implica que el administrador es un gestor de intereses ajenos y debe actuar con
un nivel de cuidado y honestidad superior al de una simple relacion contractual. Este marco
se sustenta en tres pilares:

4.1 Deber de lealtad: Este es el pilar fundamental. Exige que los administradores actiien de
buena fe y en el mejor interés de la sociedad, anteponiendo siempre los intereses de la
corporacion a sus intereses personales o a los de terceros. Implica la prohibicion de
lucrarse a expensas de la sociedad, de competir con ella, de apropiarse de oportunidades
de negocio corporativas, y de celebrar contratos en condiciones desfavorables para la
sociedad (Presidencia de la Republica 1971).

El Decreto 046 de 2023 profundiza en el deber de lealtad, especialmente en la gestion de
conflictos de interés en grupos empresariales. Este decreto se alinea con el concepto
fiduciario al exigir transparencia y la primacia del interés social. El decreto define y
reglamenta de forma mas precisa los conflictos de interés. Exige que el administrador no
solo se abstenga de votar en una decision en la que tenga un interés personal, sino que
también revele el conflicto de manera completa y oportuna. Esto va mas alla de la
formalidad, buscando la substancia de la transparencia (Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo 2024).

Se aborda el dilema de la doble lealtad, inherente a los grupos empresariales con juntas
directivas compartidas. El decreto exige a los administradores ponderar el interés de cada
sociedad de forma individual, evitando que las decisiones beneficien a la matriz en
detrimento de sus subordinadas o viceversa.

4.2 Deber de diligencia: Impone a los administradores la obligacion de actuar con el cuidado
y la pericia que un buen hombre de negocios emplearia en sus propios asuntos. Esto
significa tomar decisiones informadas, evaluar riesgos y beneficios, y actuar con la
prudencia necesaria para evitar perjuicios a la sociedad (Presidencia de la Republica
1971).

4.3 Buena fe: Es el principio general que permea toda la actuacion del administrador
presumiendo su honestidad y rectitud, a menos que se demuestre lo contrario. El Decreto
046 consolida la regla de deferencia al criterio empresarial, un principio que protege a



los administradores de la fiscalizacion judicial por sus decisiones de negocio. Sin
embargo, esta proteccion no aplica si se demuestra que la decision fue tomada sin buena
fe, sin la debida diligencia o bajo un conflicto de interés mal gestionado. La correcta
gestion de los deberes fiduciarios es, por tanto, un requisito indispensable para gozar de
esta proteccion (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2024).

5. Grupos Empresariales y Juntas Directivas Compartidas

Los grupos empresariales se caracterizan por una unidad de proposito y direccion,
bajo el control de una sociedad matriz que coordina las politicas y estrategias de sus
subsidiarias de conformidad con el articulo 28 de la Ley 222 de 1995 (Congreso de Colombia
1995). En estas estructuras, es comun que existan juntas directivas compartidas, donde los
mismos individuos ostentan la calidad de administradores en la matriz y en una o varias de
sus filiales.

Si bien esta practica puede facilitar la cohesion estratégica y la eficiencia operativa
del grupo, también genera inherentemente situaciones de conflicto de intereses. Un
administrador que forma parte de la junta directiva de la matriz y de una subsidiaria puede
verse en una posicion donde una decision que beneficia a la matriz podria perjudicar a la
subsidiaria, o viceversa. La clave ética y legal radica en como se gestionan estas situaciones
para asegurar que el interés de cada sociedad, individualmente considerada, sea debidamente
protegido, sin sacrificar la coherencia del grupo.

5.1 Tipologias de Conflictos de Intereses Comunes en Grupos Empresariales

Podemos observar que en el caso de Construcciones A, ilustra diversas
manifestaciones de conflicto de intereses, que pueden clasificarse de la siguiente manera:

e Transacciones con Partes Relacionadas (Autocontratacién): Se produce cuando
una sociedad realiza operaciones con otra entidad vinculada a sus administradores o
con otra sociedad del mismo grupo en condiciones que no son las propias del
mercado. Esto incluye préstamos, compras, ventas o prestacion de servicios, como se
observo en el préstamo a Constructora B y el contrato de management con Gestion D
en el caso de Construcciones A.

e Aprovechamiento de Oportunidades Corporativas: Sucede cuando un
administrador se apropia de una oportunidad de negocio que, por su naturaleza y
relacion con el objeto social de la empresa, deberia haber sido ofrecida a la sociedad.
Aunque no se evidencia directamente en Construcciones A, la compra de acciones de
Proyectos C a un precio preferencial para Ana Garcia es una variante de este
principio, donde se favorece un interés particular en detrimento de la equidad para
otros accionistas.

e Intereses Propios o de Terceros Afines: Se presenta cuando el administrador
obtiene un beneficio personal directo o indirecto de una decisién societaria, o
beneficia a un tercero con el que tiene una relacion especial (familiar, comercial, etc.).
El caso de Ana Garcia en la compra de acciones de Proyectos C es un ejemplo claro
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de este tipo de conflicto.

e Dilema de la Doble Lealtad: Este conflicto es inherente a las juntas directivas
compartidas. El administrador debe lealtad a todas las sociedades en las que ejerce su
cargo, lo que puede generar una tension cuando los intereses de una sociedad chocan
con los de otra del mismo grupo.

6. El Marco Normativo Colombiano, la Necesidad de una Regulacion Clara

La legislacion societaria en Colombia ha experimentado una evolucion constante,
adaptandose a las crecientes complejidades del mundo empresarial. E1 Cédigo de Comercio,
en su Articulo 23 (Presidencia de la Republica 1971), ha servido tradicionalmente como el
fundamento de los deberes fiduciarios de los administradores. No obstante, la vaguedad en
la definicion y gestion de los conflictos de interés ha sido una fuente de ambigiiedad legal.
Esta situacion ha obligado a la jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades a
desarrollar una doctrina detallada para llenar estos vacios, aunque sin la fuerza vinculante de
una ley (Superintendencia de Sociedades, 2022). En este contexto, la promulgacion del
Decreto 046 de 2023 se presenta como un hito crucial. Este decreto no solo consolida las
interpretaciones previas, sino que también establece un marco normativo unificado, claro y
robusto que busca proteger a la sociedad, a sus accionistas y a otros stakeholders de las
decisiones sesgadas por intereses personales de los administradores (Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo 2024). En este escrito analizard en profundidad cémo este decreto
redefine el concepto de conflicto de intereses, fortalece los mecanismos de transparencia,
consolida la regla de la deferencia al criterio empresarial (Business Judgment Rule) v,
finalmente, refuerza el régimen de responsabilidad de los administradores.

