Revista FACULTAD DE DERECHO Y CIENCIAS POLITICAS. Vol. 41, No. 115 / p. 287-308
Medellin - Colombia. Julio-Diciembre de 2011, ISSN 0120-3886

La posibilidad de fraccionamiento
del voto en la Sociedad por acciones
simplificada

The possibility of the split vote
in the simplified joint stock company

La possibilité de fractionnement du vote
dans la société par actions simplifiée

Edgar Ivin Leén Robayo'
Angela Cérdoba Santacruz’

1 Abogado del Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario (Colombia), donde es profesor de
Derecho Civil y Comercial en pregrado y posgrado e investigador de la Linea de Investigacién
en Derecho Comercial del Grupo de Derecho Privado de la Facultad de Jurisprudencia. Ha sido
profesor de las universidades de Los Andes y La Sabana (Colombia). Tiene un posgrado en
Derecho Civil de la Universidad de Salamanca (Espafia) y es especialista en Derecho Comercial
de la Pontificia Universidad Javeriana (Colombia). Candidato a Magister en Derecho Comercial
de la Universidad Externado de Colombia. Fue representante por Colombia ante la Comision de
las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (Cnudmi), durante su 31° periodo
de sesiones en Nueva York.

2 Estudiante de séptimo semestre de la Facultad de Jurisprudencia de la Universidad del Rosario.
Se ha desempefiado en el cargo de monitora académica de las asignaturas Derecho Comercial
General y Derecho Comercial Sociedades a cargo del doctor Edgar Ivan Leén Robayo y actual-
mente es investigadora de la Linea de investigacion en Derecho Comercial del Grupo de Derecho
Privado de la misma Universidad.

Este articulo fue recibido el dia 18 de agosto de 2011 y aprobado por el Consejo Editorial en el Acta de
Reunion Ordinaria N°. 13 del 25 de agosto de 2011.

Revista FACULTAD DE DERECHO Y CIENCIAS POLITICAS. Vol. 41, No. 115 (2011) / 287



Ledn E. y Cordoba A.

Resumen:

Este articulo pretende demostrar la importancia que acarrea la estipulacion contractual del
fraccionamiento del voto en las sociedades por acciones simplificadas. A partir de esta figura
juridica, se analizara el impacto directo que tiene esta innovacion legislativa en diferentes
aspectos de la sociedad, tales como el gobierno corporativo, el desarrollo econémico y,
correlativamente, el interés propio de cada accionista.

Palabras clave: sociedad por acciones simplificada, fraccionamiento del voto, junta directiva,
cociente, gobierno corporativo, interés propio.

Abstract:

This article intends to demonstrate the importance of the contractual stipulation of the split
vote into “simplified corporations”. Based on this legal figure, we will analyze the direct im-
pact of this legislative innovation in different aspects of the company, such as the corporate
governance, the economical development and the self-interest of each shareholder.

Keywords: simplified stock corporations, split vote, board of directors, quotient, corporate
governance, self-interest.

Résumé:

Cet article essaie de démontrer I'importance de la stipulation contractuelle du fractionnement
du vote dans les sociétés par actions simplifiées. A partir de cette forme juridique, I'on analy-
sera l'impact direct de cette innovation législative dans les différents aspects de la société tels
que le gouvernement corporatif, le développement économique mais aussi I'intérét propre de
chaque membre actionnaires.

Mots-clés: sociétés par actions simplifiée, fractionnement du vote, conseil d’administration,
quotient, gouvernement d’entreprise, intérét propre.
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Introduccién?

Es un hecho demostrado que la entrada en vigencia de la Ley 1258 de 2008
“Por medio de la cual se crea la Sociedad por Acciones Simplificada” impacté
profundamente el derecho societario nacional, el cual se encontraba anqui-
losado en normas que cumplen mds de 40 afios y cuyas actualizaciones han
resultado escasas frente a realidades en el gobierno corporativo que hacian
injustificadas algunas de las prohibiciones y limitaciones en las regulaciones
estatutarias (Sanin Bernal, 2010, pp. 47 y 48). En efecto, las fricciones y
acomodamientos que alrededor de esta preceptiva se han creado, no solo por
sus multiples figuras sino también por sus atrevidas y arriesgadas permisiones,
han traido como consecuencia el adquirir una mayor trascendencia, dados

los constantes debates que giran en su entorno®.

3 Este articulo es producto del proyecto “Temas tradicionales del derecho comercial”, que actual-
mente adelanta la Linea de Investigacion en Derecho Comercial del Grupo de Derecho Privado
de la Facultad de Jurisprudencia de la Universidad del Rosario.

