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PRESENTACION

La Academia Ecuatoriana de Derecho Societario (AEDS) pre-
senta la edicién de la Revista # 12, Derecho Societario, la misma que
contiene varios articulos redactados por sus miembros, relativos
a la libertad de empresa, el remate de las acciones, el proceso de
liquidacion, cancelacién y escisién de las compaiiias, entre otros; asi
como la propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion
societaria del Ecuador, elaborada por un selecto grupo de societaristas
internacionales que integran el Instituto Iberoamericano de Derecho
y Finanzas en colaboracién con la Academia Ecuatoriana de Derecho
Societario, propuesta que serd materia de andlisis en el Seminario de
Derecho Societario organizado por la AEDS, con la concurrencia de sus
autores, el proximo mes de junio de 2019.

Tal temdtica se inscribe dentro del propésito que ha animado a
la direccién de la revista —que ha venido preparando su desarrollo
mediante la publicacién de importantes trabajos sobre la sociedad
anonima en el Ecuador— para difundir hacia donde va el derecho
societario ecuatoriano y la sintesis de la evolucion de la Ley de
Companias en la legislacion ecuatoriana (Revista # 11).

La Academia Ecuatoriana de Derecho Societario cumple de esta
manera con su propdsito institucional de mantener actualizados los
estudios del desarrollo del derecho societario ecuatoriano; por lo que
invita a sus miembros, y a los profesionales especializados en derecho
societario, a emitir sus opiniones sobre la totalidad o una parte especial
del estudio precedente, agradeciéndoles hacer llegar sus colaboraciones
intelectuales a la direccién electrénica aeds.rev@gmail.com o a la casilla
de correos 09-01-6018 en Guayaquil.

Dr. Jorge Egas Pefa
Director
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APUNTES SOBRE LA EJECUCION
DE LA PRENDA DE ACCIONES DE SOCIEDADES
MERCANTILES

Dr. Rafael Brigante Guerra

INTRODUCCION

En el presente trabajo se persigue analizar, en forma
sucinta, el régimen aplicable en el Ecuador a la prenda
de acciones representativas del capital de sociedades,
especialmente enfocado a algunos aspectos, conceptuales
y practicos, que entran en juego en el evento de que el
acreedor prendario se vea en la necesidad de ejercer
su derecho de venta del objeto prendado. El interés por
examinar esta tematica surge del tratamiento brindado
a la prenda por el actual ordenamiento procesal; y la
necesaria armonizacion de estas disposiciones adjetivas
con los principios y reglas que gobiernan esta caucion en
el ordenamiento sustantivo de nuestro pais.

I. MARCO NORMATIVO:
CONTRATO DE PRENDA. PRENDA CIVIL. PRENDA
COMERCIAL

Amanerade antecedente, conviene primero remontarse
a las disposiciones que regulan la prenda en el Cédigo Civil
ecuatoriano: el Titulo XXXV del Libro IV de dicho cuerpo
de leyes contiene lo que puede denominarse la “regulacion
originaria” de este negocio juridico, al proporcionar las
reglas que gobiernan la prenda civil, de la cual evolucionan
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y toman forma propia las prendas especiales previstas
en nuestro ordenamiento, principalmente en materia
comercial.

El estudio completo de la prenda en el Cadigo Civil
excederia los propositos de este breve trabajo’. Sin embargo,
grosso modo, algunas caracteristicas de la prenda como la
concibe el Cédigo de Andrés BELLO, resultan antecedentes
directos y explican algunas soluciones del legislador en las
figuras prendarias recogidas por leyes especiales: desde
su fuente primaria civilista, queda claro que la prenda es
una caucion (Articulo 31); contrato accesorio? que ademas
genera la constituciéon de un derecho real de prenda a
favor del acreedor prendario®. Ademas, que el gravamen
a constituirse mediante el contrato civil de prenda, segin
explica su definicion legal, generalmente recae sobre bienes

1  Ellector interesado en un andlisis mas detallado puede consultar la obra de
innumerables autores. Entre ellos, (En orden alfabético) ALESSANDRI, Arturo,
SOMARRIVA, Manuel, VODANOVIC, Antonio, “De las fuentes de las obligaciones”,
3* edicién, Editorial Nascimento, Santiago. 1993; BONIVENTO FERNANDEZ, José
Alejandro, "Los principales contratos civiles y comerciales”. Ediciones Libreria del
Profesional, 2? edicidn actualizada, Bogot4, 1992, Tomo [1;: LARREA HOLGUIN, Juan,
“Derecho Civil del Ecuador”. Corporacién de Estudios y Publicaciones, Quito, 2002,
Tomo XIV: MEZA BARROS, Ramdn, “Manual de derecho civil. De las fuentes de las
obligaciones”, Editorial Juridica de Chile. Reimpresién de la 92 edicidn actualizada.
Santiago. 2002, Tomo II; SOMARRIVA, Manuel, “Tratado de las cauciones”. Editorial
EDIAR-CONOSUR Ltda. Santiago y un largo etcétera.

2  Evidentemente el contrato se amolda al concepto de contrato accesorio en el
sentido que le da el articulo 1458: se constituye en seguridad de una obligacion
principal a la que accede. En todo caso, la figura civil admite la constitucion de
prendas en seguridad de obligaciones futuras, e incluso de todas las que tenga 0
pueda tener el deudor (Articulo 2287), por lo que la accesoriedad del contrato no
puede considerarse rigurosa en todos los casos.

3 Noesti demis menclonar que para el articulado del Cadigo Civil, dependiendo
del contexto, la expresién “prenda” en ocasiones alude al contrato de prenda; en
otros casos al derecho real de prenda; y, adiclonalmente, se denomina también
prenda al objeto pignorado [Ver Codigo Civil, articulos 595 y 22086).
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muebles, existiendo disposiciones expresas que regulan y
admiten la prenda de créditos®.

Este contrato conlleva un especialisimo derecho de
venta que le permite al acreedor prendario cobrar el o
los créditos caucionados a través de la venta del objeto
prendado en publica subasta®; gozando ademas de
privilegio respecto del producto de la venta de la prenda. La
prenda civil es un gravamen que conlleva desplazamiento,
pues en su regulacion civilista el acreedor prendario recibe
el objeto prendado (gozando de derecho de retencién del
objeto y eventualmente de persecucion si deja de estar
en su poder), de tal manera que la entrega es requerida
incluso para perfeccionar el contrato, por lo que la
doctrina civil no duda en catalogar el contrato como real®.
El “desplazamiento”, como se menciona mas adelante,
sigue siendo requerido en ciertas prendas especiales de la
legislacion comercial.

La regulacién de la prenda comercial principalmente
debe ser situada en las disposiciones del Codigo de
Comercio. El Libro Il del Cédigo de Comercio regula una
serie de contratos nominados mercantiles, entre los cuales
se encuentra justamente el de prenda. Especificamente, es
el Titulo XV de este Libro el que se ocupa de este contrato
en sus diferentes modalidades.

Vale la pena hacer una breve referencia a la actual
estructura de este Titulo, que ha experimentado inserciones
por via de reformas normativas, y al momento mantiene
una numeracién algo desordenada en su articulado,
4  Artlculo 2291,

5 Articulo 2299,
6 Articulo 2280,
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debido a que el Coédigo de Comercio no ha sido codificado
hace mucho tiempo’.

Ensu edicion de 1960, el Titulo XV del Libro 1l se hallaba
compuesto de tres Secciones: laprimera, referidoala prenda
comercial ordinaria; la segunda, dedicada a la prenda
agricola e industrial; y, finalmente, una tercera Seccion,
compuesta exclusivamente de un articulo insertado para
hacer las veces de “disposiciéon comin”, con el propésito de
recalcar que, en lo que no se oponga a las disposiciones del
Cédigo, se aplican los preceptos del Cédigo Civil referidos
al contrato de prenda. Sin embargo, apenas tres anos
mas tarde, esa estructura quedd modificada al producirse
una reforma (Decreto Supremo 548-E, promulgado en
el R. O. 99 del 8 de noviembre de 1963), cuyo principal
objeto fue el de introducir regulaciones para una nueva
modalidad prendaria, la “prenda especial de comercio”;
para lo cual se optd por intercalarla en una Seccién que
paso a ser identificada como “Segunda” (renumerando
las posteriores); pero adicionalmente dispuso la insercién
de una disposicion innumerada, destinada a presidir el
Titulo, en la cual se da por explicar que existen tres clases
de prendas comerciales: prenda comercial ordinaria,
prenda especial de comercio, prenda agricola e industrial®,

7 La dltima codificacion del Cédigo de Comercio fue promulgada en el extenso
documento expedido por la Comisién Legislativa y que puede consultarse en
el voluminoso Suplemento 1202 del Registro Oficial del 20 de agosto de 1960
(Titulado “Constitucién y Leyes de la Repiblica™). A estas alturas una codificacién
se avizora como Improbable, pues se encuentra en trimite un proyecto de Codigo
de Comercio que estd en proceso de aprobacion por la Asamblea Nacional.

B El ya mencionade proyecto de Codigo de Comercio, de ser aprobado,
determinaria la supresidén de la Prenda Especial de Comercio, por lo que su
articulo 623 alude simplemente a "dos clases de prendas®, pues subsistirian la
prenda comercial erdinaria y la prenda agricola e industrial.
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y senalando la exigencia del contrato escrito para todas las
figuras reguladas.

La prenda en el Codigo de Comercio, al igual que
sucede con su version civil, obviamente constituye una
cauciéon y por lo tanto su razén de ser es proporcionar
al acreedor prendario una garantia real’ en seguridad
del cumplimiento de una obligacién. Aunque ninguna
disposicion del Titulo XV del Libro II del Cédigo de
Comercio recoja una definicion del contrato de prenda
como la que aparece del articulo 2286 del Cédigo Civil,
la lectura de diversas disposiciones dejan claro que el
derecho de venta de la cosa prendada, caracteristico de
esta caucion, se activa justamente por el incumplimiento
de la deuda caucionada, o cuando menos vencido el plazo
establecido (En la prenda comercial ordinaria, Art. 573,
en la especial de comercio, Articulo innumerado IV'?; en
la prenda agricola e industrial, Art. 596, mientras que
en las disposiciones de esta ultima especie prendaria
se observa asimismo que articulos como el 588 y el 598
explicitamente mencionan que este contrato se celebra
para asegurar créditos. Estas similitudes, por supuesto, no
son casuales. La prenda comercial es la versién mercantil
del mismo contrato de prenda y por tanto, ello explica que
la disposicion comiin a la que previamente se ha aludido
establezca que la reglamentacion de la prenda civil puede
suplir las disposiciones del Titulo XV del Libro Il en lo que
no estuviere determinado y en cuanto no sea contrario a

9  Por supuesto existe aflinidad entre los objetos susceptibles de darse en prenda
civil con los que se pueden dar en prenda comercial: el articulado del Codigo de
Comerclo atestigua que usualmente son bienes muebles, o derechos Incorporados
en titwlos de crédito.

10 La Seccidén sobre prenda especial de comerclo se compone de veintidos
articulos innumerados pero en secuencla de ndmeros romanos (Arts. 1al XX11).
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sus disposiciones (Codigo de Comercio, articulo 601). En
todo caso es de anotar que, aunque en la prenda comercial
ordinaria la regla general es que sigue siendo un gravamen
con desplazamiento, las prendas especial de comercio,
agricola e industrial son eminentemente “prendas con
registro”, que no presuponen que el acreedor prendario
quede en tenencia de la prenda, y que por eso mismo se
perfeccionan y se publicitan mediante inscripciones en
registros publicos.

II. PRENDA DE ACCIONES DE SOCIEDADES

Ahora bien, referido como ha sido, aunque sea en forma
somera, el marco normativo precedente, el ordenamiento
juridico ecuatoriano contempla la posibilidad de que se
constituya prenda de acciones de sociedades.

La Ley de Compaiiias, propiamente, no regula de
manera exhaustiva todos los aspectos relevantes de este
contrato, aunque en su articulo 194 proporciona ciertas
reglas aplicables:

Art. 194.- En caso de acciones dadas en prenda
corresponderd al propietario de éstas, salvo
estipulacién en contrario entre los contratantes, el
ejercicio de los derechos de accionista. El acreedor
prendario queda obligado a facilitar el ejercicio
de esos derechos presentando las acciones a la
compariia cuando este requisito fuese necesario
para tal ejercicio.

El deudor prendario recibird los dividendos, salvo
estipulacién en contrario.
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Obviamente, el legislador al insertar esta disposicién,
lo hace dando por sentado que el contrato al que se refiere
la misma, ya se encuentra previsto por el ordenamiento
Juridico, lo cual efectivamente sucede, pues, como ya
se dijo, el contrato de prenda tiene como disposiciones
originarias las que sobre este instituto contiene el Cédigo
Civil, con el aditamento de las disposiciones sobre prenda
que se encuentran contempladas en el Cédigo de Comercio,
siendo este nltimo el que en forma explicita se refiere a la
prenda de acciones dentro del conjunto de disposiciones
que se ocupan de la prenda comercial ordinaria. El articulo
570 del Cédigo de Comercio tiene el texto siguiente:

Art. 570.- Si se trata de efectos a la orden, la prenda
puede constituirse mediante un endoso regular con
las palabras valor en garantia u otras equivalentes.

Respecto de acciones, obligaciones u otros titulos
nominativos, de companias industriales, comercia-
les o civiles, la prenda puede constituirse por
traspaso hecho en los registros de la compariia, por
causa de garantia.

Respecto de acciones, cédulas u obligaciones al
portador’!, la prenda se constituye por la simple
entrega del titulo.

Ahora bien, visto que la prenda es una caucion, tanto en
su forma civil como comercial, se da por descontado que la
finalidad de la constitucion de prenda de efectos a la orden,

11 A priorl, se deja dicho que propiamente en el ordenamiento ecuatoriano, al
momento solamente existen sociedades por acciones nominativas. Sobre este
particular, y la sltuacldn actual en nuestro ordenamiento jurfdico de las referencias
normativas a las acclones al portador, se comentard en los apartados posteriores
del presente trabajo.
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acciones y demas titulos que describe esta disposicion
es justamente servir de garantia del cumplimiento de

obligaciones.

La prenda de acciones, y esto no es exclusivo de
esta modalidad, admite la posibilidad de que el acreedor
prendario obtenga el cobro de su crédito percibiendo los
frutos del objeto prendado, en este caso, de los dividendos
que normalmente corresponderian al accionista que le ha
constituido la prenda. Como antecedente, el articulo 2305
del Cédigo Civil, in fine, senala que si la prenda ha dado
frutos, [el acreedor prendario| podrd imputarlos al pago
de la deuda, dando cuenta de ellos y respondiendo del
sobrante; mientras que en el Codigo de Comercio, la regla
general, en materia de créditos dados en prenda comercial
ordinaria, sera que el acreedor prendario pasa a tener el
derecho de percibir los importes (Articulo 572). De todas
maneras, queda claro que en este caso la Ley de Compaiiias
actiia como ley especial, y por ende, en tal caso, el acreedor
prendario solamente percibira los dividendos cuando se lo

haya estipulado expresamente.

Y aunque la disposicion de la Ley de Compafias no
lo indique en forma explicita, es claro que la percepcion
de dividendos se la podria hacer por parte del acreedor
prendario pero imputandose los dividendos a la obliga-
cibn caucionada, pues lo contrario seria propiciar un
enriquecimiento sin causa de aquel, silencio legal que
queda justamente suplido por el Codigo de BELLO conforme
lo deja sefialado el Cédigo de Comercio en la “disposicién
comin” del articulo 601,

En caso de incumplimiento de las obligaciones
caucionadas, la prenda como institucion conlleva que
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el acreedor prendario goza no solamente del llamado
“derecho de venta”, al que se ha aludido previamente y
que lo faculta a pedir que el objeto prendado se venda en
pablica subasta, sino ademas a gozar de privilegio respecto
del producto del remate de dicho objeto, de tal manera
que para su cobro resulta preferido a otros acreedores con
menor prelacion en los créditos. El Cédigo Civil ecuatoriano
establece que este privilegio configura uno de los casos de
“segunda clase” de créditos en la prelacion legal (Cédigo
Civil, articulo 2376, numeral 3).

III. EJECUCION DE LA PRENDA DE ACCIONES

Lo anterior nos conduce a continuacion a referirnos
a las disposiciones actualmente en vigencia del Codigo
Orgéanico General de Procesos, en armonia con ciertas
disposiciones, con reformas que datan de fechas todavia
cercanas, en la propia Ley de Companiias.

El Libro V del Cédigo Organico General de Procesos
regula la “ejecucion”, no solamente de sentencias y laudos
ejecutoriados, sino de otros “titulos de ejecucion™?,
contenidos en un listado que figura en el articulo 363 de

dicho Cadigo:
Art. 363.- Titulos de ejecucién.- Son titulos de
ejecucién los siguientes:
1. La sentencia ejecutoriada.
2. El laudo arbitral.

12 El texto del Art. 362 en efecto explica el objeto de la “Ejecuctén® que describe
coma "el conjunto de actos procesales para hacer cumplir las obligaciones conte-
nidas en un titulo de efeciclin”.
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3. El acta de mediacidn.
4. El contrato prendario y de reserva de dominio.

5. La sentencia, el laudo arbitral o el acta de
mediacién expedidos en el extranjero, homologados
conforme con las reglas de este Cadigo™.

6. Las actas transaccionales.
7. Los demds que establezca la ley.

Las y los juzgadores intervendrdn directamente en
la ejecucidn de los laudos arbitrales y de las actas
de mediacitn. Ademds ejecutardn las providencias
preventivas ordenadas por los tribunales de
arbitraje nacionales o internacionales.

Como puede observarse, el numeral 4 de la disposicién
menciona entre estos titulos “distintos a sentencia” a “el
contrato prendario”, aspecto en el cual se enfatiza que
el Cadigo no efectiia distincidn alguna respecto a cudles
contratos “prendarios” se encuentran incluidos, de tal
manera que debemos entender que abarca toda clase

13 Es de anotar que la Disposicién Derogatoria SEGUNDA de la "Ley Orgénica
para el Fomento Productivo, Atraccién de Inversiones, Generacidn de Empleo, y
Estabilidad y Equilibrio Fiscal" (Suplemento del Registro Oficial 309 del 21 de
agosto de 2018), establece lo que sigue: "SEGUNDA.- Eliminese en los articulos
102 al 106 del Cédigo Orgdnico General de Procesos - COGEP las palabras "laudo
arbitral’. Déjese sin efecto la Disposicién Derogatoria Décima Tercera del COGEP
y restablézcase el ditimo inciso del articulo 42 de la Ley de Arbitraje y Mediacidn,
que dispone: “Los loudos dictados dentro de un procedimiento de arbitraje inter-
nacfonal, tendrdn los mismos efectos y serdn ejecutados de la misma forma que los
laudos dictados en un procedimiento de arbitraje nacional’; y, Derdguese el articulo
27 del Cdigo Orgdnico de la Produccidn, Comercio e Inversidn -COPCI, “Resolucidn
de Con/lictos”. En cambio, el articulo 363 del Cédigo Organico General de Procesos
quedd intocado en esta parte, Podria elucubrarse sl la eliminacién de la referencia
al “laudo arbitral” en el procedimiento de “homologacién® abarca los arbitrajes

que siendo fordneos no son *internacionales”. La reforma no parece extenderse a
actas de mediacion provenientes del exterior,
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de prendas, civiles o comerciales, y en las que se hayan
gravado con prenda cualquier clase de objetos que la ley
permita dar en prenda.