6.1 El Nuevo Paradigma del Conflicto de Intereses: Alcance Subjetivo y Objetivo

El Decreto 046 de 2023 marca un cambio de paradigma al adoptar una definicion de
conflicto de intereses que trasciende la simple nocion de mala fe, introduciendo un enfoque
dual que abarca una dimension subjetiva y una objetiva.

La dimension subjetiva se refiere a la autoevaluacion ética del administrador. La
normativa exige que el administrador reflexione sobre cualquier interés, directo o indirecto,
que pueda comprometer su independencia y objetividad en la toma de decisiones en beneficio
de la sociedad. Este enfoque es fundamental, porque situa la responsabilidad inicial de la
identificacion del conflicto en el individuo, promoviendo una cultura de integridad y
proactividad como lo podemos ver en el Decreto 046 de 2023 (Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo 2024).

Por otra parte, la dimension objetiva establece criterios concretos y verificables. El
decreto define un conflicto de interés cuando el administrador, por si mismo o a través de un
"tercero relacionado", participa en un acto o negocio con la sociedad que administra
(Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2024). La inclusion explicita de "terceros
relacionados" es una de las contribuciones mas importantes del decreto, ya que amplia de
manera significativa el espectro de situaciones que deben ser declaradas. La norma
proporciona una lista enunciativa de estos terceros, que incluye conyuges, parientes hasta el
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segundo grado de consanguinidad, y sociedades en las que el administrador tenga control.
Esta lista detallada minimiza la ambigiiedad y proporciona un marco claro para la revelacion
y gestion de los conflictos, asegurando que no se pasen por alto situaciones que, aunque no
parezcan obvias, tienen el potencial de afectar el interés social.

6.2 Mecanismos de Transparencia y Autorizacion para la Mitigacion del Riesgo

Para que la definicion ampliada del conflicto de intereses sea efectiva, el decreto
establece procedimientos rigurosos de transparencia y autorizacion. Estos mecanismos estan
disefados para garantizar que cualquier decision en la que pueda haber un conflicto se tome
de manera informada y bajo la supervision del 6érgano social competente.

El primer paso y el mas fundamental es la revelacion (disclosure) oportuna y completa
del conflicto. El administrador tiene la obligacion de informar al érgano social competente
sobre la naturaleza y el alcance del conflicto. Esta revelacion debe ser suficientemente
detallada para que el 6rgano social pueda tomar una decision informada en pro del interés de
la empresa. La falta de una revelacion adecuada constituye una violacion del deber fiduciario
y puede tener serias consecuencias legales.

Una vez que se ha revelado el conflicto, el administrador debe abstenerse de participar
en la deliberacion y votacion de la decision. Esta medida de abstencion es una salvaguarda
esencial que impide que el voto del administrador en conflicto pueda influir directamente en
la aprobacion. La norma general establece que la aprobacion final debe recaer en el maximo
organo social, lo cual asegura que la decision sea tomada por un cuerpo que representa el
interés colectivo.

Adicionalmente, el decreto permite la figura de autorizaciones generales para actos
que formen parte del giro ordinario de los negocios de la empresa. Esta excepcion busca
evitar que la operacion diaria se vea entorpecida por la necesidad de una aprobacion formal
para cada transaccion menor. Sin embargo, esta flexibilidad viene con la condicidon expresa
de que los actos no impliquen un beneficio desproporcionado para el administrador o el
tercero relacionado, manteniendo el foco en el interés social (Ramos 2024).

6.3 La Regla de la Deferencia al Criterio Empresarial y el Régimen de
Responsabilidad

El Decreto 046 de 2023 no solo impone deberes, sino que también protege a los
administradores que actian con diligencia, consolidando la regla de la deferencia al criterio
empresarial (Business Judgment Rule) (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2024).
Este principio es un pilar fundamental en el derecho corporativo moderno (Superintendencia
de Sociedades 2024). Establece que las decisiones de negocio tomadas por los
administradores no deben ser cuestionadas por las autoridades si se cumplen cuatro
condiciones esenciales: que hayan sido tomadas de buena fe, con el fin de perseguir el interés
social, con la debida diligencia y, crucialmente, sin un conflicto de interés no gestionado
adecuadamente.

12



Este principio es un delicado equilibrio entre fomentar la iniciativa de los
administradores y exigirles responsabilidad. La regla fomenta la asuncion de riesgos
calculados y la innovacion, permitiendo a los administradores actuar con libertad sin el temor
constante de un escrutinio excesivo. Sin embargo, su proteccion se pierde si se demuestra
que la decision fue tomada en ausencia de buena fe, sin que exista la debida diligencia o, lo
mas importante, si el conflicto de interés no fue gestionado de manera apropiada. Esta
condicion vincula directamente la proteccion legal de los administradores con el estricto
cumplimiento de sus deberes de transparencia y lealtad.

El decreto refuerza este sistema a través de un régimen de responsabilidad mas claro.
Se destacan dos tipos de acciones para exigir responsabilidades a los administradores: la
Accion Social de Responsabilidad y las Acciones Individuales de Responsabilidad. La accion
social es un mecanismo que permite a la sociedad, o a un numero determinado de accionistas,
demandar a los administradores por los dafios causados a la empresa en su conjunto
(Superintendencia de Sociedades 2022). Las acciones individuales, en cambio, permiten a
los accionistas o terceros demandar a los administradores por los perjuicios directos que han
sufrido como resultado de su mala gestion (Superintendencia de Sociedades, 2022). Estas
disposiciones subrayan que el incumplimiento de los deberes fiduciarios tiene consecuencias
legales y econdémicas significativas para quienes estin a cargo de la direccion empresarial.

7. Caso de Estudio: Construcciones A y sus Dilemas Eticos

Construcciones A es un grupo empresarial colombiano que ilustra las complejidades
de la gobernanza corporativa en estructuras interconectadas. La matriz, Construcciones A,
controla subsidiarias como Constructora B, Proyectos C y Gestién D, con una superposicion
significativa de miembros en sus juntas directivas. Pedro Pérez (CEO de la matriz y
propietario mayoritario), Maria Lopez (CFO de la matriz y miembro de otras juntas), Juan
Torres (gerente de Constructora B y miembro de la junta de la matriz), Ana Garcia (gerente
y accionista minoritaria de Proyectos C, y miembro de la junta de la matriz) y Luis Martinez
(director de Gestion D y miembro de la junta de la matriz) son figuras clave que encarnan los
potenciales conflictos de interés.

El 15 de marzo de 2023, la junta directiva de Construcciones A aprobo tres decisiones
que, al ser analizadas, revelan claros hilos de conflicto de interés y ponen en tela de juicio la
aplicacion de los principios éticos y las buenas practicas de gobernanza.