4 “Laimplementacion del tipo de las sociedades por acciones simplificadas en Colombia ha generado
algunas fricciones y acomodamientos en el sistema de derecho societario vigente. Algunos
auguran una “huida” del libro Il del Cédigo de Comercio hacia la Ley 1258, otros destacan la
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La regulacién de la Ley de Sociedades por Acciones Simplificada en realidad
no es extraia en el derecho comparado, pues la tendencia actual en los paises
desarrollados es facilitar la existencia de tipos societarios hibridos (Pefia 2009,
pp- 268 y 269; Veldsquez, 2010, pp. 141-142), que permiten hablar de una
verdadera autonomia de la voluntad por parte de los asociados en la confor-
macién de su estructura societaria (Mendoza, 2010, pp. 26-35)° y regresar
al concepto de sociedad-contrato (Reyes, 2010, p. XIV). Sin embargo, debe
destacarse que la seriedad con que se proyect6 la Ley 1258 de 2008 haya
dado lugar a que esta innovacién legislativa se constituya actualmente en el
referente marco para la creacién de una normativa modelo panamericana que
permita instrumentalizar este tipo societario entre los paises del continente
y que, especialmente, se encuentre dirigida a los Estados latinoamericanos®.

Son multiples los debates y desarrollos que permitirdn decantar las
figuras y principios que de manera tan innovadora fueron incorporados
en esta normativa. Entre ellos se encuentra una posibilidad que hasta
hace un tiempo era insospechada y controversial en el derecho societario
colombiano, consistente en el fraccionamiento del voto de los accionistas
para elegir cuerpos colegiados, como sucede con las juntas directivas. En
efecto, dispone el articulo 23 de la Ley 1258 de 2008: “Cuando se trate de
la eleccidn de juntas directivas o de otros cuerpos colegiados, los accionistas
podran fraccionar su voto™.

consolidacién de un ‘mercado de leyes’ que empieza a generar un ambiente de competencia”
(Nieto e Isaza, 2010, p. 74). Véase, ademas: Martinez 2011.

5 El autor incluso se refiere a la desaparicion de los tipos rigidos de sociedad regulados por
el Cadigo de Comercio, no solamente por el desuso sino a través de su derogatoria expresa
(Mendoza, 2010, p. 34).

6 Véase el Informe Anual del Comité Juridico Interamericano a la Asamblea General, del 77° Periodo
Ordinario de Sesiones, celebrado en agosto del 2010 en Rio de Janeiro. Véanse, Reyes: “Es
necesario continuar el proceso de modernizacion de las normas comerciales” (2011).

7 Esta disposicion debe entenderse en concordancia con lo preceptuado en el paragrafo del
articulo 25 de la Ley 1258 de 2008, de conformidad con el cual: “En caso de pactarse en los
estatutos la creacion de una junta directiva, esta podrd integrarse con uno o varios miembros
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En desarrollo de lo anterior, este documento tiene como propésito des-
cribir en primer lugar en qué consiste esta figura de conformidad con lo
preceptuado porla Ley 1258 de 2008 para, en segundo término, demostrar
la presencia de un fenémeno causa-efecto, que se deriva del ejercicio de tal
estipulacidn en las sociedades por acciones simplificadas.

1. El fraccionamiento del voto y su posibilidad
en las sociedades por acciones simplificadas

Segtin Martinez Neira, uno de los aspectos que ha generado mayor contro-
versia en el derecho societario colombiano tiene que ver con el ejercicio del
derecho de voto que tienen los accionistas. Especificamente, ... definir si
los socios deben votar con todas sus acciones en un mismo sentido, cuando
ello no se conviene expresamente en los estatutos como regla del contrato”

(2010, p. 197).

La 16gica podria indicar que los socios no pueden votar en distintos
sentidos una misma proposicién, por cuanto resultaria contrario a ella que
un mismo sujeto esté capacitado para decidir algo de diferentes formas —en
blanco, en contra o a favor—. Esta circunstancia ha sido denominada por
la doctrina como “principio de unidad del voto™.

respecto de los cuales podran establecerse suplencias. Los directores podran ser designados
mediante cuociente electoral, votacion mayoritaria o por cualquier otro método previsto
en los estatutos. Las normas sobre su funcionamiento se determinaran libremente en los
estatutos. A falta de prevision estatutaria, este érgano se regird por lo previsto en las normas
legales pertinentes” —negrillas fuera de texto—. Texto disponible en su versién original en:
www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley/2008/ley_1258_2008.html. .

8 Frente a este punto, la Superintendencia de Sociedades afirmé: “La teoria de la “unidad del voto”,
en donde los asociados de una compaiiia, sea cual fuere el porcentaje de capital que tuvieran
en la misma, deben votar con la totalidad de sus participaciones, llamense acciones, cuotas o
partes de interés, en un mismo sentido. El fraccionamiento del voto rompe de tajo con la postura
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Incluso, algunos opinan que, de llegarse a presentar, una decisién de esta
indole carece de seriedad e incluso afecta la existencia del consentimiento
“... porque éste no podria darse si la correspondiente manifestacién de la
voluntad es contradictoria o aun disimil” (Gaviria, 2004, p. 83). Tal posicién
fue constante y reiterada por la propia Superintendencia de Sociedades, en
cuyos pronunciamientos se sefialé que el voto “... es la manifestacién o forma
de expresién de la dnica decisién del accionista frente a un determinado
acto o proposicion (...) [por ello] resulta absurdo propiciar determinaciones
que, mds que dudosas, sean ambivalentes o, peor atin, mds dudosas que el
objeto materia de determinacién™. Incluso, mds tarde la entidad endurecié
su posicién y enfatizd: “... el titular de las acciones debe votar con todas
sus acciones de manera uniforme, es decir, en un mismo y dnico sentido”'’.