Al ser el contrato “prendario” un titulo de ejecucion
distinto de sentencia, es preciso efectuar algunas
puntualizaciones: en primer lugar, que como es obvio,
al no tratarse de una sentencia que haya declarado la
existencia de una obligacién, debe por lo mismo entenderse
que lo que se va a ejecutar en referencia al “contrato
prendario” no es otra cosa sino la prenda’?; esto es, que
la disposicion haria referencia al ejercicio del “derecho de

14 Entre los miltiples pronunciamientos mas alla de cuestionables que aparecen
en la objecion parcial a un proyecto de ley reformatoria al COGEPF, el Presidente
de la Repiblica explica que, ante la iniciativa de incluir la hipoteca como titulo
de ejecucidn, dicha posibilidad es supuestamente inconstitucional, lo cual funda la
objecion en el criticable argumento de que la hipoteca al ser una "fianza” [sic] y por
ende una caucion, no puede ser titulo de ejecucidn porque presupone que "debe
establecerse la exigibilidad de la obligacion principal asi como la procedencia
[sic] de la garantia a través de una sentencia” (Oficio No. T. 369-5G]-18-0894
del 14 de noviembre de 2018, apartado No. 37). Este Oficio fue cursado por el
primer mandatario en respuesta al Oficio No. SAN-2018-1665 de 19 de octibre
de 2018, en que se remitio el antedicho proyecto de reformas al Cédigo Organico
General de Procesos para ser promulgado u objetado. Como ya se ha establecido,
la respuesta presidencial contiene una “objecion parcial por inconstitucionalidad”™
que a la fecha de elaboracion del presente trabajo esta en espera de ser atendida
por la Corte Constitucional). Bajo la logica de esta objecién parcial, que el autor
del presente trabajo no suscribe, no se entiende cémo los contratos de prenda
y de (venta con) reserva de dominio si pueden ser titulos de ejecucion, sin
que a nadie se le haya ocurrido que debe mediar sentencia sobre la obligacién
caucionada o sobre el contrato de venta. Al contrario, el COGEP se presentd como
una oportunidad histérica, aprovechada a medias, para dotar de eficacla a la letra
de la ley sustantiva, frustrada en su espiritu por leyes procesales que en casos
como la prenda civil y la hipoteca, no dotd jamis al acreedor de un mecanismo
expedito para hacer realidad un "derecho de venta® relegado casi a letra muerta. El
dictamen de la Corte Constitucional sobre el veto presidencial (No. 003-19-DOP-
CC / Caso No. 002-19-0P, Apartado 3.3.43, [tem 275) ha establecido que no existe
tal inconstitucionalidad.
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venta” que este contrato le confiere al acreedor, y que se
traduce en su derecho a que el objeto prendado se venda
en publica subasta, o eventualmente se le adjudique, y el
producto del remate o el objeto asi adjudicado, se imputen
al crédito garantizado con la caucion. Se destaca que el
Coédigo Organico General de Procesos no ha insertado
disposiciones especificas que limiten o regulen el caso de
la ejecucion prendaria, de tal manera que esto, dejado en
manos de los criterios dispares de los justiciables y de los
jueces, puede acarrear problemas operativos. Por supuesto
que un esquema de esta clase que permita dar paso a una
solicitud de ejecucion directa de la subasta prendaria no
es inédita en la legislacién. En varios de sus pasajes, que
no en vano no han sido derogados por el Cadigo Organico
General de Procesos, el Codigo de Comercio regula el
derecho del acreedor a pedir que en un procedimiento
expedito, sin lugar a mayores oposiciones, se dé paso a la
subasta de la prenda y esto se repite en el articulado de las
tres modalidades prendarias!®. Los operadores de justicia
pueden y deben acudir a estas normas para suplir los
silencios del Codigo Organico General de Procesos, pues
no compete que maquinalmente se intente ejecutar una
prenda como si se tratase de una sentencia ejecutoriada o
un laudo.

Otra puntualizacion necesaria es que al ser un titulo de
ejecucion distinto a sentencia, el acreedor prendario debe
introducir una “solicitud de ejecuciéon” en los términos que
prevé el articulo 370:

15 Articulos 573 (Prenda comercial ordinaria); Innumerado "V (Prenda especial
de comercio) y 596 (Prenda agricola e industrial), Disposiciones muy similares
a la primera y dltima de las aqui mencionadas se han insertado en el proyecto

de nuevo Cédigo de Comercio (recordando que en dicho proyecto se suprime la
prenda especial de comercio).
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Art. 370.- Solicitud de ejecucién. Si se trata de la
ejecucién de un titulo gque no sea la sentencia o auto
ejecutoriado, se deberd presentar una solicitud que,
ademds de los requisitos de la demanda, contenga
la identificacién del titulo de ejecucién que sirve de
habilitante para presentar la solicitud.

Operativamente hablando, esta solicitud la exige el
legislador por cuanto, al no ser ejecucién de sentencia,
sino de un titulo que recién se esta presentando para
ejecutarse, no existe un expediente, ni puede aplicarse la
regla que asigna la competencia al juzgador que conocid
de la primera instancia (Cédigo Organico de la Funcién
Judicial, articulo 142).

La ejecucion tal como la prevé el Codigo Organico
General de Procesos envuelve la expedicion del
“mandamiento de ejecucién” a través del cual se apercibe
al ejecutado para que cumpla la obligacion en el término
de cinco dias (Articulo 372)'%. Incumplido el mandamiento,
cabe proceder a la “ejecucién forzosa”, que se entiende
en este caso restringida a la subasta del objeto prendado,
previo embargo, motivo por el cual debemos remitirnos al
actual sistema que se prevé en la legislacion societaria.

16 Operativamente, es saludable la armonizacién del Cédigo Orginico General de
Procesos con los tramites expeditos de realizacion de las prendas en la legislacién
comercial, incluso en prendas civiles, pues en este tipo de casos siempre estd
presente el riesgo de ocultamiento o disposicién arbitraria de los objetos
prendados, de ahi que no se descarta una aprehension de estos objetos inaudita
parte, previo a que el juez cite la ejecucion y dicte el mandamiento: debe tenerse
presente que el "COGEP” ha querido que los juzgadores gocen de las mas amplias
atribuciones para lograr la finalidad perseguida por 1a ley en la ejecucidn, esto es,
que se cumpla con los correspondientes titulos de ejecucion (Articulos 364 y 365).
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El texto actual del articulo 31 de la Ley de Companias
fue introducido como parte de las reformas contenidas en
la “Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursatil” (Suplemento del Registro
Oficial 249 del 20 de mayo de 2014). Como puede apreciarse
de su texto, el embargo de acciones no solamente que es
factible sino que no presupone la aprehension fisica de los
titulos:

Art. 31.- Los acreedores personales de un socio o
accionistas durante la existencia de una compariia,
podran:

1. Solicitar la prohibicién de transferir participa-
ciones o acciones.

2. Embargar las acciones que le correspondan, las
cuales podran ser rematadas a valor de mercado,
de conformidad con las disposiciones del Cddigo de
Procedimiento Civil.

Los derechos econdmicos inherentes a la calidad
de accionista, serdn ejercidos por la persona en
cuyo beneficio se dictd el embargo.

No son susceptibles de embargo las cuotas o
participaciones que correspondan al socio de una
compariia de responsabilidad limitada en el capital
social.

3. Embargar las utilidades que les correspondan
previa deduccion de lo que el socio o accionista
adeudare por sus obligaciones sociales;

Las medidas resefiadas en los numerales 1 y 2 se
efectuardn con la inscripcién en el libro respectivo.

{'.«ﬂs perjudicados por el abuso de la personalidad
Juridica, en los casos previstos en el Art. 17 de esta
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Ley, tendran los mismos derechos que por virtud de
este articulo se les confiere a los acreedores de los
accionistas, con arreglo a lo previsto en el Cédigo
de Procedimiento Civil.

Una vez disuelta la compariia el acreedor personal,
podra embargar la parte o cuota que corresponda

al socio o accionista en la liquidacién.

Y esto automaticamente querria decir que el acreedor
de un accionista, incluyendo al acreedor prendario que goza
de prenda sobre las acciones, podria obtener su embargo
mediante una mera anotacién en libros; que embargadas
de esta manera las acciones podran ser rematadas a
valor de mercado (lo cual presupone su avalto) y una vez
rematadas, podria anotarse el nombre del nuevo titular en
los libros pertinentes de la sociedad, siguiendo los pasos
que senala por su parte el articulo 190:

Art. 190.- En el caso de adjudicacidn de acciones
por participacién judicial o venta forzosa, el juez
firmara las notas y avisos respectivos. Si se
tratare de particion extrajudicial, firmardn dichas
notas y traspasos todas las partes que hubieren
intervenido en ella 0 un apoderado. En estos casos
deberd presentarse a la compariia copia auténtica
del instrumento en que consten la particién y
adjudicacion.

Los herederos de un accionista podrdn pedir a la
comparniia que se haga constarenel Librode Acciones
y Accionistas la transmisién de las acciones a favor
de todos ellos, presentando una copia certificada de
inscripcion de la posesidn efectiva de la herencia,
Firmardn las notas y avisos respectivos todos ellos
e intervendrdn en su nombre, y, mientras no se
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realice la particion, el apoderado o en su falta el
administrador comun de los bienes relictos si los
hubiere y, en caso contrario, el o los herederos que

hubieren obtenido la posesién efectiva.

En lo operativo, ello implica que recibidas por la
compania las “notas y avisos” suscritas por el juzgador;
quedaria insubsistente el registro a favor del accionista
cuyas acciones fueron rematadas, y se tendria que anotar
el traspaso (por venta forzada) al adjudicatario, siendo
factible (aun cuando las disposiciones legales, propiamente,
no lo senalan) que la sociedad emita nuevos titulos a favor
del nuevo titular, anulando los previamente emitidos.

El procedimiento de remate puede seguir varios meca-
nismos, siendo la regla general el empleo del sistema web
del Consejo de la Judicatura, salvo que las partes, de
comun acuerdo y a su costa, autoricen que el remate se
conduzca por entidades publicas o privadas autorizadas
por dicho Consejo (Codigo Organico General de Procesos,
articulo 398); a todo lo cual debemos arniadir que si se trata
de acciones “transables en bolsa de valores”, el juez debe
disponer méas bien que se vendan a través de una casa
de valores a través del mercado bursatil (Cédige Organico
General de Procesos, articulo 398).

Sin perjuicio de lo anterior, otras disposiciones del
Cadigo Organico General de Procesos van mas alla, pues
dejan entrever que las partes podrian optar por disefiar su
propio mecanismo para ejecutar el titulo de ejecucion, lo
que puede suceder en el marco de la llamada “audiencia
de ejecucion” conforme aparece explicado en el inciso
segundo del articulo 392:
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A la audiencia podrdan concurrir otras personas por
invitacidn del ejecutante o elejecutacdo, los asistentes
podrdan proponer cualquier forma de realizacion
de los bienes de la o del deudor y presentar a
terceros que, previa caucién de seriedad de oferta,
se ofrezcan a adquirir dichos bienes por un precio
previsiblemente superior al que pueda lograrse
mediante venta en ptiblica subasta, en este caso,
la o el acreedor que ha vencido en el proceso podrd
solicitar a la o al juzgador una prérroga para hacer
acudir a la o al tercero adguirente, para lo cual se
deberd contar con el acuerdo de la o del deudor y
de la o del acreedor.

Por aplicacién supletoria de disposiciones del Coédigo
Civil, parece claro que el acreedor prendario tiene derecho
a que se le adjudique directamente la prenda, imputando
el valor en que han sido avaluados los bienes, en dos casos:
cuando la prenda tiene un valor que no exceda los ochenta
dolares de los Estados Unidos de América'” (Codigo Civil,
articulo 2302); o a falta de posturas admisibles (Articulo
2299), lo cual se entiende se daria agotados los senala-
mientos posibles de acuerdo con las normas de remate.

Este derrotero normativo, hasta ahora aparentemente
claro, podria sin embargo causar una duda que, como se
explicara, tiene como origen la equivoca o confusa redacciéon
de ciertas disposiciones del Cédigo de Comercio: se trata
de confrontar el tedrico privilegio del acreedor prendario
con una problemaética —y ciertamente absurda disposicién
— que figura entre los articulos de dicho cuerpo legal que
regulan la prenda comercial ordinaria. Nos referimos al
articulo 571 que expresa lo siguiente:

17 En valor de mercado, no nominal, se entiende.
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Art. 571.- Salvo lo dispuesto en el Art. 185 letra
11)18, de la Constitucién Politica de la Reptiblica, la
prenda confiere al acreedor el derecho de pagarse
con privilegio sobre el valor de la cosa dada en
prenda.

Este privilegio no subsiste sino en tanto que la cosa
dada en prenda ha sido entregada al acreedorl9
Yy permanece en su poder, 0 en el de un tercero
elegido por las partes.

Se reputa que el acreedor estd en posesién20 de la
prenda si ésta se halla en sus almacenes o en sus
naves, en los de su comisionista, en la aduana u
otro depdsito puiblico o privado, a su disposicién; y
en caso de gue sean mercaderias gue atin estén en
trdnsito, si el acreedor estd en posesion de la carta
de porte o conocimiento, expedido o endosado a su
favor.

Este articulo resulta desconcertante en un ordena-
miento juridico como el ecuatoriano, pues uno de los efectos
de la prenda es justamente dotar al acreedor prendario
del privilegio, que en principio no esta condicionado a que
tenga o conserve los objetos prendados en su poder.

18 El equivalente en la Constitucidén de 2008 vendria a ser el Art. 35, numeral 7).

19 Ya se ha sefialado que en la prenda comercial ordinaria, la regla general es
que exista desplazamiento, sin perjuicio de que se ha mencionado, y sobre ello
se abundard, que en el caso de acciones nominativas lo que se verifica es una
anotacién en los registros (libros) de la sociedad.

20 No estd demds comentar la lamentable impropiedad de esta disposiciéon:
el acreedor prendario es un mero tenedor de la cosa prendada, de la cual no es
poseedor, aunque sea duefio y posea el derecho real de prenda. Para ilustrar este
punto, basta con examinar el texto del artfculo 740 del Codigo Civil que indica que
el poseedor conserva la posesidn, aunque transfiera la tenencia de la cosa, ddndola
en arriendo, comodato, prenda, depdsito, usufructo o a cualquier otro titulo no
translativo de dominlo.
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Muy por el contrario, en proteccion del acreedor pren-
dario el legislador le reconoce, en virtud de su derecho real
de prenda, que ejerce erga omnes, el derecho de persecucion:
el titular del derecho real de prenda (constituido por virtud
de la celebraciéon del contrato), se supone, siguiendo los
principios tradicionales, que tiene derecho a recobrar la
prenda en manos de quien la tenga en su poder:

Art. 2295.- Si el acreedor pierde la tenencia de la
prenda, tendrd accién para recobrarla, contra toda
persona en cuyo poder se halle, sin exceptuar al
deudor que la ha constituido.

Pero el deudor podrd retener la prenda, pagando
la totalidad de la deuda para cuya seguridad fue
constituida.

Efectudndose este pago, no podrd el acreedor
reclamarla, alegando otros créditos, aungue reunan
los requisitos enumerados en el Art. 2303,

Pero mas alla de las criticas que puedan hacerse a esta
regla que consagra el articulo 571 del Cédigo de Comercio,
su texto puede suscitar la duda de si la prenda de accio-
nes es apta para que el acreedor prendario, a quien nunca
se le hace una “entrega” de los titulos prendados, pueda
ejercer su cobro con el privilegio que, en teoria, le reconoce
la ley. Y es que puede objetarse que, como en ese caso la
prenda solamente se constituyé mediante anotaciones en
libros, entonces el acreedor prendario, ademds, necesita
que se le haga entrega de las acciones, o cuando menos
que queden en poder de un tercero designado por las
partes, porque si no, serd acreedor prendario, pero se
podria cuestionar si es privilegiado, A priori se sefiala que
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el autor del presente trabajo no suscribe ese criterio, pero
es procedente refutarlo debidamente. Para ello, se deja

establecido lo siguiente:

A) En el Ecuador, al momento solamente tiene
aplicacién la prenda de acciones nominativas. La
prenda de acciones nominativas opera como una
“prenda con registro”

Si bien la disposicion del Cddigo Civil ecuatorianc
exige la entrega del titulo?' cuando el objeto prendado es
un crédito representado o contenido en aquel (Articulo
2291); no debe dejar de tenerse en cuenta que dicha regla
cuenta con excepciones expresas: basta con recordar que
la prenda de objetos a la orden en ordenamientos como
el nuestro se debe instrumentar mediante el endoso en
garantia, por lo que en ese caso una mera entrega del titulo,
incluso si se le afiade la notificaciéon al deudor, terminaria
resultando ineficaz para la constitucién de la prenda.

Igual cosa debemos entender respecto de la prenda de
acciones nominativas. La disposicién del articulo 570 del
Codigo de Comercio, en este punto, no deja dudas, pues
en tal caso, la prenda va a constituirse por traspaso hecho
en los registros de la compariia, por causa de garantia.

Ello implica que en ese caso es el “traspaso hecho en
los registros de la compariia” el que hace surgir el derecho
real de prenda, perfecciona el contrato y le da publicidad
a la constitucion del gravamen, efectos todos ellos que en
la prenda clasica civil, con desplazamiento, se logran con
la entrega.

21 Por cierto asimismo requiere notificacion al deudor “prohibiéndole que Io
pague a otra persona’.
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En tal sentido, se entiende que la mecanica de esta
modalidad de prenda se asemeja en varios aspectos a las
prendas con registro y sin desplazamiento reguladas en
otros pasajes del Cédigo de Comercio, como la prenda
especial de comercio, la prenda industrial y la agricola
(estas Gltimas que cuentan con regulacién conjunta).

Al estado actual de la legislacion, quedaria claro
que solamente existen acciones nominativas que puedan
ser dadas en prenda, pero podria especularse el sentido
de la expresion que emplea el articulo 570 del Coédigo
de Comercio®®; cuando este precepto legal indica que
la prenda de acciones puede constituirse mediante
anotacion, ¢Debe entenderse que, siguiendo la regulacion
tradicional del contrato de prenda, entonces si podria
constituirse la prenda de acciones como si se tratase de
una especie de prenda civil, esto es, mediante la simple
entrega de las acciones? Dicho de otra forma, ¢La palabra
“puede”, empleada por el precepto, involucra una facultad,
y lo que exterioriza es que existiria una forma adicional de
constituir esta prenda?