7.1 Analisis Detallado de las Decisiones Conflictivas
7.1.1 Préstamo de Construcciones A a Constructora B

e Contexto de la Decision: La matriz otorgé un préstamo de $500 millones de pesos a
su subsidiaria Constructora B con una tasa de interés del 6% anual.

e Analisis del Conflicto: Esta RPT se otorgd con un tasa del 6%, inferior. Las
condiciones del mercado (10%) y a las tasas aplicadas a otras subsidiarias del grupo
(8%-9%). Esto sugiere un favorecimiento indebido a Constructora B. Desde una
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7.1.2

7.1.3.

perspectiva ética, esta decision puede interpretarse como un detrimento patrimonial
para Construcciones A, ya que esta renunciando a una rentabilidad mayor que podria
obtener en el mercado o de otras subsidiarias.

Miembros en Conflicto y Deberes Fiduciarios: Juan Torres, como Gerente General
de Constructora B y miembro principal de la Junta Directiva de Construcciones A,
tiene un claro conflicto de interés. Su lealtad a Constructora B podria llevarlo a votar
a favor de una condicién beneficiosa para esta, incluso si es desventajosa para la
matriz. Los demds miembros de la junta de Construcciones A tienen el deber de
lealtad hacia la matriz, y su aprobacion de una transaccioén a una tasa inferior al
mercado sin una justificacion solida podria implicar un incumplimiento del deber de
diligencia y lealtad hacia Construcciones A.

Compra de Acciones de Proyectos C por Construcciones 4

Contexto de la Decision: Construcciones A propuso adquirir el 20% de las acciones
de Proyectos C a inversores externos y el 10% a Ana Garcia. La oferta total fue de
$1.500 millones por el 30%, pero con una asignacion desigual: $900 millones por el
10% de Ana Garcia y $600 millones por el 20% de los inversores externos. El valor
de mercado estimado para el 30% era de $1.200 millones.

Analisis del Conflicto: La RPT favorecié a Ana Garcia, quien recibi6 una oferta por
encima de las condiciones de mercado ($900 millones por el 10%) que es el 75% del
valor de mercado total del 30% ($1.200 millones), mientras que a los inversores
externos se les ofrece una fraccidn menor por una participacion mayor. Ana Garcia,
como Gerente de Proyectos C y miembro principal de la junta de Construcciones A,
tiene un conflicto de interés directo y manifiesto. Su interés personal en la venta de
sus acciones a un precio superior al de mercado colisiona frontalmente con el interés
de Construcciones A de adquirir las acciones al precio mas justo y favorable para sus
propios accionistas.

Violacion de Principios Eticos: Esta transaccion vulnera gravemente el principio de
equidad y el deber de lealtad. No solo hay un favoritismo explicito hacia una parte
relacionada (Ana Garcia) en detrimento de otros accionistas, sino que también
implica una adquisicion a un precio superior a las condiciones que mercado ofrece
para la porcion de Ana, lo que podria constituir un detrimento patrimonial para
Construcciones A.

Contrato de Management entre Construcciones A y Gestion D

Contexto de la Decision: Se aprobd un contrato donde Construcciones A prestaria
servicios financieros, tributarios y legales a Gestion D. El precio propuesto por la
matriz era un 25% mas alto que el que se ofrecia en el mercado para servicios
similares.

Analisis del Conflicto: La RPT fue aprobda con un sobreprecio del 25% respecto a
las condiciones del mercado, lo que plantea dudas sobre la alineacion de intereses y
la justificacion econdmica El sobreprecio del 25% sobre la tarifa de mercado sugiere
una condicion desfavorable para Gestion D y una ventaja injustificada para

14



Construcciones A.

e Miembros en Conflicto y Deberes Fiduciarios: Luis Martinez, como Director de
Gestion D y miembro principal de la junta de Construcciones A, se encuentra en una
posicion de conflicto. Si bien el alto precio beneficia a Construcciones A (la matriz),
podria perjudicar directamente a Gestion D, de la cual Luis Martinez es Director. Su
deber de lealtad se divide entre ambas entidades. Ademas, la aprobacién de un
contrato a un precio superior que las condiciones de mercado ofrece sin una
justificacion clara y documentada plantea serias dudas sobre el deber de diligencia de
los administradores de ambas sociedades y la observancia de la buena fe comercial.

7.2 Evidencia Empirica y Valoracion de Operaciones: Un Enfoque Comparativo

Para fortalecer el analisis de los conflictos de interés identificados en el caso de
Construcciones A, resulta pertinente incorporar evidencia empirica sobre tasas de interés y
precios de mercado, asi como aplicar un método de valoracion, que permita contrastar las
decisiones tomadas por la junta directiva con pardmetros objetivos del mercado.

7.2.1 Préstamo a Constructora B: Comparacion de Tasas de Interés

En marzo de 2023, el Indicador Bancario de Referencia (IBR) publicado por el Banco
de la Republica de Colombia, se situaba en un rango entre el 9.5% y el 10.3% anual (Banco
de la Republica, s/f). En contraste, el préstamo aprobado por Construcciones A a su
subsidiaria Constructora B fue pactado a una tasa del 6%, significativamente inferior al
promedio de mercado y también por debajo de las tasas aplicadas en préstamos entre otras
subsidiarias del grupo (8-9%).

Este diferencial sugiere un posible favorecimiento a Constructora B, lo que podria
configurar un detrimento patrimonial para la matriz y plantea dudas sobre la equidad en la
asignacion de recursos financieros dentro del grupo empresarial.

7.2.2 Compra de Acciones de Proyectos C: Valoracion por Multiplos

La matriz ofreci6 1,500 millones de pesos colombianos por el 30% de las acciones de
Proyectos C, lo que implica una valoraciéon total de 5,000 millones para el 100% de la
empresa. Sin embargo, el valor de mercado estimado era de 1,200 millones por el 30%, es
decir, 4,000 millones para el total accionario.

Para validar esta estimacion, se puede aplicar el método de valoracion por multiplos
de EBITDA, ampliamente utilizado en el sector de la construccion (Gerencie.com 2020).
Supongamos que Proyectos C reporté un EBITDA de 800 millones en 2022. Si se aplica un
multiplo estandar de 5x EBITDA, el valor razonable seria:

88 Valor = EBITDA \times Multiplo = 800, \text{millones} \times 5 = 4,000,
\text{millones} 3%

Este calculo coincide con el valor de mercado estimado, lo que evidencia que la oferta
realizada por Construcciones A representaba una prima del 25% sobre el valor razonable.
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Ademas, el precio ofrecido a Ana Garcia (900 millones por el 10%) implica una valoracion
implicita de 9,000 millones para el total accionario, mas del doble del valor estimado. Esta
disparidad refuerza la hipdtesis de trato preferencial y conflicto de interés, dado que Ana
Garcia era simultaneamente gerente de Proyectos C y miembro de la junta directiva de la
matriz.