No obstante, aunque al parecer existia unanimidad en que el principio
de unidad de voto era absoluto, se planteé una serie de excepciones doctri-

de votar en un mismo sentido” —Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-121561 del 2
de octubre de 2009—. Asi mismo, indicé: “(...) en todas las decisiones adoptadas en el seno
del maximo 6rgano social, incluida la eleccién de junta directiva, los socios titulares de varias
acciones al manifestar su voluntad en la decision, involucran la totalidad de las acciones y por
tal razon no podran fraccionar el sentido de su voto” —Superintendencia de Sociedades, Oficio
220-034669 del 18 de julio del 2002— (Martinez, 2010, p. 198).

9 Y agrega: “Por ejemplo, si un accionista votara con la mitad de sus acciones a favor de una decision
y, al mismo tiempo, votara en contra de la misma con la otra mitad de éstas, o si con porcentajes
distintos manifestara su voluntad en sentidos opuestos, se darfa una especie de esquizofrenia
decisoria contraria a la efectividad del contrato social, en funcion del cual deben llevarse a
cabo las conductas y manifestaciones de voluntad de los contratantes” —Superintendencia
de Sociedades, Oficio 220-18843 del 19 de abril de 2002—. (Arcila, 2010, pp. 226 y 227,
Martinez, 2010, p. 199; Puyo, 2010, p. 277).

10 Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-24185 del 23 de mayo del 2002. Posteriormente,
el organismo de vigilancia y control radicalizé su posicién y sefialé: “... en todas las decisiones
adoptadas en el seno del maximo 6rgano social los socios titulares de varias acciones al mani-
festar su voluntad en la decision, involucran la totalidad de las acciones y por tal razén no podran
fraccionar el sentido de su voto”, lo cual hizo extensivo a la eleccion de junta directiva—véase:
Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-24185 del 23 de mayo del 2002—.

292 / Revista FACULTAD DE DERECHO Y CIENCIAS POLITICAS. Vol. 41, No. 115 (2011)



La posibilidad de fraccionamiento del voto en la Sociedad por acciones simplificada

nales realmente interesantes en la materia''. Una de ellas tenia que ver con
la facultad de disposicién del derecho real, inmersa en la titularidad de cada
una de las acciones, pues el fraccionamiento puede operar si se encuentra
un desmembramiento en caso de prendas, usufructos o anticresis sobre un
porcentaje de los titulos a favor de terceros; pero en ese caso el fracciona-
miento se presentaba en tanto que los titulares de los derechos politicos
eran distintos al original poseedor del titulo (Arcila, 2010, pp. 226y 227)".

Otra excepcién ocurre cuando un sujeto, en calidad de mandatario,
representa las acciones de distintos socios, dado que los encargos de sus
poderdantes pueden facultar al apoderado a votar en distintas formas. Sin
embargo no se trata de un fraccionamiento del voto en estricto sentido,
ya que cada mandante es un titular de derechos politicos diferente (Arcila,
2010, pp. 226 y 227; Martinez, 2010, p. 199).

Tampoco puede olvidarse, como lo precisa Martinez Neira, que el
fraccionamiento de los votos no estd prohibido por la ley. De tal forma,
hacerlo en la prictica no resulta en si mismo ilicito, de manera que “... no

11 Incluso, algunos reticentes al quebrantamiento de este principio aceptan la existencia de escasos
eventos en que se puede romper el principio de unidad del voto (Gaviria, 2004, p. 83).

12 Frente a este mismo aspecto, la Superintendencia de Sociedades se pronuncié en los siguientes
términos: “De acuerdo con lo expuesto, se concluye que por regla general el titular de varias
acciones, directamente o a través de apoderado, vota en un solo sentido, y vota con todas sus
acciones; por excepcion y cuando media la desmembracion del derecho de dominio y existen
prendas, usufructos o anticresis, o en ciertos eventos de transferencias de acciones a titulo de
fiducia mercantil, el titular vota con algunas de las acciones, en todo caso en un mismo sentido,
y uno o varios terceros pueden ejercer el derecho de voto correspondiente a alguna o algunas
de las acciones y, en caso tal, pueden ejercerlo en un sentido distinto al del voto del titular”. Y
agregd: “En consecuencia, en todas las decisiones adoptadas en el seno del maximo drgano
social, incluida la eleccion de junta directiva, los socios titulares de varias acciones al manifestar
su voluntad en la decision, involucran la totalidad de las acciones y por tal razén no podran
fraccionar el sentido de su voto” —Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-018843 del
12 de abril de 2002—.
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puede censurarse ni invalidarse la conducta de quien emite varios votos con
distinto sentido” 3.