El autor del presente trabajo se inclina en sentido
negativo: no es que “puede” constituirse la prenda
de acciones nominativas ora anotando en libros, ora
entregando los titulos, porque al pertenecer la disposicién
al Codigo de Comercio, debemos enlazarla, para su
aplicacién, al precepto que regula la ley de circulacion de
los titulos conforme a su naturaleza. Se trata del articulo

22 Se destaca que eso explica, en gran medida, el sistema de Imposicidon de medk
das cautelares o embargos sobre acclones como lo concibe el articulo 31, reforma-
do, de la Ley de Compaiilas: este tipo de decislones pueden anotarse en libros, en
todos los casos, porgue todas las acclones sobre las que pueden recaer son nomi-
nativas.



24 RAFAEL BRIGANTE GUERK

204, que no duda en indicar que si el titulo es nominativo,
la circulacién, o en su caso, la constitucién de gravamenes,
sigue la forma de una cesién que debe notificarse al
deudor. En el caso de la prenda de acciones nominativas,
esta notificacién es justamente el aviso o comunicacion
al representante legal encaminada a que tome nota del
gravamen en los registros de la compariia (Concretamente,
el libro de acciones y accionistas); asi como la prenda de un
efecto a la orden es un endoso en garantia, sin que a nadie
se le ocurra que existe la “alternativa” de darlos en prenda
haciendo una mera entrega fisica del efecto. En ambos
casos, existe una fuente referencial que permite establecer
la sucesion de los derechos. En el caso del efecto a la orden,
el documento mismo y su sucesion ininterrumpida de
actos de circulacién (endosos en propiedad o en garantial;
en el caso de acciones nominativas, el correspondiente
libro social®.

B) La restriccién de nuestro ordenamiento a la
emision de acciones al portador quité operatividad a la
constitucion por simple entrega. repercusiones sobre
la obligacidn legal de facilitacién de las acciones que
se describe en el articulo 194 de la Ley de Companias

La alternativa de constituir la prenda por “simple
entrega” de las acciones devino por cierto inaplicable en el
Ecuador, pues dicha forma de constitucion del gravamen
lo reserva explicitamente el Coédigo de Comercio a las
“acciones al portador”.

23 Por eso mismo, el autor se inclina a sostener que en los efectos a la orden, mas
que “poderse” constituir prendas medlante el endoso en garantia, debe entenderse
que la prenda "debe” ser constitulda de aquella manera.



APUNTES BOBRE LA EJECUCION DE LA PRENDA DE ACCIONES a5

A raiz de la expedicién de la Decisién 24 de la Comisién
del Acuerdo de Cartagena, se implementé en el Ecuador
la obligatoriedad de que las acciones de las sociedades
sean nominativas. El Art. 45 de la referida Decisién,
cuyo texto fue publicado a través del Decreto Supremo
974, promulgado en el Registro Oficial 264 de 12 de julio
de 1971, incluso contempla un plazo para la paulatina
desaparicion de las acciones al portador:

Articulo 45.- El capital de las sociedades por
acciones deberd estar representado en acciones
nominativas.

Las acciones al portador actualmente existentes
deberdn transformarse en acciones nominativas
dentro del plazo de un arfio contando desde la
entrada en vigor de este régimen.

El hecho de que las disposiciones del articulo 570 del
Codigo de Comercio y del actual articulo 194 de la Ley de
Companias son cronolégicamente anteriores a la Decision
24 de la Comision del Acuerdo de Cartagena, apuntan a que
el legislador los redact6 partiendo de la premisa de que las
compafias podian emitir acciones al portador o acciones
nominativas: por ende, se dejé explicado en el primero de
los nombrados, que en el caso de acciones nominativas
la prenda puede constituirse mediante anotacién en los
libros sociales; mientras que en el inciso final de la misma
disposicién se observa que para constituir la prenda de
acciones al portador se requiere siempre la entrega del
titulo.,

Por su parte, eso explica el texto de la parte final de
la disposicién de la Ley de Compaiiias. Visto que, salvo
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estipulacién en contrario, el ejercicio de los derechos de
accionista pertenece al propietario de las acciones, la parte
final del articulo 194 de la Ley de Compariias sefiala que
el acreedor prendario queda obligado a facilitar el ejercicio
de esos derechos presentando las acciones a la compariia
cuando este requisito fuese necesario para tal egjercicio, La
disposicidn parte de la premisa de que en ciertas ocasiones
no existe un registro en poder de la compafiia que sea
concluyente en lo que se refiere a la identidad del titular
de las acciones, y eso ocurria, justamente, en aquellas
cuyo capital estaba representado en acciones al portador;
de lo que se colige que era en tal evento, hoy inviable en
sociedades ecuatorianas por acciones, en que tenia pleno
sentido la necesidad de un accionista de tener las acciones
en su poder e incluso de requerir al acreedor prendario su
presentacion o facilitacién, pues en ese caso dicha tenencia
le era necesaria para el ejercicio de derechos.

Dicha regla, se insiste, esta primordialmente pensada
por el legislador para el caso de que las acciones prendadas
sean al portador. Ello porque para el ejercicio de los
derechos politicos o la percepcién de dividendos, si las
acciones prendadas son nominativas, el libro de acciones
y accionistas le basta a la sociedad para establecer la
titularidad. No se ve la necesidad de que se presenten las
acciones, por ejemplo, para que el accionista que constituyd
prenda sobre ellas pueda concurrir en tal calidad de
accionista a una sesion de la junta general, o a justificar su
calidad para cobrar dividendos recordando, claro estd, que
en ciertos casos, de asi habérselo estipulado, el referido
libro social puede contener la mencién de que el acreedor
prendario es quien ha recibido, via contrato, el derecho &
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ejercer los derechos que naturalmente le corresponderia
ejercer al constituyente de la prenda.

En todo caso, se podria quizas imaginar un caso hipo-
tético, en que por desconfianza u otro motivo las partes del
contrato de prenda de acciones, aun siendo nominativas,
hayan acordado que el acreedor prendario recepte, de
todas maneras, las acciones prendadas (entendido que lo
que constituye la prenda es el otorgamiento del contrato
y la anotacién en los libros), la obligacion de facilitar
las acciones al constituyente podria activarse, pero
quedaria restringida a ser aplicable en algunas hipétesis
excepcionales en que, por mas que las acciones prendadas
sean nominativas, el acreedor prendario, y el propietario
de aquellas requiera tenerlas en su poder, asi conste
anotada su titularidad en los libros sociales: se puede
aventurar el ejemplo de una sociedad que sufriera el
extravio o destruccién de sus libros sociales, pues en aquel
escenario parece claro que el accionista tiene derecho a
concurrir ante la administracion de la sociedad a efectos
de que se haga valer su titularidad en los libros que se
vayan a confeccionar en sustitucion de los extraviados o
destruidos.

C) Al guedar constituida la prenda mediante la
anotacion en libros, elprivilegio delacreedor prendario
no depende de la recepciéon ni de la detentacién de los
titulos

Si el derecho de prenda sobre acciones nominativas,
se ha afirmado, surge de la anotaciéon en los libros
sociales, y no se encuentra supeditado o condicionado a
la entrega fisica de los titulos de acciones, lo consecuente
es sostener, por tanto, que la disposicién ya transcrita del
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articulo 570 del Cédigo de Comercio, en el sentido de que
el acreedor prendario solo conserva el privilegio mientras
mantenga la tenencia (mal denominada posesion) del
objeto dado en prenda, en este escenario tampoco tiene
aplicacién, Por simple logica, si la entrega material no es ni
siguiera requerida para el perfeccionamiento del contrato
de prenda de acciones nominativas, carece de sentido
aplicar a ese caso una disposicién que regula la pérdida
de dicha tenencia.

La disposicién, se advierte, si resultaba invocable
para el evento de una prenda de acciones al portador, hoy
inviable en nuestro ordenamiento juridico.

D) A la luz de las disposiciones vigentes, reforma-
das, se reitera que tampoco se necesita aprehension
material de las acciones en caso de ejecucion de la
prenda

Esto, porque como va ha sido mencionado, el
actual sistema que describe el articulo 31 de la Ley
de Companias, el embargo de acciones no se ejecuta
mediante una aprehension material de los titulos, sino
que, como describe el peniltimo inciso de tal disposicion,
se lleva a cabo mediante anotacién en los libros sociales
correspondientes.

Como conclusién sobre este apartado, queda claro
que, por la peculiar estructura que tiene la constitucién de
prenda sobre acciones nominativas, ni el perfeccionamiento
del contrato, ni la constitucién del derecho real de prenda,
ni el surgimiento del privilegio a favor del acreedor
prendario, dependen en forma alguna de la entrega o
de la tenencia de los titulos de las acciones. En nuestro
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actual sistema, la aprehensién material tampoco resulta
necesaria para embargar las acciones; y ya se ha sostenido
que el juzgador, con la cooperacion de la sociedad, debera
tomar los recaudos necesarios para que se emitan los
titulos sustitutivos que le corresponderia recibir a quien
resulte adjudicado.

IV. LA PROSCRIPCION DEL “PACTO COMISORIO” EN
LA PRENDA

Es inveterada en nuestra legislacion la regla que limita
enérgicamente el ejercicio del derecho venta que tiene el
acreedor prendario para prevenir situaciones abusivas o
arbitrarias.

Como se conoce, sobre esta limitante se pronuncia el
articulo 2299 del Cédigo Civil:

Art. 2299.- El acreedor prendario tendrd derecho
de pedir que la prenda del deudor moroso se venda
en publica subasta, para que se le pague, con
el producto, 0 que, a falta de postura admisible,
sea apreciada por peritos y se le adjudigue en
pago, hasta el valor de su crédito; sin que valga
estipulacién en contrario, y sin perjuicio de su
derecho para perseguir la obligacién principal por
otros medios.

Tampoco podrd estipularse que el acreedor tenga la
facultad de disponer de la prenda o de apropidrsela

por otros medios que los aquf sefialados.

En doctrina se suele denominar “pacto comisorio”
en la prenda —y, por anadidura, en la hipoteca— a “la
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estipulacién que autoriza al acreedor para apropiarse g
realizar la prenda en forma diversa de la prevista por la
ley**”, concepto que abarca varias clases de acuerdos que
tiendan a violentar las limitaciones legales al ejercicio del
derecho de venta; v es que el acreedor solamente puede
ese derecho en la forma prestablecida por el legislador.
No puede acudir a otros medios que los que sefala el
ordenamiento juridico pues, como explica la disposicién
transcrita, el acreedor prendaric no puede disponer
de la prenda, ni tampoco apropiarse de ella, valido de
mecanismos distintos a los que sefiala el ordenamiento
juridico.

La doctrina civil se inclina por considerar que el
legislador repudia el pacto comisorio en la prenda e
hipoteca, y que de habérselos insertado en el contrato,
se produciria una nulidad absoluta. Por ende, y visto el
caracter tuitivo que tienen las restricciones que consagra
el prenombrado articulo 2299, que protege a una de las
partes del contrato frente a la otra, se entiende que las
disposiciones que regulan el ejercicio del derecho de venta
de la prenda (e hipoteca) son de orden publico®.

Son varias las derivaciones de estas limitantes al
pacto comisorio: se entienden generalmente prohibidos:
a) el pacto por el que, en caso de incumplimiento de la
obligacién, el acreedor prendario quede ipso jure como

24 MEZA BARROS, Ramdn, obra citada, Tomo ll, pagina 141.

25 Cfr. ALESSANDRI, Arturo, SOMARRIVA, Manuel, VODANOVIC, Antonio, “De las
fuentes de las obligaciones”, 32 edicién, Editorial Nascimento, Santiago. 1993, obra
citada, pigina 631, Asimismo, puede consultarse la obra de GOMEZ ESTRADA,
César, “De los principales contratos clviles’, 20 ediclén, Ediclones Librerfa del
Profesional, Bogotd, 1987, pdginas 498 y sigulentes (aunque el andlisis estd
referido a la hipoteca).
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duerio de la cosa; b) El pacto que le reconozca al acreedor
prendario el derecho a percibir integramente el precio
obtenido en la subasta, incluso en lo que exceda al monto
adeudado; y c) El convenio o estipulacién que faculte al
acreedor prendario a vender privadamente la cosa en caso
de incumplimiento?,

Por cierto, los mismos autores que destacan la
inviabilidad de este tipo de acuerdos, enfaticamente
senalan que, en cambio, no existe inconveniente para que,
operado el incumplimiento, y contando con el concurso de
la voluntad del constituyente de la prenda, se produzca
la compra del objeto por parte del acreedor; o incluso
su dacion en pago. En apoyo de la posibilidad de que el
acreedor compre la cosa prendada o la reciba en dacion
en pago, suele citarse la disposicion que determina que
el derecho de prenda del acreedor se extingue si llega a
adquirir el dominio de la cosa prendada “a cualquier titulo”,
esto es, el precepto del inciso segundo del articulo 2308
del Codigo Civil. En el caso del Ecuador, ademas, puede
apreciarse una referencia explicita a la posibilidad de la
dacion en pago de los objetos prendados o hipotecados, en
el articulo 5 de la “Ley Organica para la Regulacion de los
Créditos para Vivienda y Vehiculos” (Segundo Suplemento
del Registro Oficial 732 del 26 de junio de 2012). No existen
argumentos de peso para sostener que esa eventual dacién
es solamente factible en los casos puntuales de prendas e
hipotecas sobre los que trata dicha ley. Cualquier prenda
o hipoteca podrian, por tanto, extinguirse de igual forma.

26 MEZA BARROS, Ramdn, obra citada, Tomo Il, pdgina 141; Arturo, SOMARRIVA,
Manuel, VODANOVIC, Antonlo, “De las fuentes de las obligaciones”, 3% edicién,
Editorial Nascimento, Santiago, 1993, obra citada, pigina 631; GOMEZ ESTRADA,
César, "De los principales contratos clviles”, 20 edicién, Ediclones Libreria del
Profesional, Bogota, 1987, pginas 498 y sigulentes.
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Es evidente que las restricciones anotadas por la
doctrina, en referencia al “pacto comisorio”, se mantienen
para el caso de las prendas comerciales en general, y
para la prenda de acciones en particular. Sin embargp,
es de anotar que, como ya ha sido mencionado, el Cédigo
Organico General de Procesos permite expresamente que,
en el seno de la ejecucién, y contando con el consentimiento
del ejecutado y la intervencién del érgano judicial, se dé
paso a la realizacion ante entidades publicas o privadas
previamente autorizadas por el Consejo de la Judicatura
(Codigo Organico General de Procesos, articulo 398);
o incluso se acuerden mecanismos diferentes para la
realizacion, que pueden incluir la propuesta de terceros
interesados en la adquisicién (Articulo 392).

Ninguna de estas opciones violenta las limitantes al
pacto comisorio, porque en estos casos el acreedor estaria
valiéndose, justamente, de un sendero que le traza la ley
para ejercer su derecho de venta de la prenda.

V. EL PROYECTO DE NUEVO CODIGO DE COMERCIO

Al momento de finalizacion del presente trabajo,
ha sido remitido al Poder Ejecutivo, aunque todavia no
promulgado, un proyecto de nuevo Cédigo de Comercio
aprobado por la Asamblea Nacional. Por su parte, el
Ejecutivo ya ha remitido a la legislatura el texto de una
objecién parcial a un importante nimero de articulos del
Proyecto,

Siempre existira la posibilidad de que cuando el
presente trabajo vea la luz, dicho cuerpo normativo ya sé
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encuentre expedido. Sin embargo, habiendo mediado la
objeciéon parcial presidencial, al momento no es posible
conocer si la Asamblea se allanara a estas objeciones o se
ratificard en el contenido del Proyecto; y por ende cuéles
seran los textos que en definitiva resulten promulgados.
En ese contexto deben apreciarse las explicaciones que se
haran en este apartado.

El Proyecto, remitido al Presidente de la Reptublica
mediante Oficio No. PAN-ECG-2019-0045 de la Presidenta
de la Asamblea Nacional, de fecha 14 de marzo de 2019.
En gran medida, el documento incluye disposiciones
de sentido similar a los preceptos del actual —y a veces
hasta con el mismo texto— pero no puede negarse que
impulsa algunas importantes innovaciones, incluyendo la
aspiracion de dotar de reglas expresas a algunos contratos
que previamente han existido como atipicos (“innominados”)
en el ordenamiento nacional, actualizar y regular algunas
instituciones del trafico juridico mercantil, etc.

Por su parte, la objecién parcial del Presidente de la
Republica ha sido remitido a la titular de la Asamblea
Nacional mediante Oficio No. T.425.5GJ-19-0274 de fecha
11 de abril de 2019; que efectivamente objeta y propone
textos alternativos a varios articulos del proyecto.

Para los propésitos del presente trabajo, esto es, por
ser relevante para el caso de prenda de acciones y su
ejecucién, se hacen las siguientes puntualizaciones sobre
lo que se aprecia en el texto del Proyecto:

- El Libro V del Proyecto (Articulos 295 y siguientes)
se ocupa de los contratos mercantiles en particular, sin
perjuicio de que el Libro IV inserta las reglas generales en
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materia de obligaciones y contratos mercantiles. Dentro
de este Libro V, el Titulo Décimo (Articulos 623 al 672)
se ocupa de “Los contratos accesorios”, que dedica su
Capitulo Primero a “Las prendas”. Se deja anotado que
el Titulo incluye dos Capitulos adicionales, el Segundo,
dedicado a la fianza mercantil, y el Tercero y ultimo al
contrato de venta de cartera o “factoring’.

- El Capitulo que regula las prendas contiene un arti-
culo introductorio que recoge parcialmente lo que establece
la disposicion innumerada que preside el Titulo XV del
Libro II del actual, reiterando la necesidad del contrato
escrito, pero con la modificacion de que solo reconoce
dos clases de prendas comerciales, y no tres, pues se ha
eliminado la figura de la “prenda especial de comercio”.

- A continuacién, pueden encontrarse las Secciones 1
y II que regulan, respectivamente, a la prenda comercial
ordinaria (Articulos 624 al 636) y a la prenda agricola e
industrial (Articulos 637 al 660). Por ultimo, la Seccién
III, a la usanza del actual Codigo, mantiene la disposiciéon
comuin que le da supletoriedad al Codigo Civil, en un
articulo tinico (661) cuyo texto es similar al del articulo
601 del Cddigo actual.

- Enlo tocante a la prenda de acciones, se ha mantenido
la referencia a la misma entre las disposiciones de la prenda
comercial ordinaria. El articulo 625 del Proyecto adapta
el texto del actual articulo 570 del Cédigo de Comercio,
aunque eliminando la referencia al caso de “acciones al
portador” visto que, como ha sido analizado previamente,
las sociedades por acciones en el Ecuador siempre tienen
representado su capital en acciones nominativas.
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- Aunque el Proyecto se ha ocupado prolijamente
de la regulacion de los titulos nominativos, incluidas
reglas expresas para su circulacion; y, adicionalmente,
se observa que ha insertado reglas generales sobre el
perfeccionamiento del consentimiento en los contratos
mercantiles, se ha mantenido el texto que expresa que la
prenda de acciones nominativas se constituye por ano-
tacion en “el libro de registro de acciones y accionistas”,
lo cual es consistente con lo que tradicionalmente se
ha interpretado como los “registros de la compania”. Se
mantiene asimismo la exigencia de que dicha anotacion
indique que se hace por causa de garantia.