7.2.3 Contrato de Management con Gestion D: Evaluacion de Sobreprecio

El contrato aprobado entre Construcciones A y Gestion D contemplaba un precio 25%
superior al promedio de mercado para servicios similares. Segin estudios sectoriales de
consultoria empresarial, los contratos de outsourcing financiero y legal en Colombia para
empresas medianas oscilan entre 100 y 120 millones anuales. El contrato aprobado ascendia
a 150 millones, sin justificacion técnica documentada. Esta diferencia, sumada al hecho de
que Luis Martinez —gerente de Gestion D— también era miembro de la junta de
Construcciones A, configura un conflicto de interés indirecto que debid ser gestionado con
mayor rigor.

7.3 Evaluacion de la Actuacion de las Juntas Directivas y sus Implicaciones:

El hecho de que las partes con conflicto se abstuvieran de votar y fueran reemplazadas
por sus suplentes es un paso formal importante. Sin embargo, en el contexto colombiano y
bajo la optica del Decreto 046 de 2023 y las buenas practicas corporativas, esta abstencion
por si sola es insuficiente para disipar completamente los conflictos y garantizar la ética en
las decisiones.

e Insuficiencia de la Abstenciéon Formal: El Decreto 046 de 2023 no se limita a la
abstencion. Exige la revelacion exhaustiva del conflicto y, crucialmente, la adopcion
de medidas para garantizar que la decision se tome en el mejor interés de la sociedad.
En el caso de Construcciones A, las condiciones desfavorables de las transacciones
(tasa preferencial, precio desigual, sobreprecio) sugieren que, incluso con la
abstencion, las decisiones finales no fueron tomadas en el mejor interés de todas las
sociedades o sus stakeholders. La justificacion de estas condiciones preferenciales o
desfavorables no parece haber sido suficientemente robusta.

e Deber de Diligencia Colectivo: La junta directiva, como 6rgano colegiado, tiene un
deber de diligencia colectivo. La aprobacion de estas decisiones, incluso con la
abstencion de los implicados, plantea dudas sobre si el resto de los miembros de la
junta de Construcciones A (incluidos los miembros independientes Carlos Jiménez y
Laura Ramirez) ejercieron la debida diligencia para investigar y cuestionar las
condiciones de las transacciones. El deber de diligencia implica un examen critico de
las propuestas y la busqueda de condiciones de mercado.

e La Regla de Deferencia al Criterio Empresarial y sus Limites: Si bien esta regla
protege a los administradores de una fiscalizacién excesiva, no opera en situaciones
donde hay un conflicto de interés no gestionado adecuadamente o cuando las
decisiones no son tomadas de buena fe o con la debida diligencia. Las condiciones
desfavorables de las transacciones en Construcciones A podrian ser interpretadas
como un indicio de que la buena fe o la diligencia no fueron plenamente observadas,
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lo que podria anular la proteccion de esta regla.
8 Desafios Eticos y Quiebre de Principios Fundamentales

El caso de Construcciones A no es un mero ejemplo de errores administrativos; es
una clara ilustracion de los desafios éticos profundos que surgen cuando los conflictos de
interés no se gestionan de manera efectiva, llevando a un quiebre de principios fundamentales
de la gobernanza corporativa.

8.1 El Dilema de la Lealtad Dividida y la Primacia del Interés Social

El principal desafio ético en juntas directivas compartidas es el dilema de la lealtad
dividida. Administradores como Juan Torres, Ana Garcia y Luis Martinez deben su lealtad a
la matriz (Construcciones A) y a sus respectivas subsidiarias. Teoricamente, el interés del
grupo deberia ser la suma de los intereses de sus partes, pero en la practica, las decisiones
pueden favorecer a una entidad en detrimento de otra.

La primacia del interés social es un principio ético y legal que exige que los
administradores actien en beneficio de la sociedad en su conjunto, considerando a todos sus
stakeholders (accionistas, empleados, clientes, etc.). En el caso analizado, las decisiones
tomadas parecen priorizar intereses particulares (el beneficio de Constructora B a través de
una tasa preferencial; el beneficio personal de Ana Garcia en la venta de acciones; el
beneficio de Construcciones A a través de un contrato sobrevalorado con Gestion D) por
encima del interés de la sociedad que se ve perjudicada o del principio de equidad. Esto es
una vulneracion directa del deber de lealtad.

8.2 Transparencia vs. Opacidad y el Principio de Revelacion:

El caso de Construcciones A revela una insuficiencia en la transparencia sustantiva,
a pesar de la formalidad de la abstencion de voto. La transparencia no solo implica la
divulgacion de la existencia del conflicto, sino también la justificacion clara y convincente
de por qué una transaccion con condiciones no mercantiles (como la tasa de interés o el precio
de las acciones) es en el mejor interés de la sociedad. La ausencia de esta justificacion, o su
debilidad, lleva a la opacidad y genera desconfianza. El principio de revelacion, fundamental
en ética empresarial, exige que toda la informacion relevante sea puesta a disposicion de las
partes interesadas, permitiendo una toma de decisiones informada y justa.

8.3 Equidad y Trato Justo a los Stakeholders:

El principio de equidad exige que los administradores traten a todos los stakeholders
de la sociedad de manera justa y sin discriminacion. La situacion de Proyectos C, donde Ana
Garcia recibe un precio preferencial por sus acciones en comparacion con los inversores
externos, es una clara violacion de este principio ético. Los stakeholders minoritarios, en
particular, son vulnerables a este tipo de situaciones, ya que carecen del poder de negociacion
o de influencia para proteger sus intereses.

8.4 Diligencia y Buena Fe: Mas Alla de la Formalidad:
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El deber de diligencia implica que los administradores deben tomar decisiones
informadas, evaluando los riesgos y beneficios. La aprobacién de transacciones con
condiciones desfavorables o sobrevaloradas, incluso con la abstencion de las partes en
conflicto, sugiere una falta de diligencia por parte del resto de la junta directiva. La buena fe,
por su parte, no es solo la ausencia de mala intencion, sino también la actuaciéon con
honestidad y lealtad, buscando el beneficio de la sociedad. Cuando las decisiones implican
un claro beneficio para intereses particulares a costa de la sociedad, se erosiona la presuncion
de buena fe.

8.5 El Riesgo Reputacional y la Erosion de Confianza:

Quizas una de las consecuencias €ticas mas graves de los conflictos de interés mal
gestionados es el dafio reputacional y la erosion de la confianza. En un entorno empresarial
donde la reputacion es un activo intangible de valor incalculable, los escandalos relacionados
con conflictos de interés pueden destruir la credibilidad de una empresa en el mercado,
afectar su relacion con clientes, proveedores e inversores, y, en ultima instancia,
comprometer su valor de mercado y su capacidad para atraer capital. El caso de
Construcciones A, si se hiciera publico, podria sufrir una grave crisis de confianza.