Por esa razon, la posibilidad que se plantea en las sociedades por acciones
simplificadas para elegir juntas directivas, cuando sean creadas estatutaria-
mente'®, resulta para la doctrina un verdadero acierto en el derecho socie-
tario colombiano. Entre otros mecanismos', la posibilidad de fraccionar
el voto, ademds de quebrar el principio de unidad (Arcila, 2010, pp. 226
y 227; Sanin, 2010, p. 55; Puyo, 2010, p. 277), realmente constituye una
verdadera innovacién que garantiza una gobernabilidad corporativa, flexible,
4gil y racional de la sociedad (Gaitdn, 2010, p. 277; Puyo, 2010, p. 277),
lo cual se manifiesta en aspectos como:

13 Y es que en efecto, como lo sefiala el autor: “...cada accion lleva en potencia un estado de
socio e incorpora un conjunto de derechos auténomos e independientes de los conferidos por
las demads acciones. Por lo que asi como un socio puede vender una accién sin estar obligado
a venderlas todas, igualmente puede votar con una accién en un sentido y en otro con las
restantes” (Martinez, 2010, p. 198).

14 Esto por cuanto la creacion de tales organismos solamente serd necesario cuando asi lo con-
sagren expresamente los estatutos, o cuando habiéndose consagrado dicha posibilidad en los
estatutos, la Asamblea decida designar a sus miembros, tal como lo sefiala el articulo 25 de la
Ley 1258 de 2008, en los siguientes términos: “La sociedad por acciones simplificada no estara
obligada a tener junta directiva, salvo prevision estatutaria en contrario. Si no se estipula la
creacién de una junta directiva, la totalidad de las funciones de administracién y representacion
legal le corresponderan al representante legal designado por la asamblea” (Reyes, 2010, pp.
213y 214; Pefia, 2009, p. 279; Sanin, 2010, p. 51; Arcila, 2010, p. 225).

15 Cabe precisar que el articulo 197 del Codigo de Comercio ordena que la eleccion de junta directiva
debe realizarse a través de la aplicacion del denominado sistema del cuociente electoral, lo cual
se aplica para las sociedades que requieren de la conformacion de estos organismos colegiados,
segln lo preceptuado en el mencionado estatuto (Narvaez, 2008, pp. 344 y 345; Neira, 2006,
pp. 122y 123). Segun Reyes Villamizar, este régimen obliga a que se asignen en primer lugar
todos los puestos de junta directiva que les correspondan a quienes hayan obtenido curules por
cuociente, para posteriormente asignar los puestos restantes a quienes solo hubieren alcanzado
residuos. A juicio del autor, este sistema termina por castigar a quienes tienen concentrado el
capital en bloques (2010, pp. 214-216); Gaitan Rozo, menciona otra posibilidad para escoger
a los directivos como lo es la votacién mayoritaria (2010, p. 87).
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Se le permite al accionista votar por individuos y no por listas, pues
es claro que se puede tener interés por varias personas ... puestas
en listas diferentes, méxime que en el caso que se plantea no se trata
de una cuestién tnica e indivisible como serfa un nombramiento
unitario” (Arcila, 2010, pp. 226 y 227; Sanin, 2010, p. 55).

Es posible facilitar la vinculacién de socios minoritarios a los organis-
mos colegiados, cuando quiera que por el mecanismo del cuociente
electoral no tengan acceso a esa posibilidad (Gaitdn, 2010, p. 87).

Se puede maximizar el poder electoral aplicando la denominada
“operacion avispa”'®, consistente en que se presentan varias listas y por
ello se puede obtener un renglén adicional a través del mejor residuo
(Martinez, 2010, p. 198).

En cualquier caso, resulta absoluta y completamente necesario clarificar

en los estatutos sociales si es factible fraccionar el voto o si, por el contrario,
la unidad del mismo resulta obligatoria (p. 198).

“Aceptar como regla general la interpretacion contraria, segdn la cual cada una de las acciones
posibilita la votacion divergente en cabeza de un Unico titular, permitiria que un accionista, por
ejemplo, apruebe y desapruebe al mismo tiempo la eleccién de miembros de junta directiva, pues
a eso equivale votar al mismo tiempo por dos o més planchas distintas. Este fraccionamiento del
voto tendria en la practica el efecto de una “operacion avispa”, pues permitiria que un mismo
accionista votara por mas de una plancha; y ello es contrario a la finalidad de representacion
proporcional de las minorfas en los cuerpos sociales colegiados, imperativamente exigida en
el articulo 197 del C. Co. al consagrar el sistema de eleccidn por cuociente electoral. La tesis
también comprometeria el sentido logico del derecho de impugnacion regulado en los articulos
188 y 191 del Codigo de Comercio, toda vez que no habrfa claridad en cuanto a la condicién
de disidente que debe detentar el asociado que ha participado en la reunion para interponer
legitimamente la accion (C. Co. art. 191)” —Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-18843
del 19 de abril del 2002—.
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2. FEl fené6meno causa-efecto derivado
del fraccionamiento del voto segtn la Ley SAS

Este apartado tiene como propdsitos analizar por qué se considera favorable
estipular el fraccionamiento del voto, para luego determinar qué relacién
guarda su utilizacién con el interés propio del sujeto. Asi mismo, determinar
cudl es el aporte que conlleva en la negociacién interna de la sociedad, al
igual que su indiscutible relacién con el gobierno corporativo, y, finalmente,
concluir que su ejercicio puede conllevar una materializacién del interés
propio, traducido en las utilidades por recibir.