- Dicho le anterior, queda claro que los mecanismos
para perfeccionar el contrato, constituir el derecho de
prenda y demas consideraciones efectuadas sobre ese
particular quedarian sin cambio, en el evento de que el
proyecto sea aprobado sin modificaciones.

- Merece especial mencién un aspecto que el Proyecto
incluye en su tratamiento general de los titulos valores:
el articulo 90 indica que “la reivindicacién, el secuestro o
cualquiera otra afectaciéon o gravamen sobre los derechos
consignados en un titulo valor o sobre las mercancias por
él representadas, no surtiran efectos si no comprenden el
titulo mismo materialmente. Podria creerse que esto puede
reportar una alteraciéon sobre lo que se ha indicado en el
presente trabajo con respecto a la manera de perfeccionar
la prenda, o incluso sobre la forma de embargar acciones.
Sin embargo, el autor se inclina por la opinién contraria,
pues en ese respecto, no solo que se ha indicado que el
Proyecto mantiene la regla de anotacién en libros como
via para perfeccionar la prenda, sino que ademas la Ley
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de Compaiiias, en particular su articulo 31, hace lag
veces de ley especial en lo tocante a medidas cautelareg
y de embargo, por lo que, de promulgarse el Proyectg
con la redaccion a la que aqui se hace referencia, tendria
aplicaciéon lo que deja clarificado su articulo 102 (Que
pertenece al mismo Titulo que el 90) y que excluye de las
reglas de aquel a los titulos valores respecto de los cuales
la ley establezca efectos especificos o diferentes. En la
prenda comercial ordinaria, el mismo Proyecto hemos
visto que establece una mecanica propia (al recoger las
reglas de perfeccionamiento del actual), incluyendo textos
expresos aplicables al caso de la prenda de acciones de
sociedades. La forma de embargar estas acciones, se
reitera, tiene disposiciones propias, ya aludidas, en la Ley
de Companias.

- Las cuestiones que hemos venido destacando y que
pueden ser examinadas en el Proyecto, al menos hasta
este punto, no han sido materia de la objecion parcial
del Presidente de la Republica, ni se verian mayormente
modificadas en el evento de que el nuevo Codigo se
promulgue acogiendo los textos alternativos aparejados
por el jefe de Estado en aquella. Sin embargo, donde si se
aprecian visiones opuestas, es en lo referente a las reglas
para la ejecucion prendaria: se compara a continuacion
lo dicho por el Proyecto y lo que es materia de la referida
objecion:

A.- En materia de ejecucion prendaria, el Proyecto
opta por describir, como lo hace el actual Cédigo, los pasos
para el ejercicio del derecho de venta de la prenda. En
el caso de la prenda comercial ordinaria, es de destacar
que el articulo 632 del Proyecto guarda similitudes con
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las reglas que contiene el texto del articulo 573 del actual
Cédigo de Comercio (para la prenda agricola e industrial
el articulo 656 del proyecto cumple una funcién similar),
Todo esto abona a que el legislador, como se ha sugerido
en pasajes previos de este trabajo, entiende que el dérgano
judicial debe nutrirse de estas disposiciones para hacer
cumplir el contrato prendario cuando el acreedor solicita su
ejecucion, complementandolas con las reglas establecidas
en el Codigo Orgéanico General de Procesos.

B.- Por su parte, los apartados LXXX y LXXXI de la
objecion parcial cuestionan justamente el texto sugerido
por la Asamblea para los articulos 632 y 656 del Proyecto:
para la Presidencia de la Repiblica, el nuevo Coadigo
“debe mantener concordancia con el articulo 363 del
Cédigo Organico General de Procesos que establece que
los contratos prendarios son titulos de ejecuciéon, por lo
que deberia seguirse el mismo procedimiento”. Como se
puede observar, la disposicién parte de la premisa, no del
todo correcta, de que en el Cédigo Organico General de
Procesos ya existe regulacion para la ejecucion prendaria.
En el presente trabajo se ha indicado gque justamente,
el Libro V del Cédigo Organico General de Procesos no
contiene reglas especificas de ejecuciéon cuando se trata
del ejercicio del derecho de venta de la prenda, motivo por
el cual los juzgadores podian suplir vacios con el texto
de la disposicion sustantiva, Con ese antecedente (El
texto de los Apartados LXXX y LXXXI de la objecién son
virtualmente idénticos) se establecié como texto alternativo
que “Vencido el plazo de la obligacién el acreedor podrd
ejercer la accidn [sic] de ejecucién conforme el procedimiento
establecido en el Cédigo Orgdnico General de Procesos en lo
relativo a titulos de ejecucidn”. De prevalecer este texto, los
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juzgadores de todas maneras deberan tomar nota de que
en el caso de la prenda, la ejecucion se refiere y se limita a
la realizacion o remate del activo gravado con aquella, ¥ no
tender a desnaturalizar el tramite.

El tiempo mostrard como quedaran estos textos,
disefiados para reemplazar al actual Codigo de Comercio
v los problemas operativos y soluciones jurisprudenciales
que se susciten a la luz de las nuevas disposiciones.

Guayaquil, abril de 2019
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EL DERECHO DE CUOTA DEL SOCIO Y
DEL ACCIONISTA EN LA LIQUIDACION DE
COMPANIAS MERCANTILES

Dr. Roberto Salgado Valdez

I. BREVES ANTECEDENTES E IMPORTANCIA

Dentro del derecho societario, al terminar el contrato
de Sociedad o Compania y al concluir la liquidacion de
su patrimonio pueden aun quedar bienes o recursos
econdmicos que deben ser entregados a los socios o
accionistas. Es el *haber social final”.

Resulta, entonces, de trascendental importancia cono-
cer y analizar todos los hechos, circunstancias, decisiones
y actitudes que se enmarcan y deben ejecutarse en esos
momentos definitivos que concluiran con la cancelacion
de la inscripcion de la Compania en el Registro Mercantil,
lo que implica la terminacion definitiva de la personalidad
juridica de la Compariia y todos los efectos juridicos que
de ello se desprende.

II. LA DISOLUCION DE COMPANIiAS MERCANTILES

Sabemos que al nacimiento de una Sociedad la llama-
mos “Constitucién”™ sabemos que la Sociedad tiene
personalidad juridica; sabemos que la persona termina
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con la muerte; a este fin, en caso de Sociedades, lo
llamamos “Disolucién”. Es una terminacion del contratg
de Sociedad (De tracto sucesivo), que tiene las mismas
consecuencias que la muerte de una persona natural. 0
sea, en otras palabras, la constitucion crea un vinculo
juridico y la disolucién lo extingue.

Antonio Brunetti, al respecto sefiala: “En otras palabras
mientras que la Constitucion es el acto de nacimiento de la
Sociedad, la disolucién es el que producird su muerte”,
(Las negrillas son nuestras).

Segun Joaquin Garrigues: “La sociedad es mds que
un contrato: es una colectividad gue actiua en el trafico
bajo la forma de una persona juridica que se relaciona
contractualmente con quienes no son socios (terceros),
creando una trama de vinculos juridicos que no pueden
cortarse de golpe en el instante de la disolucién del
contrato social. Por eso la disolucién no es un contrato —
el de la Sociedad—, sino de muchos contratos —los de
la Sociedad—. Y la garantia de los que contrataron con
ella exige que la liguidacion de sus contratos preceda a la
disolucién del Contrato de Sociedad™.

El articulo 1561 del Cadigo Civil dice “Todo contrato
legalmente celebrado es una ley para los contratantes, y no
puede ser invalidado sino por su consentimiento mutuo o
por causas legales”.

1 Antonio Brunetti, Tratado de Sociedades, Unién Tipografica Hispanoamericand
Buenos Aires, Argentina, 1960, pig. 168

2 Joaquin Garrigues, Curso de Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguire
Torre, Madrid, Espafia, 1962, pig. 324
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EN LA LIQUIDACION DE COMPARIAS MERCANTILES

Este es el caso: El contrato de Sociedad termina, se
disuelve la persona juridica por acuerdo entre los socios o
por causas legales. Se trata de una “terminacion” porque
unicamente cesan las prestaciones futuras ya que las
ejecutadas no sufren alteracion ninguna (Se trata de un
contrato de “tracto sucesiva”).

Aclaramos que, en nuestra legislacién, la declaratoria
de nulidad no es causa de disolucién de la Compaiiia
sino que la convierte en Sociedad de hecho, con las
caracteristicas propias de ellas y su declaratoria judicial
puede demandarse aiun en el caso de que la Compania
se haya disuelto por acuerdo de los socios o por causas
legales. Los efectos de la “disolucion” y de la “nulidad” son
distintos como, por ejemplo, en la primera circunstancia
subsiste, de ser el caso, la responsabilidad limitada de
los socios mientras que en la segunda no subsiste tal
responsabilidad.

La Disolucion termina con el Contrato de Sociedad o
Compaiiia, pero no hace perder la personalidad juridica,
sino que determina una profunda modificacién en el objeto
de la entidad, en cuanto le queda prohibido el continuar
desarrollando la actividad para la que se habia constituido,
debiendo limitar tales actividades a dar fin a las que se
hallen en curso, a pagar a los acreedores, a cobrar las
obligaciones a favor y a repartir el patrimonio que quede
entre los accionistas o socios.

Asi perfectamente lo aclara al respecto el doctor Juan
Trujillo Bustamante, cuando sefnala: “Entre los tratadistas
de Derecho Societario han existido dos corrientes de
pensamiento, la una que sostiene que la disolucidn produce
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el efecto de terminar, extinguir a la sociedad y la otra que
dice que lo que concluye es la relacion entre los socios
manteniéndose existente la persona juridica™,

Cita también a Joaquin Garrigues, quien destaca
que la disolucién no supone la extincion inmediata de la
Sociedad sino su transito a su liquidacion.

Por consiguiente, esta disolucion, esta “muerte” del
contrato de Compariia es algo distinta a la muerte natural
en que la vida se extingue total y definitivamente. En el
caso societario, si bien existe esta “muerte” (del contrato) no
se presenta una extincion total de la vida de la Compania:
Esta continiia subsistiendo, continta viviendo, pero solo
para los fines de su liquidacién. Su extincion y sepultura
definitivas se produciran al momento de la cancelacion de
su inscripcion en el Registro Mercantil.

Es importante destacar que la liquidaciéon no implica
la terminacién de la personalidad juridica de la compania,
la misma que continlla justamente para esos efectos
mientras se la realiza. Tal personalidad termina con la
cancelacion de la inscripcién de la compaiia en el Registro
Mercantil.

III. LA LIQUIDACION DE COMPANiAS MERCANTILES

Disolucién y Liquidacién no son términos idénticos.
sino consecuencia necesaria, la segunda, del hecho
juridico que es la primera,

3 Juan Trujillo Bustamante, Artfculo La Compaiifa Andnima, Revista de Derech?
Societario, Academia Ecuatoriana de Derecho Socletario, Ediciones Legales, Quitd
Ecuador
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Segun Joaquin Garrigues, Liquidacion es “el con-
Junto de operaciones de la Sociedad que tienden a
Sijar el haber social divisible entre los socios. Esta
liquidacién ha de hacerse liquidando es decir, realizando
las operaciones juridicas pendientes con terceros, respecto
de los cuales la sociedad puede estar en situacién de deuda
0 en situacion de crédito. La liguidacién, en ultimo término,
consiste, por tanto, en percibir los créditos de la Compaiiia
—liquidacion del activo— y en cubrir las obligaciones
contraidas segun vayan venciendo —liquidacién del
pasivo—"™. (Las negrillas son nuestras).

Para Vicente Colacioppo, la Liquidacién es “un perio-
do que podrda ser de mayor duracidn que la disolucidn,
cuanto sea necesario para finiquitar todas las operaciones
pendientes, efectuar el cobro de los créditos, efectivizar los
bienes del activo, abonar todas las deudas y los gastos
que se originen durante la liguidacién y por fin repartir lo
producido a los socios, en proporcion al valor de las cuotas
sociales y en la forma dispuesta en el contrato™,

IV. VISION DOCTRINARIA SOBRE EL DERECHO
DE CUOTA DE LOS SOCIOS Y ACCIONISTAS EN LA
LIQUIDACION DE COMPANIAS MERCANTILES

Generalmente las legislaciones europeas y sudameri-
canas consideran que el de Compania es un contrato por
el cual dos o mas personas unen sus capitales o industrias
para emprender en operaciones mercantiles y participar

4  Joagquin Garrigues, Curse de Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguirre
Torre, Madrid, Espaiia, 1962, pig. 447

Vicente Colacioppo: Sectedades de  Responsabilidod  Limitada, Ediciones
Contabilidad Moderna, Buenos Alres, Avgenting, 1964, pag. 122
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de sus utilidades. Asi lo ha hecho también el Codigo de
Comercio y la Ley de Compaiiias en el Ecuador, la misma
que, incorporada en 1964, recibio influencia especial de
las legislaciones espanola, mexicana y colombiana.

Para la constitucién de las Compaiias, en cuanto
se refiere concretamente al o a los aportes sociales,
tales legislaciones establecen que los mismos pueden
realizarse en numerario (dinero) o en especies (bienes
muebles e inmuebles) y que, como contraprestacion a esos
aportes, el aportante, socio o accionista, recibe acciones
o participaciones que le permiten, entre otros aspectos,
ejercer sus derechos (De informacion, de asistencia a
juntas generales, de participacion en las utilidades, etc,,
incluyendo el de recibir el remanente del haber social en el
caso de liquidacién de la Compaiia).

Por varias causas legales establecidas especificamente
en las diversas legislaciones, el contrato de Comparfiia
termina por lo que se denomina “Disolucién” que abre
a continuacién un periodo, que puede ser breve o largo
segln sea el caso, al que se ha denominado “Liquidacion”.

Cabe, entonces, que se conceptie brevemente y defina
lo que doctrinariamente se considera como “Liquidacidn’”.
Angel Velasco Alonso, espafiol, manifiesta que: “La Liquida-
cién constituye un conjunto diverso de operaciones previas
a la divisién del haber social, tales como la terminacién de
los negocios pendientes, el pago de las deudas, el percibo
de los créditos y la fijacién subsiguiente del patrimonio neto
gue ha de repartirse entre los socios™.

6 Angel Velasco Alonso, La Ley de Socledades de Responsabilidad Limitads
Editorial de Derecho Financiero, Madrid, 1992, pig. 218
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Asi lo confirma Rodrigo Uria, también espariol, cuando
establece: “A diferencia de la disolucién de la sociedad, la
liquidacién no es un acto, sino un proceso o conjunto de
actos, una serie de operaciones sucesivas dirigidas a hacer
posible el reparto del patrimonio social entre los accionistas,
previa satisfaccién de los acreedores sociales. La iltima
finalidad de la liquidacion es sencillamente, traspasar el
patrimonio social a los singulares accionistas en la parte o
proporcién correspondiente a cada uno de ellos™.

Por su parte Joaquin Garrigues, también espafiol,
define a la “Liguidacion” como®...el conjunto de operaciones
de la sociedad que tienden a fijar el haber social divisible
entre los socios™,

El mexicano Joaquin Rodriguez Rodriguez, con respecto
a esta entrega y division del haber social sefiala: “Esta
es la segunda y ultima etapa del proceso de liquidacion.
Convertidos los bienes en dinero o dada la existencia de
bienes incontrovertibles procede su distribucién entre los
socios. En este aspecto, la ley es francamente liberal y admite
el serialamiento de toda clase de normas, especialmente las
que atarien a la restitucién en especie™.

En consecuencia, se concluye que al final de practi-
cadas estas operaciones, se debe determinar el saldo del
patrimonio social (que se presentara solo en el caso de

7 Rodrigo Urfa, Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguirre Torre, Madrid,
1964, pig, 337

B Joaguin Garrigues, Curso de Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguirre
Torre, Madrid, Espafia, 1962, pdg. 447

9 Joaquin Rodriguez Rodriguez, Tratade de Derecho Mercantil, Tomo 11, Editonal
PorrGa, México, 1977, pig. 503
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que exista un valor mayor a los que hayan sido pagados a
todos los acreedores) que corresponde al haber social que,
como restitucion —como lo senala expresamente Joaquin
Rodriguez— debe ser entregado, repartido y distribuido a
los socios o accionistas, en proporcion a sus acciones o
participaciones.

“Entregar” de conformidad con el Diccionario de la
Lengua Espanola, vigésima segunda edicion, significa:
“Poner en mano o en poder de otro a alguien o algao”.

“Restituir” de conformidad con el mismo Diccionario
significa “volver algo a quien lo tenia antes. Restablecer o
poner algo en el estado que tenia antes”.

“Repartir” de acuerdo al mismo Diccionario significa
“Distribuir algo dividiéndolo en partes”.

“Distribuir” de acuerdo al mismo Diccionario significa
“Dividir algo entre varias personas, asignando lo que a
cada una corresponde, segun voluntad, conveniencia, regla
o derecho”,

Ahora bien, identificada la situacion con respecto al
remanente del patrimonio social correspondiente al haber
social que necesariamente debe restituirse finalmente a
los socios o accionistas, resulta importante determinar la
naturaleza juridica y efectos que se presentan con respecto
al traspaso mismo de los bienes en esas circunstancias.
Al respecto cabe senalar, por ejemplo, que Manuel de la
Camara Alvarez, espafiol, manifiesta que: “La consideracién
que antecede nos situa ante el problema —poco estudiado
en general— de cudl es la naturaleza juridica de la
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adjudicacién de bienes a los socios como consecuencia de la
disolucién de la sociedad. El supuesto en cuestion constituye
la contrafigura del acto de aportacién a sociedad, con el
cual no cabe, sin embargo, una equiparacién completa,
pues mientras como consecuencia de la aportacién a una
sociedad que se constituye pasan a participar en los bienes
aportados personas que, hasta entonces, nada tenian que
ver con ellos, por el contrario, cuando la sociedad se disuelve,
su haber pasa, al ser repartido entre los socios, a quienes
con anterioridad a la disolucién ostentaban a un cierto
derecho al mismo™®. Continta: “.. una vez que se llega a
la iltima fase del proceso liquidatario, el derecho del socio a
la cuota social se individualiza y concreta definitivamente.
Esto no postula, obviamente, que el derecho del socio
sea un simple crédito contra la sociedad. Lo arbitrario de
semejante conclusién —de considerar ese derecho como
“simple crédito”— se advierte sin mds que tener en cuenta
que, al llegar a la fase final de liquidacién, la personalidad
Jjuridica de la sociedad estd ya a punto de esfumarse.
Su subsistencia es meramente formal, y lo que aflora
claramente a la superficie es la existencia de una masa
patrimonial que pertenece en comun a una pluralidad de
titulares™!. Continia sefnalando: “El derecho abstracto del
socio sobre el patrimonio social es el precedente del derecho
concreto que ostenta sobre la masa sujeta a reparto”?,
Asimismo Uria sefala al respecto: “Una vez repartido a
los accionistas el haber social resultante de la liguidacidn
terminan las operaciones liquidatorias. El reparto implica

10 Manuel de la Cimara Alvarez, Estudios de Derecho Mercantil, Volumen 11,
Editorial de Derecho Financiero, Madrid, Espaiia, 1972, pags. 638 y 639

11 Ibidem, pigs. 639 y 640
12 ldem
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en definitiva la realizacién del derecho del accionista a
participar en el patrimonio resultante de la liquidacién™®.