8.6 La ética de los administradores como hilo conductor para evitar conflictos
societarios en Colombia

El sistema empresarial contemporaneo se caracteriza por una complejidad sin
precedentes, donde la interconexion de intereses econdmicos y estratégicos, especialmente
en los grupos empresariales, puede generar situaciones propicias para los conflictos
societarios. En este intrincado escenario, el rol del administrador, como maximo responsable
de la direccion de la compaiiia, se ha convertido en un punto critico para garantizar la salud
y la sostenibilidad de la organizacion. La legislacion colombiana ha buscado regular esta
figura, estableciendo en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995 el deber de lealtad como
principio fundamental (Congreso de Colombia 1995). Sin embargo, en un entorno tan
dindmico, la mera observancia de las formalidades legales resulta insuficiente. Se argumenta
que la ética de los administradores debe ser el hilo conductor que guie su actuacion,
trascendiendo el cumplimiento normativo para asegurar una gobernanza genuina y prevenir
los conflictos de raiz.

El deber de lealtad, seglin la Ley 222 de 1995, exige a los administradores “obrar de
buena fe, con lealtad y la diligencia de un buen hombre de negocios”, y que sus actuaciones
se cumplan “en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses de sus asociados”
(Congreso de Colombia 1995). Este mandato legal, si bien es una base sélida, ha enfrentado
limitaciones en su aplicacion practica debido a su naturaleza general. La Superintendencia
de Sociedades, en su labor interpretativa, ha insistido en que un conflicto de interés existe
cuando el administrador tiene un interés que puede "nublar su juicio objetivo en el curso de
una operacion determinada" (Superintendencia de Sociedades 2014). Esta aproximacion,
aunque flexible, ha dejado un vacio en la definiciéon de las conductas especificas que
configuran un conflicto. Esto ha generado un ambiente de incertidumbre donde la
responsabilidad del administrador a menudo se activa de forma reactiva, una vez que el
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conflicto ha generado un perjuicio, en lugar de ser prevenida de manera proactiva. La carga
de probar que un interés personal influyé en una decision se convierte en un obstaculo para
los socios que buscan defender el patrimonio de la sociedad. En este punto, la ley se muestra
como un mapa incompleto en un territorio inexplorado, donde el administrador puede
extraviarse entre lo permitido y lo éticamente correcto.

El problema central no radica en la ausencia de regulacion, sino en la insuficiencia
del enfoque puramente legalista. La ética, entendida como el conjunto de valores y principios
que orientan el comportamiento moralmente aceptable, es la sustancia de una gobernanza
efectiva. Va mas alld del deber de lealtad al exigir una conciencia proactiva del
administrador. Un administrador ético no se limita a abstenerse de votar en una decision
donde tiene un conflicto, sino que asume la responsabilidad de revelar de manera completa
y transparente la naturaleza del conflicto y de justificar la conveniencia de la operacion para
la sociedad. Esta distincion es crucial. El cumplimiento formal de la abstencion de voto es
una medida necesaria, pero puede volverse ineficaz si la decision final es el resultado de una
presion indebida o si, a pesar de la ausencia de un voto en conflicto, la operacion es
inherentemente perjudicial para la compaifiia. La ética corporativa, en este sentido, crea una
cultura de integridad donde la transparencia no es una obligacion, sino una practica inherente
a la buena fe, y la equidad no es un concepto abstracto, sino un principio rector que asegura
que los intereses de todos los stakeholders —desde los accionistas minoritarios hasta los
empleados y la comunidad— sean considerados de manera justa.

En respuesta a las limitaciones de la Ley 222 de 1995, el Decreto 046 de 2023 ha
surgido como un avance significativo al reglamentar el régimen de conflictos de interés y
grupos empresariales. Este decreto, al igual que los principios internacionales de buen
gobierno, busca establecer un marco de mayor precision, superando la ambigiiedad de la ley
original. El Decreto 046 fortalece el régimen de revelacion (disclosure), exige una
justificacion clara de por qué una operacion con una parte relacionada se realiza en el mejor
interés de la sociedad y consolida la figura de la regla de deferencia al criterio empresarial
(business judgment rule). Este ultimo principio, aunque vital para la libertad de gestion, solo
protege las decisiones tomadas de buena fe, con la debida diligencia y, crucialmente, sin la
existencia de un conflicto de interés mal gestionado. La jurisprudencia de la Corte Suprema
de Justicia ha respaldado este enfoque al recordar que, en su calidad de mandatarios sociales,
los administradores deben actuar con "rectitud y honestidad", liberando su actuacion de
cualquier interés que pueda comprometer la imparcialidad (Corte Suprema de Justicia - M.P.
Hilda Gonzalez Neira 2021). La ética, en este contexto, no es una opcion, sino la condicion
indispensable para que la proteccion de la regla de deferencia sea aplicable.

La jurisprudencia y la regulacion reciente de Colombia apuntan hacia un
reconocimiento de que el deber de lealtad no puede ser un mandato vacio. Las consecuencias
legales por la transgresion de este deber deben ser contundentes, pero su verdadera eficacia
reside en la prevencion. La existencia de un marco normativo mas preciso, como el que se
perfila con el Decreto 046 de 2023, le brinda a la ética un soporte legal para su aplicacion.
Sin embargo, la ley es un piso, no un techo. El hilo conductor que guia las decisiones de los
administradores debe ser una conciencia ética que les permita identificar y gestionar los
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conflictos antes de que se materialicen en transacciones perjudiciales. Esta conciencia ética
implica no solo el conocimiento de la norma, sino una profunda conviccion de que la
integridad es el activo mas valioso de la empresa.

En conclusion, la Ley 222 de 1995 y el Decreto 046 de 2023 han sentado un marco
legal mas solido para la gobernanza corporativa en Colombia. Sin embargo, las limitaciones
de la norma demuestran que la ley por si sola no puede erradicar los conflictos societarios.
La verdadera prevencion y gestion eficaz de estos conflictos reside en la ética de los
administradores. Es el compromiso con la transparencia, la equidad y la honestidad lo que
dota de sustancia a los deberes de lealtad y diligencia, garantizando que el interés social no
sea un concepto abstracto, sino una realidad tangible. Los administradores éticos, al
anteponer la integridad a cualquier interés personal o de terceros, no solo cumplen con la ley,
sino que fortalecen la confianza de los stakeholders y construyen las bases para una sociedad
mercantil resiliente y prospera en el largo plazo.