Para ejemplificar mejor estas inquietudes resulta pertinente tener en
cuenta el siguiente grafico, el cual plantea la existencia de seis estadios,
divididos en dos causas con sus correspondientes efectos:

“Cadena causa-efecto” por la estipulacidn del fraccionamiento del voto
en la Ley 1258 del 2008

i i
Estadio | Estadio Il
Causa A Causa B
Articulo 23 dela : Negociacion entre
Ley 1258 de 2008 : accionistas
.............. :...............-' -..............:...............-
1 1
1 1
i iy e b b L L H
............. : : i
Estadio Il Estadio IV Estadio V Estadio VI
Efecto A Efecto B1 Efecto B2 Efecto B3
Interés propioal  : : Solucién de inequidades Gobierno Materializacion

del interés propio
(utilidades)

¢ adherirse al incentivo : :

por los residuos corporativo
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2.1 Estadio 1. Estipulacion del fraccionamiento del voto en el
articulo 23 de la Ley 1258 de 2008 (causa A)

El principio de la unidad de voto no debe ser considerado como imperativo
en las sociedades por acciones simplificadas, puesto que cada accionista puede
votar en diferentes sentidos dentro del margen de su participacion. Esto
resulta contrario al denominado “voto cumulativo”. Mediante este sistema
se busca asegurar una correcta y adecuada participacién de las minorias en
los cuerpos colegiados, el cual se efectia mediante la multiplicacién del
naimero de las acciones de que se dispone por el de puestos para proveer y
acumulando los votos asi resultantes en uno o mas candidatos (Martinez,
2010, pp. 204y 205). De esta manera, serdn proclamados directores aquellos
nominados que obtengan el mayor nimero de votos, siguiendo su orden.
Para tal fin, algunas regulaciones le conceden a cada accién tantos votos
como directores se deban elegir (Confecdmaras, p. 85)".

Ahora bien, la forma como qued6 consagrada esta figura en el articulo 23
dela Ley 1258 de 2008 contiene una serie de caracteristicas que se precisan
a continuacién:

a)  Es de orden dispositivo. Si se quiere hacer uso de esta estipulacién
resulta necesario expresar de manera precisa, en los estatutos, el modo,
el momento y la forma como se debe aplicar. En caso contrario, se
deberd atender lo dispuesto por el articulo 45 de la misma ley, que
remite a las normas generales del Cédigo de Comercio'®.

17 Encontravia, Reyes Villamizar explica que en otros sistemas la garantia de favorecer la presencia
de minorias en la junta directiva se considera en la actualidad como inconveniente y poco practica,
por lo cual han comenzado a surgir otros mecanismos que propendan por la participacion de
todos los accionistas en los organismos colegiados. Por esta razon, el fraccionamiento del voto
aparece como una excelente oportunidad (2010, p. 215).

18  “Enlo no previsto en la presente ley, la sociedad por acciones simplificada se regird por las
disposiciones contenidas en los estatutos sociales, por las normas legales que rigen a la sociedad
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Solo opera cuando se elige algiin cuerpo colegiado, es decir, cuando
se va a votar por algin érgano social de administracién o representa-
cién', como es el caso de la junta directiva.

Rompe el esquema tradicional de un voto por cada accién —one
share - one vote—, que prima en el Cédigo de Comercio, y privilegia

la autonomia de la voluntad y el mercado inversor?.

Todas estas circunstancias hacen que la facultad otorgada a los accionistas

para fraccionar su voto resulte acorde con el objetivo mismo de la Ley 1258.

Es decir, un espectro ampliamente dispositivo y una regulacién menor, sin

establecer formalidades onerosas, lo cual, indudablemente, se ajusta a las
necesidades del comercio (Confecdmaras, pp. 1-5).

Consecuentemente cabe preguntarse: si la misma ley le ha dado el cardcter

de ventaja a esta figura ;por qué no considerar al fraccionamiento del voto
) gura ;por q
como un incentivo?

20

andnima y, en su defecto, en cuanto no resulten contradictorias, por las disposiciones generales
que rigen a las sociedades previstas en el Cadigo de Comercio. Asi mismo, las sociedades por
acciones simplificadas estaran sujetas a la inspeccion, vigilancia o control de la Superintendencia
de Sociedades, segun las normas legales pertinentes” (www.secretariasenado.gov.co/senado/
basedoc/ley/2008/ley_1258_2008_pr001.html).