Dicho en otras palabras, de los conceptos de De la
Camara fluye que esa obligatoria entrega del remanente
del haber social en favor de los socios o accionistas es una
contrafigura, una contraprestacién, es decir lo contrario,
del acto de realizar aportaciones en la constitucién de 1a
Compaiiia que, en el momento final de la liquidacién, se
materializa como un derecho de crédito concreto en sy
favor. Es decir que el socio o accionista, por tener tal
calidad, mantiene, de cierta manera, un derecho abstracto
sobre el patrimonio social, pero ese derecho abstracto se
materializa en un derecho concreto solo en el momento
final de la liquidacién de la sociedad cuando proceda la
entrega del remanente del haber social.

En base al derecho concreto sobre el remanente del
haber social, dicho haber constituye una masa que per-
tenece en comun a todos los socios o accionistas. Pero ese
derecho debe instrumentarse juridicamente en la forma
y cumpliendo los requisitos que establecen las leyes, de
modo que esa masa formalmente deje de ser de la persona
juridica Compania —que solo subsiste para esos efectos—
y se radique en cabeza de los socios o accionistas.

Se reconoce asi que esa entrega se la hace como
“restitucién”; se la hace como un “reembolso”. Al
respecto Gabino Pinzén, colombiano, dice: “El proceso de la
liquidacion estd orientado hacia la efectividad del derecho

13 Rodrigo Urla, Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguirre Torre, Madrid,
1964, pag. 348
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de los socios al reembolso de sus aportes...”"*. “Esto es,
en la distribucién entre ellos de cualgquier remanente de los
activos sociales™'s,

“Reembolsar” de acuerdo al Diccionario de la Lengua
Espariola, vigésima segunda edicion, significa “Volver una
cantidad a poder de quien la habia desembolsado”.

(COmo esa restitucién comprende un reembolso, cudl
es la naturaleza juridica de la transferencia de dominio
que se ejecuta?

Al respecto cabe citar a Francisco Reyes Villamizar,
colombiano, quien sefiala: “Por supuesto que una vez apro-
bada la cuenta final de liquidacion es procedente la entrega
de los dineros o bienes que le correspondan a cada uno de
los socios. Si deben entregarse bienes en especie, ha de
hacerse la correspondiente tradicién, en la forma dispuesta
por la ley"'® (La negrilla es nuestra). Luego continta: “La
tradicion a los asociados de los bienes distribuidos en
especie se hace a titulo de adjudicacién en la liquidacion
de la sociedad’. Por consiguiente, la entrega como
restitucién y reembolso, cuyo modo de adquirir el dominio
es la “tradicion”, se realiza “a titulo de adjudicacién” del
remanente del haber social. Es decir, el derecho abstracto
se convierte en derecho concreto cuando la junta general
de accionistas resuelve la distribucion y adjudicacion del
remanente del haber social a los socios o accionistas.

14 Gabino Pinzdn, Sociedades Comerciales, Volumen |, Editorial Temis, Bogotai,
Colombia, 1988, pag. 279

15 Ibidem, pag. 262

16 Francisco Reyes Villamizar, Derecho Socletario, Tomo 1, Editorial Temis,
Colombia, Bogotd, 2002, pig. 369
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Ahora bien, en ese momento el derecho sobre la cuoty
debe proceder a ser satisfecho mediante la adjudicacién
de dinero o de los bienes materia del remanente del haber
social. Esa adjudicacion debe hacerse mediante un reparto
o distribucién entre los socios o accionistas, de acuerdo g
las cuotas que a cada uno corresponda en proporcion a sus
acciones o participaciones, lo que implica una propuesta
de division de la masa del remanente del haber social, por
parte del liquidador a la junta general de accionistas o de
socios.

Por eso Uria manifiesta que “A efectos de la cuota
del activo correspondiente a cada accién, deberan los
liguidadores acompariar al balance un proyecto o propuesta
de division del haber social''’. Para ello continna
senalando: “Para la fijacién de la cuota deberdn respetar
escrupulosamente los liquidadores las disposiciones
estatutarias... pero en defecto de norma estatutaria entrard
en juego el principio de que el patrimonio se repartird en
proporcion al importe nominal de las acciones”, lo cual
implica que la adjudicacién del remanente del haber
social a todos los socios debe contemplar, en lo posible,
un reparto que incluya una propuesta de division de ese
patrimonio comun, aprobado por la junta general, a fin de
que se adjudiquen los bienes en forma individualizada de
acuerdo a sus respectivas cuotas o, como lo dice Joaquin
Garrigues, de acuerdo a “su participacién en el capital
social’'8,

17  Rodrigo Urfa, Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguirre Torre, Madrid
1964, pag. 348

18 Joaquin Garrigues, Curso de Derecho Mercantil, Imprenta Silverio Aguirr®
Torre, Madrid, Espafia, 1962, pag. 452
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“Dividir"”, de conformidad con el Diccionario de la
Lengua Espafiola significa: “Partir; separar en partes”.

Ahora bien, esa divisién no entrafa ninguna compli-
cacion si es que el remanente del haber social se reparte
en dinero, lo que no corresponde, en cambio, al reparto de
bienes. Por eso, bien lo dice el propio Manuel de la Camara
Alvarez: “El problema de la presentacién de aprobacién del
balance final se complica en el supuesto de que el remanente
liguido haya de distribuirse en especie. Ciertamente no es
esto lo habitual. Generalmente, la distribucién del haber
liqguido entre los accionistas y el pago de lo que les co-
rresponde por su cuota de liquidacién tiene lugar en dinero.
Pero nada se opone a que sean objeto de distribucién los
propios bienes que integraban el activo social. La hipétesis
es inimaginable cuando se trata de sociedades formadas
por muchos socios. Pero es mucho mds verosimil si se trata
de sociedades cerradas, especialmente de tipo familiar™?,

Para aclarar estos temas es oportuno sefialar que
puede suceder que después del transcurso de la vida de
la Compania, y a pesar del ejercicio de su objeto social,
los bienes (muebles o inmuebles) que hubieren sido
aportados por los socios, al momento de la liquidacién
de la empresa puedan todavia permanecer en su activo,
caso en el cual, si ya hubieren sido satisfechas todas
las obligaciones sociales, quienes los aportaron podrian
recibir esos mismos bienes con cargo a la cuota a la que
tienen derecho con respecto al remanente del haber social
que quede en la Compaiia. Sin embargo, esta posibilidad
se presenta méas en liquidacion de Companias de personas
gue en las de capital.

19 Manuel de la Camara Alvarez, Estudios de Derecho Mercantil, Volumen 1,
Editorial de Derecho Financiero, Madrid, Espafia, 1972, pig. 634
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Al respecto Gabino Pinzén, colombiano, asi lo ratifica
cuando manifiesta: “Los contratantes son los que han
contribuido a la formacién del fondo social, mediante sy
aporte para el desarrollo de los negocios sociales, Yy los
contratantes mismos son los que, en ultimas, deben recibir
los activos que hayan quedado libres o disponibles después
de pagar todas las obligaciones contraidas en el desarrollo
de la actividad social'®,

Pero, en la practica, generalmente no sera posible esa
entrega.

Si no fuera posible esa entrega, la adjudicacion de-
bera realizarse proindiviso en proporcion a la cuota que
corresponda a las acciones o participaciones de los socios
0 accionistas y, por tanto, la adjudicacion se realizaria en
comunidad, que es un cuasi contrato. Los condéminos
podran posteriormente realizar la particion.

Finalmente cabe citar a Joaquin Rodriguez quien con
referencia a la legislacion mexicana dice: “Aprobado el
balance general, los liqguidadores procederdn a hacer a los
accionistas los pagos que correspondan, contra entrega de
los titulos de las acciones™!, lo que equivale a decir que
al realizarse la entrega del remanente del haber social,
como reembolso o retribucion a los aportes de los socios
o accionistas, obviamente como consecuencia, dichas
acciones —o participaciones— desaparecen.

20 Gabino Pinzén, Sociedades Comerciales, Volumen |, Editorial Temis, Bogotd
Colombia, 1988, pag. 282

21 Joaquin Rodriguez Rodriguez, Tratado de Derecho Mercantil, Tomo I, Editoria
Porria, México, 1977, pag. 505
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V. EL DERECHO DE CUOTA EN LA LIQUIDACION DE
COMPANIiAS MERCANTILES EN LA LEGISLACION
ECUATORIANA

Una vez que se ha dado una breve revision de
definiciones y conceptos relativos a la liquidacién de las
Companias y al derecho de los socios o accionistas con
respecto a la entrega del remanente del haber social cabe,
a continuacién, con estos elementos, realizar también
un breve analisis sobre la aplicacion de ese derecho en
la legislacién ecuatoriana, no sin antes aclarar que desde
1989, en que mediante Ley ntimero 31 expedida por el
Plenario de las Comisiones Legislativas el 28 de junio de
ese ano, publicada en el Registro Oficial namero 222 de
29 de los mismos mes y afo, se incorporaron a la Ley
de Comparnias normas exclusivas para la “Inactividad”,
“Disolucion”, “Reactivacion” y “Liquidacion” de las
compariias, normas que acaban de ser reformadas por la
Disposicion Reformatoria Tercera, numeral 7°, de la Ley
Organica para la Optimizacion y Eficiencia de Tramites
Administrativos publicada en el Segundo Suplemento del
Registro Oficial nimero 353 de 23 de octubre del 2018 que
sustituyo, con un nuevo texto, a la Seccion XII.

Por ello, para la aplicacion de esta reforma cabe aclarar
que el numeral 9° de dicha Disposicion Reformatoria
Tercera establecid dos disposiciones transitorias en
los siguientes sentidos: a) Que las companias que se
encuentren en proceso de liquidacion a la fecha de vigencia
de las reformas —esto es al 23 de octubre del 2018—,
continuaran tramitandose hasta su conclusion conforme
a la normativa vigente en el momento de la inscripcion
de la resolucién de disolucién en el Registro Mercantil
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(Disposicién Transitoria Quinta); y, b) Que los procesog
de disolucién, liquidacién y cancelacién de compaiiias que
se encuentren pendientes a la fecha de entrada en vigencia
de la Ley Organica para la Optimizacion y Eficiencia de
Tramites Administrativos, seguiran sujetandose a lag
normas vigentes a la fecha de inicio del tramite hasta sy
cancelacion (Disposicion Transitoria Sexta).

En consecuencia, para efectos de la comprension de lg
sefialado en los presentes comentarios, los lectores deberan
tomar en consideracion esta forma de aplicacion de la Ley
de Comparnias, motivo por el cual cuando nos referimos al
texto de sus actuales articulos también hacemos referencia
y citamos al de los antiguos, cuando corresponda.

Luego de estas breves aclaraciones, cabe indicar que
una vez disuelta una Compania se pondra en liquidacidn
salvo los casos de absorcion o de fusion y escision, conforme
lo determinaba el articulo 377 de la Ley de Companias que
lamentablemente hoy ya no consta en el texto de la Ley
pero que, a pesar de ello, efectivamente es asi.

Asimismo, una Compania disuelta conservara su
personalidad juridica mientras se realice la liquidacion,
conforme lo establecia correctamente el articulo 378 de
la Ley de Compaiiias, para todos los casos de disolucion.
Sin embargo, en la 0iltima reforma se derogé dicho articule
y simplemente se establecio, en el actual articulo 363,
que la compafiia conservara su personalidad juridica
“lnicamente para los actos necesarios para la liquidacion”
lo cual es correcto, pero ese articulo pertenece al paragrafo
de “Disolucién de pleno derecho” (que también le serit
aplicable al caso de “Disolucion voluntaria” de conformidad
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con el actual articulo 375, pero nada se dice con respecto
al caso de "Disolucion dispuesta por la Superintendencia
de Compariias, Valores y Seguros”). Pero creemos, porque
es obvio, que a pesar de esa omision, en ese caso también
la comparnia conserva con su personalidad juridica para
efectos de la liquidacion.

Por otro lado, durante el proceso de liquidacién, a
la denominacion de la Compania se debian agregar las
palabras “en liguidacién” conforme lo determinaba el hoy
derogadoarticulo 378 de la Ley de Companias. Sinembargo,
en la tiltima reforma simplemente se establece, en el actual
articulo 383, que asi se actuara solamente para que asi
se lo actualice en el Registro Unico de Contribuyentes —
cuando se trate exclusivamente de “Disolucion dispuesta
por la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros”,
y en el actual articulo 362, inciso final, pero también solo
para tal actualizacion en el caso de “Disolucion de pleno
derecho”™— lo cual, por cierto, es también aplicable para el
caso de “Disolucion voluntaria” conforme lo determina el
actual articulo 375. En consecuencia, de conformidad con
el actual articulado de la Ley de Compainias ya no existe
la exigencia de que una compaiiia disuelta deba agregar a
su denominacion las palabras “en liquidacion”, lo cual no
parece ni es conveniente con respecto al conocimiento de
terceros.

No podemos dejar de mencionar que, lamentablemente,
en nuestro criterio, las referidas reformas han venido a
causar un desconcierto en el tratamiento de estos temas
y merecen, sin duda alguna, una urgente revision y
aclaracién aunque eso es materia de otro articulo.
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Asi, con estas aclaraciones, cabe senalar que el refe.
rido “Derecho de cuota” se encuentra expresamente
establecido, en cuanto a Comparias Anénimas, en e|
articulo 207, numeral 3°, como un derecho fundamenta]
del accionista, del cual no se le puede privar, determinando
que debe participar en la distribucion del acervo social
en el caso de la liquidacién de la Compaiiia, debiendo
observarse igualdad de tratamiento para los accionistas
de la misma clase. Este derecho resulta aplicable también
al caso de los socios de las Compaiiias de Responsabilidad
Limitada y las participaciones sociales de conformidad con
lo previsto en el articulo 142 de la Ley de Compaiias, que
sefala que en lo no previsto en la Seccién correspondiente
a estas Compaiias se aplicara las disposiciones de aquella
en cuanto no se opongan a su naturaleza.

Este derecho, como se observd anteriormente, debe en
la practica ser satisfecho por el liquidador de la Companiia,
y asi lo exige obviamente el actual articulo 389, numeral
13°, de la referida Ley de Companias -—anteriormente
el articulo 387, numeral 16°, inciso primero—, cuando
expresa que incumbe al liguidador de una Compania el
“distribuir” entre los socios o accionistas el remanente del
haber social.

El inciso segundo de este numeral, por su parte,
senala que el liquidador no podra repartir entre los socios
0 accionistas el patrimonio social sin que hayan sido
satisfechos todos los acreedores o depositado el importe
de sus créditos (segun lo disponian, en su momento, los
numerales 5 y 6 del antiguo articulo 398 de la misma Ley).
Esta exigencia guarda estrecha relacién con la prevista
en el actual articulo 402 —anteriormente articulo 399—
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que determina que ningun socio o accionista podra exigir
la entrega del haber que le corresponda en la division de
la masa social, mientras no se hallen extinguidas todas
las deudas y obligaciones de la compafiia. Anteriormente
el articulo 399 establecia también que ningan accionista
podia exigir la entrega de este haber si no se hubiera
depositado el importe de las deudas y obligaciones, pero
ello fue suprimido en el actual articulo 402.

Para llegar a establecer el remanente del haber social
a distribuirse entre los socios o accionistas, el liquidador,
de acuerdo al actual articulo 395, numeral 4° —anterior
articulo 398, numeral 4°— debera elaborar el balance
final de la liquidacién con la distribucién del haber
social debiendo convocar, a través de la pagina web de la
Superintendencia de Companias y del correo electrénico
de los accionistas —y socios— de haberlo indicado para
su “revision” por parte de la junta general (Cabe aclarar
que el actual articulo 395, numeral 4° establece que
la atribucién de la junta general es simplemente la de
“revisar” ese balance final, contradiciendo lo que sefialaba
anteriormente el articulo 398, numeral 4°, que establecia
que la junta general no solo debia “revisarlo” sino
“aprobarlo”, que es lo correcto; sin embargo, consideramos
que, de todas maneras a la junta general le corresponde
aprobar ese balance ya que si se revisa el actual articulo
368, en su inciso segundo, se establece que una vez
“aprobado” el balance final se lo protocolizara y asimismo
el actual articulo 395, en su numeral 5°, se establece que el
liguidador debera proceder a la distribucién o adjudicacion
una vez que haya sido “aprobado” el balance final). Esa
“distribucién”, a la que se refiere la Ley, no es sino una
propuesta que debe ser aprobada, como hemos dicho por
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la junta general. Al respecto, en nuestra obra Tratado de
Derecho Empresarial y Societario, decimos: “Es el pasp
mds importante porque de él se desprende si existe cuotq
de liquidacién en favor de los socios o accionistas™?, ya
que si realizado el activo y saneado el pasivo se establece
que no existe remanente, no hay nada que distribuir y, en
consecuencia, la Compaiiia debera seguir el procedimientg
previsto en el actual articulo 405 de la Ley de Companias
por carencia de patrimonio y proceder a la cancelacion de
su inscripcion en el Registro Mercantil.

Con respecto al balance final de liquidacion cabe
seflalar lo que dice el doctor Roberto Leén Vargas,
ecuatoriano: “El balance final de liquidacién es un balance
cortado a una fecha determinada y se caracteriza por
mantener en su parte final la distribucién del patrimonio
neto de la compania, entre los accionistas o socios, a
prorrata de numero de acciones o participaciones o valor
del aporte del que es titular',

Una vez aprobado el balance final se lo protocolizara
conjuntamente con el acta respectiva.