9. Gobernanza Corporativa como Antidoto: Recomendaciones y Perspectivas
Futuras

La complejidad de los grupos empresariales y la inherente presencia de conflictos de
interés en juntas directivas compartidas demandan un sistema de gobernanza corporativa
robusto y proactivo. Este sistema debe ir mas alla de la mera observancia de las formalidades
legales y adoptar una cultura arraigada en la ética y la transparencia.

9.1 Recomendaciones Especificas para Construcciones A (y Grupos Empresariales
en General):

Para abordar los desafios éticos evidenciados en el caso de Construcciones A, y para
fortalecer la gobernanza corporativa en grupos empresariales en Colombia, se proponen las
siguientes recomendaciones:

e Fortalecimiento del Consejo de Administracion

Un gobierno corporativo solido se fundamenta en la mayor independencia de sus 6rganos de
direccion. Es crucial que se incremente la proporcion de miembros independientes en todas
las juntas directivas, no solo en la junta matriz, garantizando que su voz y voto sean
significativos y que no sean simplemente figuras decorativas. A la par, el rol activo de los
suplentes es fundamental; estos deben ser efectivamente independientes y ejercer su funcion
de manera critica al reemplazar a los titulares, evitando convertirse en una mera extension de
los directores con intereses en conflicto. Para asegurar la efectividad de estas medidas, es
necesario implementar una evaluacion de desempefio periddica del consejo en su conjunto y
de cada uno de sus miembros, con un énfasis especial en la gestion adecuada de los conflictos
de interés.

e Implementacion y Eficacia de Comités Especializados
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Un pilar fundamental para el gobierno corporativo es la creacion de comités especializados.
El Comité de Auditoria, implementaria auditorias independientes para las RPT ques se
aparten de condiciones de mercado, conformado idealmente por miembros independientes,
debe ser responsable de revisar y aprobar todas las transacciones con partes relacionadas. Su
labor es vital para asegurar que estas operaciones se realicen en condiciones de mercado y
siempre en el mejor interés de la sociedad. Por ejemplo, un comité robusto en el caso de
Construcciones A habria cuestionado y auditado con rigor tanto el préstamo a Constructora
B como el contrato con Gestion D. Adicionalmente, es esencial establecer un Comité de
Riesgos y/o Gobierno Corporativo con la mision de supervisar activamente la gestion de
riesgos, incluyendo la identificacion y manejo de conflictos de interés, y de garantizar el
estricto cumplimiento de las politicas internas.

e Politicas Claras y Detalladas de Conflictos de Interés y Transacciones con Partes
Relacionadas

Para gestionar de manera efectiva los conflictos de interés, es crucial desarrollar una politica
integral y obligatoria. Este manual debe definir con claridad qué constituye un conflicto de
interés, establecer los procedimientos para la revelacion oportuna y detallada de los mismos,
y detallar los mecanismos de evaluacion. Ademads, debe incluir criterios rigurosos para la
aprobacion de transacciones con partes relacionadas, como la exigencia de avaluos
independientes y la realizacion de comparaciones de las condiciones del mercado. La estricta
observancia de estas politicas por parte de todos los administradores y directivos del grupo
es fundamental para asegurar la transparencia y el interés de la sociedad.

e Codigos de Conducta y Etica Rigurosos

Es vital implementar y difundir ampliamente codigos de conducta y ética para toda la
organizacion. Estos documentos deben establecer de forma clara los principios y valores que
guian el comportamiento de cada miembro, abordando de manera explicita como gestionar
los conflictos de interés y las consecuencias del incumplimiento. No se trata solo de tener
reglas formales; el objetivo es promover una cultura organizacional donde la ética y la
integridad sean valores fundamentales y la transparencia se fomente activamente en todos los
niveles. Esto crea un ambiente de confianza mutua y asegura que las decisiones se tomen
siempre en el mejor interés de la sociedad.

e Canales de Denuncia Efectivos y Cultura de Whistleblowing

El éxito de cualquier estrategia de gobierno corporativo depende de la transparencia y la
rendicion de cuentas. Un pilar fundamental para lograrlo es la creacion de canales de
denuncia confidenciales y seguros. Estos mecanismos, como lineas éticas o buzones
anonimos, deben permitir a empleados, socios, directivos y otros grupos de interés reportar
posibles conflictos de interés o cualquier tipo de irregularidad, sin temor a sufrir represalias.
La existencia de un canal de denuncias accesible y confiable es un mensaje claro de que la
empresa se toma en serio la ética y la integridad.
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Para que estos canales sean verdaderamente efectivos, es crucial ir mas alla de la simple
implementacion técnica y fomentar una cultura de whistleblowing. La compaiia debe valorar
y proteger a quienes denuncian de buena fe, reconociendo que su valentia contribuye a la
salud y sostenibilidad del negocio. Esto implica no solo prohibir explicitamente las
represalias, sino también educar a los empleados sobre la importancia de la denuncia y
demostrar con acciones concretas que las irregularidades reportadas son investigadas y
corregidas. Solo asi se puede construir un ambiente de confianza donde la integridad sea un
valor compartido y no solo una regla formal.

e Capacitacion Continua

La correcta gestion de los conflictos de interés y el fortalecimiento del gobierno corporativo
dependen de una formacion continua. Es fundamental establecer programas de capacitacion
periddicos y obligatorios dirigidos a todos los miembros de las juntas directivas y altos
ejecutivos. Estos programas no solo deben instruir sobre los deberes fiduciarios y los marcos
regulatorios vigentes, como el Decreto 046 de 2023, sino que también deben abarcar las
mejores practicas en la gestion de conflictos de interés.

Para que la capacitacion sea verdaderamente efectiva, debe ir més alla de la teoria. Se deben
incluir ejemplos practicos y estudios de caso reales, como el de Construcciones A, para
ilustrar los riesgos y las consecuencias de un mal manejo de los conflictos de interés. Este
enfoque permite a los participantes comprender las implicaciones legales, financieras y
reputacionales de sus decisiones, transformando los conceptos abstractos en lecciones
tangibles y aplicables. Al vincular la teoria con la practica, las empresas se aseguran de que
sus lideres no solo conozcan las normas, sino que también desarrollen el juicio ético necesario
para tomar decisiones que protejan el interés de la sociedad.

10. Retos en el Contexto Colombiano y Perspectivas Futuras:

A pesar de los avances normativos como el Decreto 046 de 2023, el contexto
colombiano enfrenta retos particulares en la implementacion de estas mejores practicas. La
existencia de grupos empresariales con estructuras de propiedad concentradas y lazos
familiares puede dificultar la verdadera independencia de los administradores y la aplicacion
estricta de las normas sobre conflictos de interés.