0 como lo menciona el articulo 197 del Codigo de Comercio, cuando ... se trate de elegir a
dos o més personas para integrar una misma junta, comisién o cuerpo colegiado...".

Acerca del principio one share- one vote: Antunes, 2004, p. 119; Reyes, 2010, p. 188. La ventaja
de la sociedad por acciones simplificada radica en que es posible romper el esquema tradicional
o la posibilidad que existe en las sociedades por acciones tradicionales de otorgar privilegios
politicos. Esto no solo es posible mediante el fraccionamiento del voto sino también a través de
la posibilidad de admitir diferentes clases de acciones (L. 1258 de 2008, art. 10). Con respecto
a las limitaciones en el mercado que resulta del este principio (Confecamaras, pp. 86ss).
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2.2 Estadio II. Interés propio al adberirse al incentivo (efecto A)

Las estadisticas muestran que una gran cantidad de empresarios y comer-
ciantes han encontrado en las sociedades por acciones simplificadas un
vehiculo idéneo para adaptar las necesidades de sus empresas al mercado?.
A quienes se decidan por su implementacién este tipo de sociedades cerra-
das les permite resguardar su inversion y planear de mejor manera la forma
como puede fructificar su interés propio, con lo cual es posible aumentar
no solo la eficacia sino la competitividad de la organizacién.

Asi, el fraccionamiento del voto se convierte en un elemento mds para
que el empresario se adhiera al incentivo que conlleva tal estipulacién,
dado que se trata de una garantia para poder administrar su empresa de
una manera mds eficiente.

2.3 Estadio 1II. Negociacion entre accionistas (causa B)

Dentro de las estipulaciones contenidas en los estatutos se debe encontrar la
hoja de ruta que guiard a la sociedad en todas las situaciones posibles, mds
aun si se deja un amplio margen de regulacién a la voluntad de los accio-
nistas. Concretamente, el fraccionamiento del voto requiere una mencién
expresa respecto de varios asuntos que la Ley 1258 les deja libremente a los
socios, entre los cuales se encuentran, sin ser los tinicos: quérum, mayorias
y todas las limitaciones a este derecho™.

21 Entre enero de 2009 y agosto de 2010 se constituyeron 42.207 sociedades por acciones sim-
plificadas. En el afio 2009 se crearon en total 40.701 nuevas sociedades, de las cuales 18.194
tenian este tipo societario, para un 45%. Entre enero y agosto de 2010, 24.013 sociedades
por acciones simplificadas fueron constituidas en el pais, cuyo porcentaje alcanza mas del 76%
de la totalidad de sociedades creadas en el pais (Confecdmaras).

22 A manera de ejemplo, algunas restricciones al fraccionamiento del voto podrian ser: solo opera
respecto de ciertos cuerpos colegiados, inicamente puede ser ejercido por ciertas personas, etc.
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Cuando el acuerdo deja de ser teérico y se convierte en una realidad prac-
tica aparecen las ventajas que puede proporcionar una correcta estipulacién
del ejercicio del fraccionamiento del voto, tal y como se verd a continuacién.

2.4 Estadio 1V, Solucion de inequidades por los residuos (efecto B1)

Segtin quedé precisado, el sistema imperativo para la eleccién de cuerpos
colegiados establecido en el Cédigo de Comercio es el de cuociente electoral,
el cual se aplicard si no se indica nada diferente en los estatutos de la SAS.
Para observar este mecanismo en la practica, se tomard en consideracién un
ejemplo planteado por Reyes Villamizar (2010, pp. 216y 217):

Una sociedad SAS tiene 100 acciones en circulacién y cinco puestos para
distribuir en la junta directiva. Hay dos bloques de accionistas: el Bloque I
es dueno del 51% de las acciones concentradas en un solo accionista A y el
Bloque II es titular del 49% restante. Este tltimo ha dividido la tenencia
de las acciones en cuatro accionistas: B=12, C=12, D12 y E=13 acciones.

De conformidad con el sistema de cuociente electoral®, resultaria que el
Bloque I, conformado por un accionista, ostentaria dos puestos en la junta
directiva. Si el Bloque II decide votar por una plancha tnica* también
tendria derecho a dos puestos. Ahora bien, la deficiencia de este método se
refleja en la asignacién inequitativa de los otros puestos al residuo mds alto,
lo cual se debe escrutar en orden descendente.

En el ¢jemplo mencionado, mientras el Bloque I tendria 11 votos, el
Bloque II, 9, de residuo. Es asi como la designacién del quinto puesto en
la junta directiva también le corresponderia al Bloque I.

23 CE = numero de votos validamente emitidos / nimero de personas que hayan de elegirse. Es
decir: CE= 100/5. Resultado: CE: 20.