El hoy derogado articulo 398, inciso quinto, de la
Ley de Companias, establecia que el liquidador debia
proceder a la distribucion o adjudicacion del remanente
en proporcién a lo que a cada socio o accionista le
correspondia, una vez aprobado el balance final, lo
cual era absolutamente reconocido por la doctrina y las

22 Roberto Salgado Valdez, Tratado de Derecho Empresarial y Societario, Tomo
IV, PPL Editores, Quito, Ecuador, 2015, pags. 262, 263

23 Roberto Ledn Vargas, Articulo Los Balances. La Compaiifa Anénima, Academia
Ecuatoriana de Derecho Socletario, Guayaquil, Ecuador, 2006, pag. 499
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legislaciones extranjeras. En las nuevas normas dictadas
ultimamente y, concretamente, en el inciso final del actual
articulo 368 —que corresponde al caso de “Disolucién de
pleno derecho” y también de “Disolucién voluntaria®™ en
base al actual articulo 375— una vez aprobado el balance
final se distribuira o adjudicara el remanente en proporcion
a lo que a cada socio o accionista le corresponda, es decir
siguiendo el mismo criterio que establecia el hoy derogado
articulo 398, inciso segundo. Pero tratindose delcasodela
“Disolucién dispuesta de oficio por la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros”, a mas de asi establecerlo
en el actual articulo 395, numeral 5° se agregoé en él lo
siguiente: “Se respetardn, en todo caso los acuerdos a los
que lleguen los accionistas o socios respecto del remanente”,
lo cual implica, entonces, que no necesariamente la
distribucién o adjudicacién se deba realizar en proporcion
a lo que a cada socio o accionista le corresponda sino que,
apartandose de esta exigencia, puedan llegar a otro tipo de
acuerdos con respecto a tal distribuciéon o adjudicacion.
No encontramos objecion alguna en este sentido pero,
strictu sensu, tal posibilidad solo se presentaria en el caso
de disoluciéon dispuesta de oficio por la Superintendencia
de Compaiiias y no en los otros, porque esos otros casos
no lo contemplan. Debié este nuevo criterio también ser
extensivo para los otros casos de disolucion.

En el caso senalado primarian los acuerdos distintos
a los que hubieren llegado los accionistas o socios,
siempre y cuando, por cierto, tales acuerdos consten en
la correspondiente acta de junta general. La pregunta
que surge es: JQué sucede si a la junta general no
concurren algunos socios o accionistas o votan en contra?
¢La decisién de los concurrentes afecta también a los
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derechos personales de los socios que no concurrieron o
votaron en contra, es decir la resolucion mayoritaria les
afecta en sus derechos personales?, En nuestro criterio,
para que tal acuerdo tenga validez debe ser adoptado por
todos los accionistas o socios y no solo por aquellos que
concurrieron o votaron a favor ya que no se trata de una
decision corporativa sino de una decision que afecta los
derechos personales de los socios o accionistas.

En caso de que la junta general no se reana o si reunida
no aprobare el balance final, entonces, de conformidad
con lo establecido en el actual articulo 395, numeral 6°
—anterior articulo 398, numeral 5°—, el liquidador debera
depositar la totalidad del remanente a orden de un juez
de lo civil para que tramite su particién, de conformidad
con lo dispuesto en el Cédigo Civil (Para el efecto, las
reglas relativas a la particion de los bienes hereditarios y
a las obligaciones entre los coherederos, se deben aplicar
para la division de dicho remanente, lo que debera, en
consecuencia, realizarse de conformidad con lo sefialado
en el articulo 1338 y siguientes del Codigo Civil relativos a
la particion de bienes).

La adjudicacion debe realizarse de conformidad con la
distribucion del haber social en los términos que fueron
propuestos por el liquidador y que fueron aprobados por la
junta general, propuesta y aprobacién que, por supuesto,
debe referirse a una distribucién que corresponda a las
cuotas que pertenezcan a los socios en proporcién a
su participacion en el capital social de la Compariia
(O, si fuera del caso, en base a los acuerdos a los que
hubieren llegado los accionistas o socios, en caso de que
la disolucién haya sido dispuesta por la Superintendencia
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de Companias, Valores y Seguros). El liquidador, si le
fuere posible, en esa distribucion que propone a la junta
general para su aprobacion, deberia senalar que quienes
aportaron los bienes los reciban con cargo a su cuota, pero
si ello no fuera posible, que es lo mas comn, la propuesta,
debidamente aprobada por la junta general, debera
referirse a una adjudicacion pro indiviso en proporcion a
la cuota que corresponda a las acciones o participaciones
de los socios o accionistas (O, si fuera del caso, en base a
los acuerdos a los que hubieren llegado los accionistas o
socios, en caso de que la disolucion haya sido dispuesta
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros)
y, por tanto, en comunidad. Al respecto cabe senalar que
asi lo ratifica el articulo 2205 del Cédigo Civil cuando
establece que el derecho de cada uno de los comuneros
sobre la cosa comun es el mismo que el de los socios en el
haber social.

Para el efecto debera, de ser posible, aplicarse lo
establecido en el articulo 2019 del Cdédigo Civil, esto
es, utilizar las reglas relativas a la particion de bienes
hereditarios y obligaciones entre coherederos, debiendo,
en todo caso, protocolizarse el balance final con la
distribucion del haber social conjuntamente con el acta
de junta general respectiva, la misma que serviri de
titulo de propiedad al socio o accionista, ain en el caso
de que los bienes adjudicados sean bienes raices como
lo sefiala el articulo 45 del Reglamento sobre Inactividad,
Disolucion, Liquidacion, Reactivacion y Cancelacion de las
Comparnias Anénimas, de Economia Mixta, En Comandita
por Acciones y de Responsabilidad Limitada y Cancelacion
del Permiso de Operacion de Sucursales de Companias
Extranjeras, dictado por la Superintendencia de Compariias
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por Resolucién No. SC.IJ.DJDL.Q.2013.013, de 25 de
noviembre del 2013, publicado en el Registro Oficial N°
143 de 13 de diciembre del mismo afo, que, para el efecto,
se remite al articulo 1358 del mismo Codigo: “En casg
de que los bienes adjudicados sean bienes inmuebles, no
se requiere del otorgamiento de escritura publica para que
opere la transferencia de dominio; el acta debidamente
protocolizada e inscrita en el Registro de la Propiedad que
corresponda, le servird de titulo de propiedad al socio o
accionista “adjudicado”, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 1358 del Cédigo Civil’. La tradicion (Arts. 603 y
686 del Codigo Civil) de los bienes inmuebles, en conse-
cuencia, se realiza de acuerdo al articulo 702 del Codigo
Civil con la correspondiente inscripcion en el Registro de
la Propiedad.

La division de esa comunidad entre los comuneros
debe efectuarse de conformidad con lo previsto en los
articulos 2213, 2019 y 1338 del Codigo Civil. Por eso
la comunidad termina por la division del haber comun,
conforme lo establece el articulo 2212, numeral 3° del
mismo Caodigo.

Como se observa, el tratamiento que la legislacion
ecuatoriana da al ejercicio y aplicacion del derecho de
cuota de los socios o accionistas en la liquidacion de las
Comparias coincide en general con la vision doctrinaria
relativa a la esencia de este derecho y que fue brevemente
analizada en el punto IV de estos comentarios y analisis.
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VI. CASO DE CARENCIA DE PATRIMONIO

De acuerdo al actual articulo 406, que equivocada-
mente sefiala a los numerales 6° y 7° cuando corresponden
realmente a los numerales 1° y 2° —anterior articulo 403
numerales 1° y 2°— de la Ley de Compaiiias se presume
que una compaiiia carece de patrimonio en cualquiera de
los siguientes casos:

1. Cuando realizados los activos resultaren insufi-
cientes para cubrir las obligaciones de la compariia
en liquidacion; y,

2. Sirealizado el activo y saneado el pasivo se establece
gue no existe remanente.

De conformidad con el antiguo articulo 402 de la Ley
de Compariias si una Compaifia en liquidacién careciera
de patrimonio, en lugar del balance final se debia levantar
un acta en la que se declarara esta circunstancia, la que
debia ser firmada por el liquidador y un representante del
Superintendente de Compaiiias, Valores y Seguros.

Si el acta no hubiere sido suscrita por el delegado
del Superintendente de Compafiias, Valores y Seguros,
transcurrido el plazo de seis meses desde su otorgamiento,
se¢ entendia aprobada por el ministerio de la Ley, y el
liquidador debia solicitar la cancelacion en el Registro
Mercantil, salvo el caso de que hubiera sido observada
por parte del representante de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros, caso en el cual no operaba
la aprobacién por el ministerio de la Ley.
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Encambio, el actual articulo405 de la Ley de Companiag
establece que si una compania en liquidacién careciere
de patrimonio, en lugar del balance final debe levantarse
también un acta en la que se declare esta circunstancia, la
que sera firmada por quien esté a cargo de la liquidacion
y puesta en conocimiento de la Superintendencia para sy
revision y aprobacion. Si dicha acta fuere suscrita por
el representante legal o por el liquidador, éstos deberan
presentar una declaracion juramentada en la que se
indique que verificaron que efectivamente la sociedad no
cuenta con patrimonio para su liquidacion.

Cabe aclarar que de acuerdo con el anterior y actual
texto de lo que es el articulo 405 de la Ley de Compariias,
el acta de carencia de patrimonio solo podra hacerse
con respecto a una Compania determinada y no puede
comprender a mas Compaifiias.

VII. CASO DE CUOTAS NO RECLAMADAS

Si aprobado el balance final, los socios o accionistas
no reclamaren sus cuotas y, en consecuencia, no pudieren
ser adjudicados, éstas se depositaran a orden de un juez
de lo civil, a nombre y a disposicion de ellos, conforme lo
sefiala el actual articulo 404 de la Ley de Compariias —
anteriormente el articulo 401—. En ese caso los socios ¥
accionistas podran hacer valer sus derechos ante dicho
Juez, hasta la concurrencia de los valores depositados,
lo senala el actual articulo 403, en su inciso segundo —
anteriormente el articulo 400, inciso segundo—.
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VIII. CASO DE NUEVOS ACREEDORES LUEGO DE
REPARTIDO EL HABER SOCIAL

El actual articulo 403 —antiguo articulo 400— de la
Ley de Companias sefiala que si repartido el haber social
aparecieren nuevos acreedores, éstos podran reclamar,
por la via judicial, a los socios o accionistas adjudicatarios,
en proporcion a la cuota que hubieren recibido, hasta
dentro de los cinco afios (el antiguo articulo 400 solo
establecia tres anos) contados desde la (ltima publicacion
del aviso a los acreedores, debiendo entenderse que
tal publicacion corresponde a la que se refiere el actual
articulo 395, numeral 4°, esto es a partir de la publicacion
realizada a través de la pagina web de la Superintendencia
de Companias y del correo electronico de los accionistas,
de haberlo indicado.

IX. EL TRATAMIENTO TRIBUTARIO CON RESPECTO
AL DERECHO DE CUOTA DE LOS SOCIOS Y
ACCIONISTAS EN LA LIQUIDACION DE COMPANIAS
MERCANTILES

El derecho de cuota en la liquidacion de las Compaiiias,
como se ha observado, constituye una “restitucién”, un
“reembolso” del remanente del haber social que queda
luego de haberse cancelado todas las obligaciones de
la Compania y haberse cobrado todos los créditos a su
favor, Tal restitucién o reembolso debe realizarse en
favor de los socios o accionistas de acuerdo a la cuota
que proporcionalmente les corresponda de acuerdo a su
participacién en el capital social (O, si fuera del caso, en base
a los acuerdos a los que hubieren llegado los accionistas
0 socios, en caso de que la disolucién haya sido dispuesta
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por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros),
Esto significa que carece de importancia y trascendencia
el valor nominal o real de las acciones (yva sea el valor
nominal que por Ley se determina en la escritura publica
de fundacion, en el contrato de suscripcion de acciones,
ya sea que quiera identificarse como valor real a aquel que
corresponda al valor de adquisicién o de disposicion de
las acciones, o al valor patrimonial proporcional, V.P.P.).
La distribucion del remanente del haber social se realiza
con respecto al derecho sobre la cuota que corresponde
exclusivamente a la participacion proporcional que tengan
los socios o accionistas con respecto al capital social o
(O, si fuera del caso, en base a los acuerdos a los que
hubieren llegado los accionistas o socios, en caso de que la
disolucién haya sido dispuesta por la Superintendencia de
Compariias, Valores y Seguros), de modo que, para estos
efectos, nada tiene que ver el valor nominal o real de las
acciones o participaciones.

La transferencia de dominio de los bienes se realiza,
bajo el modo de adquirir llamado tradicion, a titulo de
adjudicacion, en favoer de los socios o accionistas, en
proporcion a sus acciones o participaciones (O, si fuera del
caso, en base a los acuerdos a los que hubieren llegado los
accionistas o socios, en caso de que la disolucion haya sido
dispuesta por la Superintendencia de Compainias, Valores
y Seguros). Tal transferencia de dominio debe realizarse, de
ser posible, en favor de los socios o accionistas aportantes
o, generalmente, en favor de ellos en forma pro indiviso
con respecto a una masa comun, es decir en comunidad
cuya division o particion debe realizarse posteriormente
entre los comuneros. Asi lo determina en su normativa
la legislacion ecuatoriana y concretamente la Ley de
Companias y el Cadigo Civil.
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En consecuencia, efectivamente, sin duda, existe
una transferencia de dominio, una transferencia de
la propiedad por parte de la Compaiiia en favor de sus
socios 0 accionistas, la misma que, tratandose de bienes
inmuebles, debe inscribirse en el correspondiente Registro
de la Propiedad.

Cuando exista una “tradicién”, una transferencia
de dominio de bienes inmuebles, resulta obvio que
deberian pagarse los impuestos que se causen por la
transferencia de dichos bienes. En principio, entonces,
deberia pagarse el impuesto de alcabalas previsto en
los articulos 527 y siguientes del Cddigo Organico de
Organizacion Territorial, Autonomia y Descentralizacion,
pero, cabe resaltar que el articulo 534, literal d), del
referido Codigo establece que quedan exentos del pago de
este impuesto “Las adjudicaciones por particiones o por
disolucion de sociedades”. En consecuencia, tratandose de
las adjudicaciones que se hagan a los socios o accionistas
con respecto a su derecho de cuota en la liquidacion (por
concepto de disolucion) de sociedades, no debe pagarse
este impuesto, como tampoco debe hacérselo cuando los
comuneros que hubieren recibido tal cuota en comunidad
procedan posteriormente a dividirse o a partirse dichos
bienes.

La ratio legis de esta exencion resulta muy obvia: La
“tradicién”, la transferencia de dominio, se realiza a titulo
gratuito, ya que mediante ella lo que conceptualmente
ocurre es una “devolucion”, es un “reembolso” de lo que
quedé en el haber social de la Compaiiia, con cargo a las
acciones o participaciones, que por ello, correlativamente,
desaparecen sin que tenga ninguna importancia su valor
nominal ni su valor real.
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Si, entonces, lo que se produce es una “devolucion”
y un “reembolso”, no existe un verdadero ingreso real en
el patrimonio de los socios o accionistas; no puede haber
ninguna “utilidad”. Lo que antes tenian como acciones o
participaciones en el capital social, al desaparecer éste y
éstas con la entrega, a titulo de “devolucién” o “reembolso”,
de los bienes integrantes del remanente del haber social
como contraprestacion a dichas acciones o participaciones.

La Ley de Compariias es muy clara en el articulo 207,
cuando al tratar de los derechos fundamentales de los
accionistas sefniala que son absolutamente distintos el de
“participar en los beneficios sociales” y el de “participar en
la distribucién del acervo social en caso de liquidacién de
la compariia”. En el primer caso existen unas acciones o
participaciones que son la contraprestacion de los aportes
de los socios y que son integrantes del capital social, y en
base a los cuales las utilidades que se generen constituyen
beneficios (“dividendos”) que acrecientan el patrimonio
personal de los socios y accionistas. En el segundo caso,
al contrario, las acciones o participaciones desaparecen
[como lo hace el capital social) y, en contraprestacion,
los socios o accionistas reciben el remanente del haber
social, se resarcen de lo que fueron sus aportaciones Y,
en consecuencia, desaparecen los titulos o participaciones
representativos del capital social, que constituian la base
para la generacion de posibles utilidades. En definitiva,
al tratarse de una restitucion o reembolso no hay ninguan
incremento patrimonial.
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De esta manera hemos dado una brevisima revision
a un importante tema del derecho societario. Aspiramos,
en algin modo, haber brindado criterios para su mejor y
correcta aplicacién,
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LA ESCISION DE LAS COMPANIAS

Dr. Jorge Egas Pena

I. GENERALIDADES

La escision es una figura societaria de corta data en
nuestra practica societaria, pues aparece legislada por
primera vez en la Ley de Mercado de Valores que introdujo
una reforma a la Ley de Companias (1993) brevemente
regulada en la Codificacion de la Ley de Companias (1995);
y, continta como tal hasta la fecha y su utilizacién ha sido
relativamente escasal.

Una de las primeras escisiones de que tenemos noticia
fue la de la empresa puablica EMETEL que se dividio en
dos companias anonimas denominadas PACIFICTEL y
ANDINATEL, que luego de algunos afios se fusionaron en
la empresa publica Corporacion Nacional de Telecomu-
nicaciones CNT EP2.

Sin embargo, lo dicho no importa restar importancia
a esta figura llamada a desempefar una funcion muy

1 Segin informacién de la Superintendencia de Compaiiias en los 26 afios de
vigencia de su adopcién se han aprobado 322 escrituras de escisidn (ver desglose
al final de este articulo).

2 Aunque EMETEL no era propiamente una compaiia sin embargo se adoptd el
mecanismo de la escision para la consecuclon del objetive propuesto. Otras veces
se hizo lo propio con la figura de la transformacién.



76 JORGE EGAS PERNA

importante en el devenir del crecimiento de las empresas,
especialmente ante el fenémeno econémico conocido como
concentracion de capitales o grupos de interés o cuando su
administracion exige una division de sus funciones para el
mejor éxito de su gestion; o, cuando las diferencias entre
los accionistas recomiendan dividir a la misma, separando
a los accionistas en conflicto. Es decir, se trata de una
operacion de desconcentracién de sociedades demasiado
grandes y de especializacién. La ley también contempla
la posibilidad de utilizar la escision dentro del proceso de
liquidacién de una compaiiia (Art. 350 Ley de Compariias)
para viabilizar la realizacion de los activos para pagar los
pasivos de las companias, que en ocasiones conllevan
procesos largos y tediosos, sobre todo cuando el patrimonio
de la compania esta constituido por unidades econémicas
de produccién que puedan transferirse de manera mas
ordenada constituyendo una o méas sociedades. También
se ha utilizado la escision como un mecanismo de reparto
de bienes familiares que se encuentran formando parte de
comparnias, en especial, de manera excepcional, en casos
complejos de liquidacidn de la sociedad conyugal.

II. NATURALEZA JURIDICA

Escision deriva de escindir; esto es, cortar, dividir o
separar las partes de un todo. En materia societaria la
escisién se produce cuando una sociedad que desaparece
divide su patrimonio, generando la existencia de dos
o mas sociedades independientes; o, que subsistiendo
la compania original decida crear dos o mas sociedades
nuevas, mediante un proceso de autogeneracion.
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Al decir de Horacio Fargosi® la doctrina no se incliné
inicialmente a favor de esta institucién que la llegd a
calificar de herejia juridica.