Es fundamental que la Superintendencia de Sociedades continte ejerciendo un rol
activo de supervision y fiscalizacion, aplicando las sanciones correspondientes cuando se
evidencien incumplimientos. Asimismo, el desarrollo jurisprudencial de los conceptos y la
interpretacion de la "regla de deferencia al criterio empresarial” serdn cruciales para sentar
precedentes y fortalecer la seguridad juridica.

En el futuro, la posible reforma al régimen de sociedades en Colombia podria traer
consigo nuevas disposiciones que impacten la gestion de conflictos de interés, especialmente
si se introducen nuevos tipos societarios o se modifican los requisitos de gobierno
corporativo. Es vital que estas reformas continuen fortaleciendo los principios de
transparencia, equidad y responsabilidad de los administradores, adaptandose a las nuevas
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realidades econdmicas y tecnologicas. La digitalizacion, por ejemplo, podria generar nuevos
tipos de conflictos relacionados con el uso de datos o el aprovechamiento de informacion en
entornos virtuales.

10.1 Las limitaciones de las consecuencias legales por transgresiones al deber de
lealtad en las sociedades mercantiles colombianas

El deber de lealtad de los administradores societarios constituye la piedra angular de
un gobierno corporativo efectivo, cuyo fin tltimo es alinear los intereses de los gestores con
el "interés social" de la empresa. En Colombia, este deber se encuentra consagrado en el
articulo 23 de la Ley 222 de 1995, una norma que si bien sent6 las bases para un régimen
moderno, ha revelado limitaciones significativas en sus consecuencias legales. Estas
debilidades no solo generan incertidumbre, sino que a menudo reducen la efectividad de los
mecanismos de control, un problema que ha sido objeto de reciente atencion por parte de la
legislacion colombiana a través del Decreto 046 de 2023, y que puede ser iluminado por un
analisis comparativo con la robusta jurisprudencia de la Union Europea.

La principal falencia del sistema legal colombiano, como se ha evidenciado en la
jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades, ha sido la carencia de una definicion
legal exhaustiva y clara de lo que constituye un conflicto de interés. La Ley 222 de 1995 se
limitaba a establecer una obligacién genérica de abstencion, delegando en la interpretacion
judicial la tarea de identificar cuando un administrador tenia un interés capaz de “nublar su
juicio objetivo”. Este enfoque reactivo y casuistico ha impuesto una carga probatoria onerosa
para los demandantes, quienes no solo debian demostrar la existencia de un interés personal,
sino también su potencial influencia en la toma de decisiones, un umbral de prueba dificil de
alcanzar que a menudo desincentiva el inicio de acciones de responsabilidad.

El Decreto 046 de 2023 representan un avance significativo en la superacion de estas
limitaciones. En particular, tiene como objetivo reglamentar y precisar las normas sobre
conflictos de interés, proporcionando un marco mas claro para su identificacion y gestion
dentro de los grupos empresariales (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2024). Este
tipo de regulacion es crucial porque va mas alla del simple mandato legal, al establecer
criterios especificos y mecanismos de control que buscan la transparencia y la probidad en la
gestion. Si bien este decreto intenta cerrar los vacios de la Ley 222 de 1995, la critica
constructiva que se puede hacer es que su naturaleza reglamentaria no les confiere la misma
fuerza de una reforma legal sustantiva. Atun queda por ver si logran delinear una tipologia de
conflictos de interés que sea lo suficientemente amplia para cubrir las complejas realidades
del trafico mercantil sin caer en una rigidez excesiva que obstaculice la actividad empresarial.

En sentencias C-115/16 y C-116/16 asuntos acumulados del Tribunal de Justicia de
la Unién Europea (TJUE), dictadas el 26 de febrero de 2019, no abordan el conflicto de
intereses en su sentido clasico (como tension entre intereses personales y los de la sociedad),
sino que lo proyectan en el plano transnacional y fiscal, en donde - Los intereses de los
socios o beneficiarios finales pueden entrar en conflicto con los intereses de la sociedad
emisora o del Estado miembro, especialmente cuando se disenfian estructuras para eludir la
tributacion. El TJUE exige una evaluacion sustancial de la operacion, considerando si la
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sociedad receptora tiene presencia real, actividad econdmica, y autonomia decisoria,
fundamentandose en la transparencia corporativa y la trazabilidad de los beneficiarios finales
se convierten en herramientas clave para prevenir conflictos de intereses encubiertos
(Tribunal de Justicia de la Unidon Europea, T Danmark y Y Denmark 2019).

El TJUE ha sido enfatico en proteger la integridad del mercado interno frente a
practicas abusivas que, aunque formalmente legales, desvirtian el propdsito de las directivas
comunitarias. Las sentencias C-115/16 (N Luxembourg 1) y C-116/16 (X Denmark A/S) se
inscriben en una serie de fallos que interpretan la Directiva Matriz-Filial (90/435/CEE) y la
Directiva de Intereses y Céanones (2003/49/CE), estableciendo limites claros al uso de
sociedades interpuestas para eludir impuestos. Ambas sentencias se originan en litigios entre
la administracién tributaria danesa y sociedades residentes en Luxemburgo y Chipre, que
recibian dividendos e intereses desde Dinamarca. Las autoridades danesas denegaron la
exencion fiscal prevista en las directivas, alegando que las sociedades receptoras eran meros
vehiculos sin sustancia econdmica, utilizados para canalizar pagos hacia terceros paises no
miembros de la UE, por lo cual, el abuso de derecho impide invocar beneficios fiscales si la
operacion no responde a una finalidad econdmica real, sino a la obtencion de ventajas fiscales
contrarias al espiritu de la norma, la falta de disposiciones nacionales especificas contra el
abuso no impide la aplicacion del principio general de prohibicion del fraude en el Derecho.