24 Alser un solo bloque econdmico, no pueden fraccionar su voto ni tomarlo como si se tratase de
accionistas autdnomos.
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De tal forma, el Bloque I tendria tres puestos en la junta directiva y el
Bloque II ostentaria dos.

Sien el ejemplo propuesto se planteara la facultad de fraccionar el voto
de conformidad con lo establecido en el articulo 23 de la Ley 1258, se
presentaria otro resultado muy diferente®. En efecto, tal estipulacién per-
mitirfa que el Bloque II votara por planchas diferentes y lograra alcanzar
tres puestos en la junta directiva o que el Bloque I mantenga la mayoria de
puestos si divide su voto.

Esto se puede explicar de la siguiente forma:
Si el Bloque II vota por planchas diferentes:

- El Socio A, que tiene 51 votos, tendria dos puestos por cuociente
electoral y un residuo de 11 votos.

- Los socios B y C votan conjuntamente, sumando 24 votos.
Es decir, un puesto por cuociente electoral y cuatro votos de
residuo.

- El socio D ejerce 12 votos por una plancha.

- El socio E presenta 13 votos por otra plancha.

Asi las cosas, el Bloque II garantizaria tres puestos: uno por cuociente y
dos por residuos mds altos. Por su parte, el Bloque I tendria dos asignaciones
por cuociente.

25 “Larazdn de este cambio normativo estriba en la injusticia que se origina en el escrutinio descen-
dente previsto en el Codigo de Comercio. Este régimen obliga a que se asignen en primer lugar
todos los puestos de junta directiva que les correspondan a quienes hayan obtenido curules por
cuociente, para posteriormente asignar los puestos restantes a quienes solo hubieran alcanzado
residuos. Este sistema termina, a la postre, por castigar a quienes tienen concentrados el capital
en bloques” (Reyes, 2010, p. 216).
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Ahora se partird de la suposicién de que el Bloque I fraccione su voto:

- El socio A vota en diferentes sentidos: 17 por el candidato P,

17 por el candidato Z y 17 por el candidato G.

- El Bloque II tendria dos puestos por cuociente y los residuos
no le serdn suficientes para superar los 17 votos que tiene cada
candidato del Bloque I.

En consecuencia, el Bloque I tendria tres designados en la junta directiva
mientras que el Bloque II, dos.

Cabe aclarar que el ejemplo aqui presentado no es el Gnico, pues se ad-
mite la utilizacién de cualquier férmula matemdtica. El ejercicio efectivo del
voto dependerd entonces de la destreza 16gica de los socios y de los bloques
de accionistas para que se materialice el mayor control posible de los 6r-
ganos de administracién, finalidad propia de las sociedades cerradas®. Sin
embargo, en cualquiera de los casos, la descripcién del método aritmético
en los estatutos deberd ser totalmente clara y precisa, para evitar cualquier
tipo de controversia.

Con base en lo anterior, cabe preguntarse: ;el gobierno corporativo

dependerd de la forma en la que se eligié el cuerpo colegiado y, en especial,
de la junta directiva?

2.5 Estadio V. Ejercicio del gobierno corporativo (efecto B2)

El gobierno corporativo es un asunto que ocupa un gran ntimero de aspec-
tos, en temas legales, econémicos y administrativos, entre muchos otros.

26 “Asilas cosas, el fraccionamiento del voto permite que cualquiera de los bloques pueda obtener
el mdximo nimero posible de puestos en la junta directiva, independientemente de la forma
como estén distribuidos los bloques de capital” (Reyes, 2010, p. 217).
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Este estadio se refiere especificamente a un punto de total relevancia para
la administracién de las sociedades consistente en determinar cudles son las
ventajas de estipular el fraccionamiento del voto dentro de la relacién entre
los socios de la sociedad y los miembros que la representan.

En efecto, podria sefialarse que una primera prerrogativa en esta materia
serfa: “[s]i la mayoria ostenta gran parte del capital, y consecuentemente de
la representacién en un cuerpo colegiado como la junta directiva, se puede
presentar un abuso del derecho” (Confecdmaras, p. 9). En tal medida, la
correcta estipulacién del fraccionamiento del voto permite limitar el control
excesivo que puede tener la mayoria frente a la minorfa. Sin embargo, en
muchas ocasiones esto no sucede, pues si bien esta institucién puede ser
beneficiosa para las minorias también les puede ocasionar un desequilibrio
enorme por parte del bloque o accionista mayoritario. Asi que todo depende
de la estrategia matemdtica que se adopte”.

Correlativamente, el fraccionamiento del voto podria evitar que se pre-
sente un favorecimiento indebido por parte de los administradores hacia el
grupo que los ha elegido. En efecto, el sistema de eleccién seguird siendo
por cuociente electoral, pero no se tomard en cuenta la regla de residuos
descendentes.