Lo dicho en razén de que la escision es una figura
compleja que comprende actos diferentes y sucesivos que
persiguen una finalidad tnica que comprende:

a) La constitucion de una o mas sociedades, con
sus respectivos Estatutos, aportandole parte del
patrimonio de la constituyente;

b) La disminucion del capital de la compania que se
escinde y la consecuente reforma de sus estatutos
sociales;

¢) La distribucion entre los socios de la compania que
se escinde de las acciones, cuotas o partes de interés
adquiridas por efecto de la escision.

d) Si por efecto de la escision la compania escindida
debiera desaparecer, en la misma resolucién
aprobatoria de la escision a dictarse por la
Superintendencia de Companias se dispondra
su extincion o cancelacién de su inscripcion en el
Registro Mercantil (Art. 349 Ley de Companias).

Es preciso anotar que entre los socios o accionistas
primitivos no existe riesgo o perjuicio alguno; pues,
mantienen su misma cuota de participacion en la o las
nuevas compainias resultantes de la escision.

3 Horacio Fargosi. En torno a la Escisidn de las Sociedades en Estudios de Derecho
Societario (Buenos Aires 1978, pig. 667)
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II1. FIGURAS JURIDICAS PARECIDAS

Se ha dicho con cierta imprecision que la escision
constituye una figura contraria a la fusion; pues, mientras
ésta une a dos o mas sociedades, aquella las separa o
divide; pero su naturaleza parecida radica principalmente
en que ambas son especies del fendomeno generalmente
conocido como de concentracion o desconcentracion de
empresas por cuya razon nuestra legislacion le hadado a la
regulacién normativa de la fusion el caracter de supletoria
o complementaria para la escisién.

También se ha pretendido encontrar parecido con la
constitucion de una compania por parte de otra, pero en
tal caso los efectos son distintos a la escision; pues las
acciones, cuotas o participaciones de las nuevas sociedades
pasan a ser de las mismas y no de sus accionistas como
acontece en la escision; y, en consecuencia, no forman
parte del patrimonio de éstos®.

Antes de la adopciéon de la normativa vigente, en
alguna ocasion se intentd alcanzar su objetivo liquidando
a la compania principal pasando todo o parte de su
patrimonio a una o0 mas companias, pero el procedimiento
de la liquidacion resultaba largo y engorroso, lo cual se
puede superar con el actual concurso de la escision.

4 Guillermo Cabanella de las Cuevas: Derecho Societario. Parte General, Escision
de Sociedades, Tomo 12, pig. 80,
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IV. CLASES DE ESCISION

La escision, conforme hemos dejado expuesto, es la
division de la totalidad o parte del patrimonio de una
compania entre una o mas companias, de igual o diferente
especie.

La operacion puede darse con la subsistencia de la
compania que se divide (escision parcial); o, con la
extincion juridica de la escindente (escisién total).

En términos generales la escision puede también
ser propia cuando se somete a la normativa legal para
su existencia e impropia cuando no lo hace, como en los
casos referidos en la parte final de la parte tercera de este
estudio.

Pero la escision propia puede adoptar distintas modali-
dades, ya sea que subsista o no la sociedad escindente u
originaria.

Asi, la sociedad originaria puede crear una o mas
sociedades por efecto de la escision, aun cuando ésta tam-
bién puede darse sin la creacion de una nueva o nuevas
sociedades, sino con la aportacion de parte de su patrimonio
a una o mas sociedades ya existentes, si ello conviene a
sus intereses. Pero no debe confundirse esta situacion
con la simple constitucién o aumento de capital de una
compania con el simple aporte de la compaiiia originaria,
sin la observancia de los requisitos y formalidades de la
escision; pues, en tal evento las acciones resultantes del
aporte corresponderan a la compaiiia aportante y no a sus
accionistas como acontece en la escision. Ademas, tal
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aporte debera tributar por la transferencia del patrimonio
de la compania originaria a la que recibe el aumento de
capital, situacién que no acontece en la escision, pues ésta
se encuentra liberada de toda clase de impuestos.

También existen otras modalidades de escision, como
son la Escisién-Fusion y la Escision-Disolucion, gue
consisten en:

Escision-Fusién, es cuando una sociedad sin disol-
verse, destina una parte de su patrimonio para fusionarse
con sociedades existentes o para participar con ellas en la
creacidon de una nueva sociedad.

Escision-Disolucién, se da con una sociedad que se
disuelve sin liquidarse, para constituir con la totalidad de
su patrimonio nuevas sociedades. Se trata de un supuesto
de disolucion sin liquidacion.®

V. DEL PROCEDIMIENTO

La escision de una compania, para su validez, requiere
la observancia de un procedimiento especial, que se
resume en lo siguiente;

a) Resolucion de la Junta General acordando la divi-
sion del patrimonio de la compafia en una o mas
sociedades (Art. 345 Ley de Companias). Para el
efecto se observaran los requisitos estatutarios
existentes para la adopcion de una resolucién
vilida al respecto, como convocatoria previa,
quérum constitutive y decisorio, etc.

5 Daniel Roque Vitolo, Socledades Comerciales. Tomo 11, Pigs. 286 y 287,
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b)

d)

La Junta General debera resolver la escision,
modalidad de la misma, si serd con la subsistencia
de la sociedad original; o, si la misma se dividira
en dos o mas sociedades. En el primer caso, la
compania que acuerde la escision mantendra
su naturaleza (especie); mas las compafias que
se creen por efecto de la escision podran ser de
especie distinta de la original (Art. 346 Ley de
Companias).

Debera establecerse el nuevo capital de la compa-
nia subsistente y el de las que se creen por efecto de
la escision, cumpliendo con los minimos previstos
en la ley. En el caso de que la compariia que se va a
escindir no tuviere un capital social suficiente como
para que este se divida entre las nuevas companias
a crearse, se debera proceder a realizar el aumento
de capital correspondiente, previa la escision (Art.
347 Ley de Companias).

Se deberan modificar los Estatutos Sociales de
la compania escindente, contemplando su nuevo
capital y la forma de distribucién de sus acciones,
entre sus accionistas, asi como el capital de la
nueva o nuevas sociedades, incluida la forma de
distribucion de las nuevas acciones entre sus
accionistas primitivos.

El capital de la nueva o nuevas companias resul-
tantes de la escision debera estar en relacidon con
el patrimonio que se le asigne a las mismas como
consecuencia de la escision, el cual contendra los
activos y pasivos debidamente considerados a valor
presente o de mercado, Cualquier exceso en activos
sobre el valor del patrimonio adjudicado podra
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compensarse con la absorcion de pasivos de la
sociedad escindida (Art. 348 #1 Ley de Companias).

En este punto, consideramos que la asignacion
del patrimonio que corresponda a las sociedades
escindidas debera estar debidamente singulari-
zado, con su correspondiente valor patrimonial; y,
debera cumplir con los requisitos legales necesa-
rios para su transferencia (muebles, inmuebles,
marcas, etc.).

Se adoptaran los Estatutos de la nueva o las nue-
vas sociedades escindidas a los que podran ser
diferentes al de la sociedad escindente.

Los socios o accionistas de la sociedad escindida
participaran en la nueva o nuevas con la misma
proporcion de capital (o acciones) que poseian en
la primitiva.

Las companias resultantes de la escisidon respon-
deran solidariamente por las obligaciones contrai-
das hasta esa fecha por la compania escindente
y viceversa, COmMo un mecanismo para evitar se
lesionen a los intereses de los acreedores de las
mismas (Art. 351 Ley de Companias).

La escision debe sujetarse a las mismas solemnida-
des establecidas para la fundacién de la compania
segln su especie (Art. 33 de la Ley de Compaiia).

Como las regulaciones existentes para la escision
son a todas luces insuficientes, el legislador ha dis-
puesto someterla a la normativa existente para las
fusiones, en lo que fueren aplicables; comenzando
por el otorgamiento de la correspondiente escritura
publica, su aprobacion por parte de la Superin-
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k)

tendencia de Compaiias y su inscripcién en el
Registro Mercantil y eventualmente en el Registro
de la Propiedad del lugar en que tuviere bienes
inmuebles y en otro registro exigido por la ley,
como el de marcas, patentes, etc. En consecuencia,
el derecho de receso o separacion que gozan los
socios o0 accionistas por no compartir la decisién
de escision podran también ser utilizada por los
socios o0 accionistas disidentes, en los mismos
términos regulados para la fusion (Art. 352 Ley de
Companias).

Igualmente, la Superintendencia de Companias
no debera aprobar la escision sin antes disponer
la publicacién de un aviso para que los socios 0
accionistas disidentes o terceros ejerzan su derecho
de oposicion (Disposicion General 4%, y Arts. 340 y
342 Ley de Companias).

Finalmente, la misma Junta General de la sociedad
escindente debera distribuir el niimero de acciones,
cuotas o participaciones que corresponderan a los
socios 0 accionistas en la sociedad escindida, las
mismas que deberan guardar correspondencia
con las cuotas de capital que les pertenecen a los
mismos en la sociedad original.

Como la decision que adopta la Junta General de
la compariia escindente puede comprometer los
intereses de algunos socios o accionistas la ley le
concede a los mismos el derecho de receso; esto es,
a retirarse de la compania exigiendo la devolucién
o entrega de la parte correspondiente a su cuota
parte en el patrimonio de la misma. Igual derecho
podran ejercer los terceros acreedores.
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Previa la adopcion de la resolucién correspondiente
por la Junta General debera presentarse por parte
de la administracion, un balance final (como sj
fuere para la liquidacion de la compaiia), a fin
de valorizar adecuadamente el patrimonio de la
compania, el mismo que deberd estar avalado
por los informes periciales correspondientes. A
la escritura de escision se agregara el balance
de la compania escindida que refleje la situacién
anterior a la escision, asi como el que exprese tal
situacion después de dicho acto y el balance inicial
de las compaiiias resultantes de la escision, todos
cerrados al dia anterior al del otorgamiento de la
escritura correspondiente expresado en dolares de
los Estados Unidos de América (R.O. #95 del 09 de
junio de 2000. Resolucién de la Superintendencia
de Companias #00QICL-010 del 31 de mayo de
2000).

Adoptada que fuere la resolucion correspondiente
por parte de la Junta General se elevara la misma
a escritura pablica, la cual serd sometida a la
aprobacion de la Superintendencia de Companiias;
y, a su posterior inscripcion en el Registro
Mercantil del domicilio de la compaiiia escindente
y eventualmente en el Registro de la Propiedad
correspondiente.

VI, EFECTOS DE LA ESCISION

Concluido el procedimiento de la escision, incluida
su aprobacion por parte de la Superintendencia de
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Compariias y su inscripcion en los correspondientes Regis-
tros Mercantil, de la Propiedad, etc., la escisién queda
perfeccionada; esto es, quedan constituidas la nueva o
nuevas sociedades con su correspondiente personalidad
juridica y autonomia econémica, subsistiendo la compania
escindente, si no estuviere contemplada su extincion.

Sin embargo, las companias resultantes de la escision
responderan solidariamente por las obligaciones con-
traidas hasta esa fecha por la compafia escindida y
viceversa (Art. 351 Ley de Companiias].

En consecuencia, los trabajadores y terceros quedaran
garantizados en sus derechos y en sus respectivos créditos
frente a la compaiia escindente y las escindidas por la
solidaridad fijada por la ley.

En el caso de los trabajadores de la compaiiia escin-
dente que continuaren bajo la dependencia de la misma,
no existe alteracion alguna de la relacion laboral; mas, si
los trabajadores pasaren a una o méas de las compaiiias
escindidas la responsabilidad patronal sera asumida
por éstas, las mismas que estan obligadas a cumplir los
contratos de trabajo, individuales y colectivos, del anterior
(Art. 171 Caédigo del Trabajo) conservando sus derechos
a la antigliedad o tiempo de trabajo y deméas derechos
adquiridos en ella, subsistiendo la responsabilidad
solidaria de la escindente en tales particulares. El Cédigo
del Trabajo sefiala que si el trabajador opta por continuar
con la relacién laboral con el nuevo empleador no habra
lugar al pago de indemnizacién alguna por despido
intempestivo (Art. 171 Codigo del Trabajo).
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En materia tributaria es preciso anotar que el traspaso
de bienes y pasivos que se realicen en procesos de fusion
y escisiéon no estaran sujetos a ningun impuesto fiscal,
provincial o municipal, incluyendo el de la renta y el de la
utilidad por la venta de inmuebles (Art. 352 de la Ley de
Companias).

Gustavo Ortega Trujillo® manifiesta con mucho acierto
que “este tratamiento, sin embargo, no debe considerarse
como una exencidn tributaria, ya que obedece al reconoci-
miento que la ley hace que estos procesos societarios no
constituyen en si mismos actos de transferencia onerosa de
bienes, sino procesos de reordenamiento empresarial gue
no generan traslado de riqueza, ni acrecimiento patrimonial,
sino que constituyen una mera reexpresion contable de una
misma realidad econémica, que consecuentemente no puede
ni debe ser considerado como un nuevo hecho generador de
cargas impositivas’.

VII. CONCLUSIONES

La escision es un instrumento societario de gran
importancia en la vida econémica, que puede ser utilizado
dentro de los procesos de reordenamiento econdmico de
las empresas que por una u otra razon se ven obligadas a
redimensionar sus negocios.

Desde el punto de vista juridico la funcién de la
escision es trascendental, ya que a través de ella no sélo
se le concede a las companias existentes una funciéon auto

6 Gustavo Ortega Trujillo, La Compaifa Andnima. Academia Ecuatoriana de
Derecho Societario, Editorial Edino, pag. 354.
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constitutiva de otras sociedades, sino que también conlleva
la posibilidad de auto extincion de la sociedad escindente.

En el Ecuador su utilizacién ha sido modesta; pues,
apenas se la ha utilizado con un promedio de una escision
al mes en los veintiséis anos desde que fue adoptada por
nuestra legislaciéon societaria, mientras que las fusiones
las quintuplican (15935).

Creemos que su utilizacion aumentara a medida que se
produzca un mayor crecimiento de la economia nacional.
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LIBERTAD DE EMPRESA
EN EL ECUADOR A TRAVES DE LOS CAMBIOS
CONSTITUCIONALES

II PARTE

Dr. Ignacio Vidal Maspons

En la primera parte de este articulo, publicado en la
Revista de Derecho Societario N° 11, al comentar el cambio
constitucional de una “economia social de mercado”
(Constitucion de 1998) al de un sistema econdmico “social
Yy solidario” (Constitucion del 2008) se indicaba que al tenor
del articulo 66 ntmero 15 de dicha altima Constitucion se
establece: “El derecho a desarrollar actividades econémicas,
en forma individual o colectiva, conforme a los principios
de solidaridad, responsabilidad social y ambiental” y si
bien permite el libre desarrollo de actividades econémicas,
este libre desarrollo de actividades econdmicas debe
hacerse teniendo en cuenta los principios de “solidaridad,
responsabilidad social, responsabilidad ambiental y funcién
social”, habiendo indicado los conceptos doctrinarios de
cada uno de ellos en el articulo anterior.
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I. LA RESERVA LEGAL PARA EL DESARROLLO DE
LOS PRINCIPIOS CONSTITUCIONALES

La regulacién y la restriccion

Segun el articulo 132 N° 1 y 2 de la Constitucion, se
requiere de una ley que “regule el ejercicio de los derechos
y garantias constitucionales” asi como para “tipificar
infracciones y establecer las sanciones correspondientes”,
con lo cual la propia Constitucién reconoce el “principio de
reserva legal”, esto es que s6lo mediante ley se podran apli-
car los varios “principios constitucionales”, lo cual también
esta ratificado en el articulo 84, cuando establece que: “La
Asamblea nacional y todo érgano con potestad normativa
tendrd la obligacion de adecuar, formal y materialmente,
las leyes y demds normas juridicas a los derechos previstos
en la Constitucion y los tratados internacionales, y los que
sean necesarios para garantizar la dignidad del ser humano
o de las comunidades, pueblos y nacionalidades. En ningun
caso, la reforma de la Constitucidn, las leyes, otras normas
Jjuridicas ni los actos del poder puiblico atentaran contra los
derechos que reconoce la Constitucién”,

Estas “leyes reguladoras” de los varios “principios
constitucionales” que acoge la Constitucion a su vez deben
cumplir dos requisitos: un requisito de “forma”, previsto en
los articulos 133 al 140, que se refieren al cumplimiento
del tramite de aprobacion de la ley en general, el cual no
se puede violentar, y un requisito de “fondo”, que tampoco
se puede violentar, referido a la obligacién de adecuar la
ley y demaés normas juridicas a los derechos previstos en
la Constitucién y los tratados internacionales, como reza
el transcrito articulo 84 y que, en el caso referido a la “libre
empresa” dentro del sistema previsto en la Constitucion
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de “economia social” son los principios de “solidaridad”,
“responsabilidad social”, “responsabilidad ambiental® y
“funcién social”, los cuales igualmente deben observase,
prevaleciendo en todo caso el interés general sobre el

particular,

El principio de “reserva legal”, esto es la existencia
previa de una norma juridica validamente expedida
de acuerdo al proceso constitucional de creacién de la
norma (la forma) y ademas adecuada a los derechos y
“principios constitucionales” (el fondo) es efectivamente
un medio eficaz para evitar arbitrariedades, puesto que
toda la legislacion y normativa administrativa debera
adecuarse, obligatoria y forzosamente a los derechos
previstos en la Constitucion segin asi lo establece el
citado articulo 84. Asi, pues, tenemos que la “ley” dictada
en buena forma, —es decir apegada al procedimiento
constitucional—, puede “regular”, en el sentido de fijar,
reglar o determinar, las lineas en las cuales ciertos
“derechos, deberes y garantias constitucionales”, acorde
a los propios principios constitucionales (la forma) pueden
ser ejercidos, con la limitante de que en ningan caso, esos
mismos derechos y garantias constitucionales pueden
ser “restringidos® conforme claramente lo establece el
articulo 11 en su numero 4: “Ninguna norma juridica
podra restringir el contenido de los derechos ni de las
garantias constitucionales”, y el 6rgano llamado a vigilar el
estricto cumplimiento y aplicacién de la norma es la Corte
Constitucional.,

El DLE' respecto del término “regular”lo define en una
de sus acepciones como “Ajustacdo, medido, arreglado en

1 Vigesimotercera edicién, 2014
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las acciones y modo de vivir", Cabanellas® al hablar del
término “reglar”, lo define como “Regir la conducta con
arreglo a ciertos principios o deberes”; por otro lado el DLE
en cuanto al término “restringir” lo define en su primera
acepcién como “Cenir, circunscribir, reducir a menores
limites”y en la segunda acepcién como “Apretar, constrenir,
restrinir”.