Por lo anterior el conflicto de intereses societario se manifiesta cuando los socios o
administradores estructuran operaciones que benefician a terceros en detrimento del interés
fiscal del Estado miembro, utilizando sociedades pantalla o estructuras artificiales,es
entonces que en las sentencias mencionadas se redefinen el conflicto de intereses societario
en el contexto europeo, vinculandolo con el abuso de estructuras corporativas para fines
fiscales indebidos. Al exigir sustancia econdmica y prohibir el uso fraudulento del Derecho
de la UE, el Tribunal fortalece la integridad del sistema tributario y promueve una gobernanza
empresarial mas ética y transparente, lo cual a diferencia del sistema colombiano, que
tradicionalmente ha condicionado las consecuencias legales a la prueba de un perjuicio real
a la sociedad, la jurisprudencia europea se ha inclinado por un enfoque preventivo. Esta
decision refuerza la exigencia de que los administradores actien en funcion del interés social,
evitando conflictos de intereses que puedan comprometer la integridad de la estructura
corporativa. La jurisprudencia europea, en este sentido, se alinea con los estandares éticos
que demandan transparencia, diligencia y responsabilidad en la toma de decisiones
estratégicas

El contraste con el enfoque europeo expone una de las limitaciones mas profundas
del sistema colombiano: la rigidez del procedimiento de autorizacion. Mientras que en
Europa se valora la capacidad de los 6rganos de administracion de gestionar los conflictos
de forma auténoma con supervision, en Colombia la ley exige que solo la Junta General
pueda autorizar un acto en conflicto. Esta medida, pensada para la maxima transparencia,
puede resultar ineficiente para empresas con un alto volumen de operaciones con partes
vinculadas, como los grupos empresariales, y se desnaturaliza si, a pesar de la autorizacion,
un socio minoritario puede demandar al administrador si el acto causa un perjuicio, como se
ha visto en la aplicacion de los principios legales.
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En conclusion, si bien la legislacion colombiana ha avanzado en el reconocimiento
del deber de lealtad, atin enfrenta importantes limitaciones en la eficacia de sus consecuencias
legales. El Decreto 046 de 2023 es un paso positivo para la precision del marco normativo.
Sin embargo, para dotar al régimen de una verdadera capacidad disuasoria y de un control
efectivo, seria beneficioso adoptar un enfoque mas preventivo, como el de la jurisprudencia
de la Union Europea, que sanciona el riesgo inherente del conflicto de interés y no solo el
dafio consumado. Una reforma integral podria fortalecer el gobierno corporativo colombiano,
fomentando la transparencia, la rendicion de cuentas y la confianza de los inversores en un
entorno empresarial que se rige por la probidad y la rectitud.

11. Conclusion

El caso de Construcciones A no es una excepcion, sino un reflejo de los complejos
desafios éticos que enfrentan los grupos empresariales en Colombia en la gestion de
conflictos de interés, particularmente en el contexto de juntas directivas compartidas. La
hipotesis de que la presencia de miembros compartidos en juntas directivas aumenta la
probabilidad de conflictos de interés y compromete la ética empresarial y la calidad de la
toma de decisiones se ve fuertemente respaldada por los hechos analizados.

Las decisiones sobre el préstamo a Constructora B, la compra de acciones de
Proyectos C y el contrato de management con Gestion D evidencian claras vulneraciones de
los deberes fiduciarios de lealtad y diligencia, asi como de los principios éticos de equidad y
transparencia. La formalidad de la abstencion de voto, aunque necesaria, demostrd ser
insuficiente para garantizar que las decisiones se tomaran en el mejor interés de la sociedad,
revelando una posible debilidad en la sustancia de la gobernanza corporativa.

El Decreto 046 de 2023 ha proporcionado un marco normativo mas robusto para la
identificacion y gestion de los conflictos de interés en Colombia. Sin embargo, su eficacia
ultima dependera de una implementacion rigurosa y de un compromiso cultural profundo con
la ética y la integridad por parte de las empresas. La gobernanza corporativa, con sus
mecanismos de control, transparencia y supervision independiente, no es un mero requisito
legal, sino un antidoto indispensable contra las practicas que erosionan la confianza y el valor
de las organizaciones.

En ultima instancia, el éxito a largo plazo de los grupos empresariales en Colombia
estard intrinsecamente ligado a su capacidad para enfrentar y gestionar de manera ética y
transparente los conflictos de interés. Esto implica ir mas alld de la mera formalidad y
construir una cultura organizacional donde la lealtad a la sociedad, la diligencia en la toma
de decisiones y la equidad hacia todos los stakeholders sean los pilares de su actuacion. Solo
asi se podra asegurar un crecimiento sostenible y una reputacion intachable en el competitivo
mundo de los negocios.

25



Bibliografia

Banco de la Republica. s/f. Indicador Bancario de Referencia (IBR) - Tasas de interés.
https://suameca.banrep.gov.co/estadisticas-
economicas/informacionSerie/24 1/tasas_interes_indicador bancario referencia ibr.

Congreso de Colombia. 1995. “Ley 222 de 1995. Por la cual se modifica el Libro II del
Codigo de Comercio, se expide un nuevo régimen de procesos concursales y se
dictan otras disposiciones.” Diario Oficial No. 42.156, diciembre 20.
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=6739.

Corte Suprema de Justicia - M.P. Hilda Gonzalez Neira. 2021. Sentencia SC5509-2021.
diciembre 15. https://cortesuprema.gov.co/corte/wp-
content/uploads/2022/01/SC5509-2021-2016-00315-01.pdf.

Francisco Reyes Villamizar. 2020. Régimen Societario. 1. Temis.

Gerencie.com. 2020. Métodos de valoracion de empresas. noviembre 20.
https://www.gerencie.com/metodos-de-valoracion-de-empresas.html.

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. 2024. Decreto 046 de 2023. Por el cual se
sustituye el Capitulo 3 del titulo 2 de la Parte 2 del Libro 2 del Decreto 1074 de
2015 y se reglamenta parcialmente el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, en lo
relativo al conflicto de intereses y competencia de los administradores, y la
aplicacion del principio de deferencia al criterio empresarial. enero 30.
https://www.mincit.gov.co/normatividad/decretos/2024/decreto-0046-del-30-de-
enero-de-2024.

Presidencia de la Republica. 1971. Decreto 410 de 1971. Por el cual se expide el Codigo de
Comercio. marzo 27.
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=41102.

Ramos, Daniela. 2024. “La deferencia al criterio de discrecionalidad empresarial”. Savvia
Legal, mayo 10. https://savvialegal.com/2024/05/10/1a-deferencia-al-criterio-de-
discrecionalidad-empresarial/.

Superintendencia de Sociedades. 2014. Sentencia 800-52. septiembre 1.

Superintendencia de Sociedades. 2022. “Circular Bésica Juridica”. Exp. 36241, julio 12.
https://incp.org.co/wp-content/uploads/2022/08/Circular-100-000008-de-2022.pdf.

Superintendencia de Sociedades. 2024. Guia sobre la gestion de conflictos de intereses y
actividades que impliquen competencia con la sociedad. Supersociedades.
http://supersociedades.gov.co/documents/20122/1229078/GUIA-GESTION-
CONFLICTO-INTERESES.pdf.

Tribunal de Justicia de la Unién Europea, T Danmark y Y Denmark. 2019. “Sentencia del

26



Tribunal de Justicia (Gran Sala): Asuntos acumulados C116/16 y C117/16”. Diario
Oficial de la Union Europea C 161/8, febrero 26.
https://curia.europa.eu/jcms/jcms/P_106311/es/.

27