Una segunda ventaja tiene que ver con la realidad empresarial colom-
biana. En el afio 2009 la Superintendencia de Sociedades arrojé cifras que
explican la concentracién de capital que tienen las sociedades mercantiles
en el pais (Superintendencia de Sociedades, Confecdmaras y Cdmara de
Comercio de Bogotd). Seguin el estudio, para aquel entonces solamente 239
sociedades se encontraban inscritas en bolsa, mientras que mds de 23.000
eran cerradas y, de estas, mds del 60% lo eran de familia.

27  Supra, estadio V.
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Esta informacién permite demostrar que resulta necesaria la existencia
de cierta regulacién que brinde pautas para garantizar un buen gobierno
corporativo, lo cual coincide con la intencién del articulo 23 de la Ley 1258.
Si mds del 50% de las sociedades existentes en Colombia son empresas de
familia, el fraccionamiento del voto puede ser una manera de no caer en la
inveterada préctica de elegir como administradores a parientes®, lo que pue-
de traer futuros conflictos de interés?. Para evitar tal costumbre, el sistema
del fraccionamiento hace posible que se elija un candidato independiente
a la sociedad y no necesariamente que la composicion del 6rgano esté inte-
gramente conformado por miembros de la familia.

Este criterio permite que la sociedad tenga estabilidad y seguridad tanto
en el dmbito administrativo como econémico y de produccién, frente a los
mismos accionistas, terceros y respecto del mercado. Por lo tanto, un buen
gobierno corporativo es directamente proporcional al crecimiento del interés
propio que tiene cada uno de los asociados.

28  “Enlas empresas cerradas o familiares hay un pensamiento empresarial generalizado de que
nombrar miembros de junta independientes es ceder y por tanto perder el control en el direccio-
namiento y gobierno que debe tener la familia sobre la sociedad, fuera de ser un dafiino modo
de revelar a terceros ajenos a la familia informacién financiera y no financiera que siempre se
ha creido debe permanecer al interior de los duefios de la compafiia, toda vez que de una u otra
manera puede ser la clave de sus negocios. Este pensamiento es tal vez el mito mas duro de
quebrantar y generalmente se presenta cuando han estado o estan por encima de los intereses
de la sociedad, los intereses de la familia o de algunos de sus miembros” (Confecdmaras, p. 50).

29 “Muchas veces, sino generalmente, los actos que los administradores realizan en beneficio de
los accionistas controlantes y con detrimento patrimonial de la compafiia tienen origen en 6rdenes
impartidas por los mismos controlantes, especialmente cuando los administradores hacen parte
del grupo de accionistas que controla a la sociedad o cuando tienen alguna relacién con dicho
grupo” (Confecdmaras, p. 99).
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2.6 Estadio VI. Materializacion del interés propio (utilidades)
(efecto B3)

Un reciente estudio de la Comisién Econdémica para América Latina y el
Caribe (Cepal) y la Corporacién Andina de Fomento (CAF) concluyé:

la buena gobernanza de las empresas contribuye a la estabilidad financiera, a
la atraccién de inversién y a un crecimiento econémico sustentable, creando
asi confianza y reduciendo en gran medida los riesgos de la crisis financiera”

(Cepal y CAF, 2009, p. IX).

Por lo tanto, si se toma el fraccionamiento del voto como un mecanismo
6ptimo para equilibrar los pesos entre el poder accionario es posible llegar a
un eficiente desarrollo de la actividad social, que satisfaga indudablemente
el interés propio del sujeto que decide formar una sociedad por acciones

simplificada.

Conclusiones

Los retos que ha impuesto la entrada en vigencia de la Ley 1258 del 2008,
tanto para la doctrina como para los operadores juridicos, son mayusculos.
Las posibilidades que ofrece este modelo corporativo realmente llegaron
para impactar el derecho societario colombiano en un momento en el
que Colombia asume como pais un compromiso importante en el dmbito
econdémico globalizado. Probablemente, este cambio de concepcién en el
campo de las sociedades hard que en el futuro este sistema se encuentre
regido por las necesidades propias del mercado, dentro de un sistema dis-
positivo establecido por los empresarios y no por rigorismos y formulismos
impuestos por la ley.

De manera precisa, la posibilidad de establecer el fraccionamiento del
voto en los estatutos de una sociedad por acciones simplificada demuestra
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que es factible generar un cambio que modifique la manera tradicional
como se realiza la administracién y la gestién de una compaiia, dejando al
arbitrio de los interesados su estipulacién. Sin embargo, es claro que todavia
se requiere implementar otras medidas adicionales para nivelar la competiti-
vidad de las empresas frente al mercado global y, en especial, respecto de los
paises con los cuales Colombia tiene grandes y serias relaciones econémicas.

Como quedd indicado en los parrafos anteriores, el fraccionamiento del
voto arroja una serie de consecuencias entrelazadas que proporcionan una
relacién causa-efecto, empezando con la autonomia de la voluntad de los
asociados para terminar recibiendo las utilidades que ellos desean obtener.
No obstante, una estipulacién del fraccionamiento incompleta o incon-
gruente puede derivar en un perjuicio mayor que el existente en el sistema
de residuos descendentes.
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