En esta misma linea se expresa el ecuatoriano
Ramiro Avila Santamaria® quien escribe: “La Constitucion
establece, al reconocer expresamente un derecho y
una garantia, un minimo que no puede ser disminuido.
Irrespetar el minimo, mediante una norma juridica de
cualquier jerarquia, significaria que la Constitucion
estd siendo irrespetada y gue, por tanto, esa norma Se
torna invdlida. La prohibicién de restriccion no impide la
regulacion. Las normas de cardcter secundario, si es que
regulan sobre los derechos o las garantias, pueden ampliar
los minimos, desarrollar los derechos, ampliar los mdrgenes
de proteccidn y facilitar las condiciones para su aplicacion.
No puede, en cambio, disminuir la proteccion, restringir un
derecho o imponer condiciones que hagan que el derecho |
sea inaplicable”, Con lo cual queda claro que la norma
legal, siempre secundaria con respecto de la Constituciéon
que es norma suprema, puede “regular” es decir ampliar o
desarrollar estos derechos constitucionales plasmados en
la propia Constitucion, o facilitando las condiciones para
su aplicacién, pero en ningun caso puede menoscabarlos
o “restringirlos”.

2 Diccionario de Derecho Usual, Décima primera edicién, Buenos Aires Editorial
Depalma,

3 “Los Derechos y sus garantias” Ensayos criticos, Centro de Estudios y Difusion
del Derecho Constituclonal, Quito 2012, pag.79
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II. LA INTERPRETACION CONSTITUCIONAL DE LOS
PRINCIPIOS

Pero los hechos o la ley pueden dar lugar a diversas
interpretaciones y en tal caso quien debe resolver el
problema es, como se ha indicado, la Corte Constitucional,
y para ello la doctrina ha desarrollado ciertas normas de
interpretacion.

El mismo autor citado, Ramiro Avila Santamaria*
comenta: “El principio es una norma ambigua, general y
abstracta. Ambigua porque requiere ser interpretada y
recreada, no da soluciones determinantes, sino que da
pardametros de comprension; ambigua también porgue, en
su estructura, no tiene hipdtesis de hecho como tampoco
determina obligaciones o soluciones. Las soluciones gue
pueden desprenderse de un caso son multiples y solo
pueden ser determinadas en el caso concreto, por esto
Alexy afirma que los principios proporcionan un ‘haz de
posibilidades’ para la persona gue interpreta o aplica el
derecho. La ambigiiedad es una caracteristica esencial del
principio. El principio es general porque rige para todas
las personas o colectivos, ptiblicos o privados. Finalmente,
es norma abstracta porque puede iluminar o servir como
pardametro de interpretacion para cualguier norma juridica
Yy para cualguier situacién factica, carece de concrecién”. Y
va mas alla al ilustrar lo dicho con un ejemplo cotidiano:
“En el derecho de los nifios y nifias se establece que ‘se
atenderd al principio de su interés superior’. El interés
Superior significa que cuando se interpretan los derechos
se tiene que visualizar la manera de aplicarlos de tal modo
que se promueva el ejercicio de derechos y el desarrollo

4 Obra citada, pdgina 63
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de las potencialidades de los nifios y ninas. Una nina de
siete anos, a las once de la noche mira television; el padre
sostiene que debe ir a la cama porque tiene escuela al dia
siguiente y la nifia sostiene que se estd divirtiendo. En clave
de derechos, el padre esgrime el derecho al descanso y a la
educacion; la nina el derecho a la recreacion. El principio del
interés superior del nifio obliga al responsable, en este caso
al padre, a visualizar de qué manera se potencia de mejor
forma el ejercicio de los derechos. Pondera. Si la nifia sigue
viendo television, al dia siguiente se despertard cansada
Yy no podrd asimilar las experiencias pedagdgicas gque
reciba en la escuela; si la nifia descansa, en cambio, podrd
recuperar la energia para aprender y jugar al dia siguiente.
En este caso por el principio de interés superior, la nina
deberd descansar. Otra hipétesis. La nifia ha tenide una
Jjormada imparable de obligaciones. Ha ido a la escuela, ha
recibido clases de piano, ha realizado sus tareas escolares,
ha limpiado su cuarto y exige ver television para descansar.
Son las seis de la tarde y el padre la quiere obligar a dormir.
En este caso, en cambio, por el principio del interés superior,
quizd convenga que la nifia mire television antes de dormir.
Las mismas personas, los mismos derechos y la solucién es
distinta porque los elementos a considerar cambian”,

Con relacion al ejemplo anterior es importante hacer
resaltar que la Constitucion, en sus articulos 44 y 45
no establece como “interés superior del nino” el que éste
reciba del entorno familiar el deber que tiene el padre o
madre de familia o de quien ejerza la patria potestad, —
que es correlativo al derecho que tiene el nifio— a recibir
en el seno familiar la formacién, disciplina y educacién en
las buenas costumbres para que, cuando sea mayor, se
convierta en un ser Util a la sociedad; los derechos de que
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habla nuestra Constitucion en los articulos citados son
los de “el desarrollo integral” entendido como proceso de
crecimiento, maduracion y despliegue de su intelecto y sus
capacidades, potencialidades y aspiraciones, en un entorno
familiar, escolar, social y comunitario de afectividad y
seguridad, por lo que sutilmente deja de lado “la patria
potestad” y convierte al menor en una persona que puede
reclamar a su familia por el “derecho a descansar” como
esta en el ejemplo de Avila Santamaria, quitando al padre
de familia o a quien lo sustituya, su autoridad y pasando,
al menos en teoria, la decisiéon a un tercero, como lo seria
la Corte Constitucional, quien tendria que terminar por
dando la razén al superior (el padre de familia) o al Inferior
(la hija menor de edad gue esta bajo su cuidado) lo cual
en cualquiera de sus dos alternativas evidentemente
menoscaba la autoridad familiar.

Pero, —aparte del comentario efectuado en lineas
anteriores y al margen del tema principal—, la Cons-
titucion del 2008 tiene muchos elementos subjetivos cuya
aplicacién cambiara dependiendo del cristal con que la
Corte Constitucional aplique estos “principios”. Asi, un
mismo principio puede verse desde varios lados y aristas,
como lo esbozé en el ejemplo Avila Santamaria, cuando lo
ideal es que la ley, —y no se diga la Constituciéon como
norma suprema—, debe tener entre sus atributos el ser
clara y objetiva de manera que su aplicacion sea igual-
mente objetiva con el fin de lograr uniformidad una vez
adecuado el hecho o la ley al principio.

El espafiol Francisco Balaguer Callejon® al hablar sobre
los “principios constitucionales” explica: "Aunque se frata

5 Francisco Balaguer Callejon, Manual de Derecho Constitucional, Vol. |, Editorial
Tecnos, IV edicién, 2009, pag.112
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de normas juridicas, los principios generales incluidos en la
Constitucién tienen una estructura normativa diferente al
resto de las normas del sistema juridico. Se trata de normas
que no regulan directamente una materia determinando
una descripcién concreta para supuestos especificos, sino
que establecen orientaciones generales que deben seguirse
en todos los casos, no predeterminados por el principio
mismo, que puedan producirse (Zagrebelsky). Por tanto,
los principios generales no proporcionan por si mismos una
decisién para el caso concreto, sino gque aportan criterios
respecto de la aplicacién del resto de las normas (J.
Leguina). Esto no quiere decir que los principios no puedan
desarrollar su funcién supletoria; lo que ocurre es que, en
esos supuestos, serd el érgano judicial el que formule la
regla a aplicar partiendo del principio general”,

El también espafiol Enrique Alvarez Conde® al ha-
blar sobre la interpretacion constitucional dice: “Uno
de los problemas de la interpretacion constitucional es la
imposibilidad de una juridificacién total, asi como la carga
ética y politica que ella conlleva. Y ello porque ‘el Derecho
viene a regular los conflictos posibles y a establecer las re-
glas del juego, en este caso politico” (Balaguer). Asi pues, la
interpretacidn constitucional estd mas unida a los problemas
politicos que las demds interpretaciones juridicas. Esta
politicidad de la interpretacidn constitucional se debe a la
imposibilidad de juridificar totalmente la politica, lo que
no empecé (impide) para afirmar que el Derecho termina
siendo el resultante de la relacion de fuerzas politicas
en juego”. Y alli, amables lectores, tenemos la razén del
porqué los malabarismos y retorcijones juridicos que

6 Enrique Alvarez Conde, Curso de Derecho Constitucional, |1 Tomo, Editorial
Tecnos, 6 edicién 2009, pg. 179,
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lamentablemente se dan con alguna frecuencia en nuestro
pais para justificar —en supuesto Derecho,— lo que
conviene politicamente, costumbre que hay que erradicar.

El mismo autor citado, también comenta’: “El contenido
de la Constitucién, mas gue afectar a las partes de ésta,
hace especial hincapié en el propio significado de los
preceptos constitucionales, reveladores de la complejidad
de los textos constitucionales actuales frente a la sencillez
que caracterizaba a las Constituciones liberales. Ello es
debido a una pluralidad de razones: 1) La incorporacién de
nuevos contenidos a las Constituciones; 2) La desaparicion
de la utopia liberal burguesa, y la necesidad de que la
Constitucion exprese el compromiso de los diferentes grupos
sociales y politicos; 3) El elevado proceso de juridificacién
de las relaciones sociales y de la posicién del individuo
en relacién con los poderes publicos y privados. Hoy dia
se entiende que la Constitucion, debido a su condicién
de norma juridica suprema, a su funcién de delimitar el
sistema de fuentes del Derecho, estableciendo los dérganos
competentes, y los procedimientos, para la produccién de
dichas fuentes, debe contemplar los principios generales
que expresan las relaciones entre la sociedad civil y el
poder politico, no limitdndose a regular la forma en que
éste se estructura. Finalmente, puede suceder que el
constituyente no quiera conscientemente incorporar al
texto formal determinados contenidos. Pensemos, a este
respecto, que en la pura tradicién liberal son de plena
vigencia las palabras pronunciadas por Marshall, con una
cierta finalidad diddctica, en la sentencia Mc Culloch vs
Maryland ‘La naturaleza de una Constitucién requiere que

7  Enrique Alvarez Conde, Curso de Derecho Constitucional, | Tomo, Editorial
Tecnos, 6° edicion 2009, pag. 174.
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solo se establezcan sus grandes lineas, que se consignen
unicamente sus objetivos principales y que los ingredientes
menores que la componen sean deducidos de la naturaleza
misma de estos objetivos”.

Pero por otro lado el igualmente espaiol, Javier Pérez
Royo® nos recuerda las reglas de interpretacion dentro
del derecho privado e indica que: “Tales reglas son las
cuatro que formulara Savigny en el siglo pasado: 1° La
interpretacion gramatical, que se basa en el texto de la
norma, en su diccién general y en el sentido que tienen las
palabras utilizadas por el legislador; 2° La interpretacion
sistemdtica, que acude a la conexién del precepto que se
tiene que interpretar con el derecho en que se inserta; 3°
La interpretacion teleoldgica, que atiende a la finalidad
perseguida por la norma; y, 4° La interpretacion historica,
que toma en consideracidn el origen de la norma, es decir, el
proceso a través del cual ha sido producida.”™

Y mas adelante® al referirse concretamente a las reglas
de interpretacion constitucional expresa la diferencia
de interpretacién del derecho privado con relacién a la
interpretacion constitucional: “La inferpretacién consti-
tucional es una interpretacion de limites. En primer lugar,
por parte del legislador que, al dictar la norma, tiene gue
analizar cudles son los limites que le marca la Constitucion.
En segundo lugar, por el Tribunal Constitucional (el
equivalente a nuestra Corte Constitucional) que tendrd
eventualmente que revisar si los limites constitucionales del
legislador son los que él considera como tales o no. Para

8  Javier Pérez Royo, Curso de Derecho Constitucional, Editorial Marcial Pons,
Madrid, 2007, pég. 122

9 Pag. 126 y siguientes
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los dos intérpretes ‘auténticos’ de la Constitucidn ésta es
simplemente un limite”, esto es los dos actores concuerdan
en un hecho: “los limites constitucionales”, para finalizar
indicando que el proceso de interpretacién constitucional
tiene los principios siguientes, que difieren de los princi-
pios de interpretacion de la ley aplicable en el derecho
comun: “I° Principio de unidad de la Constitucién. La
interpretacion tiene que estar orientada siempre a preservar
la unidad de la Constitucién como punto de partida de todo el
ordenamiento juridico; 2° Principio de concordancia prdctica.
Con este principio se pretende ‘optimizar’ la interpretacidn
de las normas constitucionales entre las que pueda darse
una relacién de tensién en la prdctica. Por ejemplo, en las
relaciones al derecho al honor y la intimidad y la libertad de
informacion, o entre los principios de libertad y seguridad.
Hay que interpretar la Constitucion de manera que no se
produzca el ‘sacrificio’ de una norma o valor constitucional
en aras de ofra norma o valor. La tarea de ‘ponderacién’
de valores o bienes constitucionalmente protegidos es
importantisima para la interpretacién constitucional;, 3°
Principio de correccion funcional. Se trata con él de no
desvirtuar la distribucion de funciones y el equilibrio
entre los poderes del Estado disefiado por la Constitucion.
Tiene especial importancia en las relaciones entre el
propio Tribunal Constitucional y el legislador; 4° Principio
de la funcién integradora. La Constituciéon debe ser un
instrumento de ‘agregacion’ y no de ‘desagregacion’ politica
de la comunidad. Es algo que no se puede perder de vista
en la interpretacién de la misma ante cualquier conflicto;
Y, 5° Principio de la fuerza normativa de la Constitucién.
Aungue la interpretacién de la Constitucién pueda ser muy
flexible, la Constitucién es norma juridiea y no puede acabar
perdiendo por la via de interpretacion su fuerza normativa.
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La Constitucion es fundamentalmente limite, pero tiene
que continuar siéndolo. Con ello se quiere decir que, si la
interpretacion constitucional es una interpretacién de limites
también ella tiene limites. No se puede ‘desnaturalizar’ el
texto constitucional por la via de la interpretacion. Cuando
no es posible encontrar justificacién a una ley dentro de la
Constitucién, hay que hacer valer la Constitucién ante la ley
y hay que hacerle ver al legislador que lo que quiere hacer
s6lo puede hacerlo a través del procedimiento de reforma
previsto en la Constitucién”.

III. LA APLICACION DE LOS PRINCIPIOS
CONSTITUCIONALES

Lo dicho anteriormente son en realidad opiniones
doctrinarias que resultan muy orientadoras al momento de
definir situaciones concretas. No he encontrado fallos de la
Corte Constitucional relativo a una situacion especifica que
toque el principio de la “libertad de empresa” establecido en
la Constitucion del 2008 que, como hemos visto, cambio de
un régimen de “economia social de mercado” a un sistema
economico “social y solidario”, segiin el articulo 283.

Para Agustin Grijalva Jiménez'® actualmente miembro
de la Corte Constitucional, en trabajo conjunto con
el Dr. Julio César Trujillo, quien fuera Presidente del
Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social
transitorio, expresa: “No es el afdn de lucro el mévil del
sistema econdmico, sino la armonia en las relaciones de
los seres humanos entre si, con la naturaleza y las futuras

10 Constituctonalismo en Ecuador, Corte constitucional para el perfodo de
transicién, Quito, 2012, pég. 40




LIBERTAD DE EMPRESA EN EL ECUADOR A TRAVES DE LOS 109
CAMBIOS CONSTITUCIONALES

generaciones; a esos objetivos deben tender todas las
formas de organizacién econdémica y asi garantizar los
derechos constitucionalmente reconocidos y una creciente
participacion, conforme a los articulos 319 y 320" para
expresar mas adelante'! “En definitiva, la economia social
solidaria no es una economia centralmente planificada o
estatista, pues reconoce y apoya las formas de organizacién
econdmica comunitara gestadas en la sociedad, incluyendo
la autogestion de los trabajadores; mantiene el mercado
aungue fuertemente regulado, (en el ambito nacional,
naturalmente) preserva la propiedad privada, garantiza la
libertad de empresa y en general el sector privado de la
economia”.

Si, como se ha sostenido, seglin la visién constitucional
“no es el afan de lucro el movil del sistema econémico”
entonces, ¢qué es lo que mueve al ciudadano comuin a
invertir su dinero y crear riqueza? Definitivamente no es
ni la filantropia, ni lo es tampoco la solidaridad pues los
recursos no le alcanzarian para ello, y la sencilla respuesta
es que precisamente lo mueve el afan de lucro que de por si
no tiene nada de malo, mientras no se abuse y se respeen
los derechos de los demas siempre teniendo en cuenta que
el bien comun esta por encima del bien individual.

Es correcto que el interés general se anteponga el
bienestar particular y que se tenga presente que el fin del
Derecho es procurar el bienestar de todos y el de la Justicia
es dar a cada uno lo que le corresponde; es correcto, como
consecuencia, cortar los abusos empresariales del poder de
mercado pues con ello se antepone el bienestar particular
al bienestar comun, pero ello de ninguna manera quiere

11 Pag. 43, obra citada,
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decir que la empresa, que tiene libertad para operar dentrg
de los fines licitos, y cuyo fin es operar con lucro, que ey
totalmente legitimo y asi lo califica la Ley de Companiias, tengg
que operar con la limitacion de un “principio de solidaridad*
que es totalmente difuso para el desenvolvimiento de I
empresa pero que tiene debida aplicacion cuando se trate
de los regimenes de seguridad social y en los regimenes
tributarios; o el principio de “responsabilidad social” que
se traduce en nuestra Constitucion en que la empresa
procure obligatoriamente el bienestar de sus empleadaos
mas alla de las obligaciones del Codigo del Trabajo, 0 que
deba obligatoriamente servir a la colectividad en la cual
desarrolla su actividad, actividades que de por si son
buenas y beneficiosas pero que no deben ser limitantes
obligatorios a la tarea empresarial, pues ese no es el fin
de la empresa y para ello hay ademés otras instituciones,
tanto particulares como estatales que se encargan de ello.
Tales compromisos podran verse con buenos 0jos, pero
no es una Constitucién de “libertad de empresa” forzar
tales actividades extra-empresa, aceptando eso si que el
principio de “responsabilidad ambiental” traducido como
un respeto por el medio ambiente cuide el evitar un proceso
depredatorio de la naturaleza, el cual es obligatorio para
todos.

Estos “principios” son producto de un criterio de no
ver a la empresa y al empresario como motor del desarrollo
econdmico en un pais, y consecuentemente entorpecer a
la empresa guiados por un afan de repartir, bajo el criterio
de “solidaridad” “de responsabilidad social” y “funcién
social” los legitimos beneficios logrados por la empresa, ©
parte de ellos, en obras dirigidas a la colectividad o a los
propios empleados, sin tener en cuenta que para ello ya
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el empresario paga los impuestos y es responsabilidad del
Estado el hacer obras y beneficiar a todos los habitantes
del Ecuador. Bajo los “principios” aludidos se traslada esa
responsabilidad del Estado hacia los particulares.

Ojala nuestros legisladores entiendan que la palabra
“lucro” no es una mala palabra ni es causa de todos
los males; si el hombre no tuviera el afan de lucro que
lo incentiva a emprender en actividades que considera
beneficiosas para él y los demas, no existirian las
investigaciones médicas, que han contribuido a elevar el
nivel de vida al luchar contra las enfermedades; todavia el
transporte se haria a caballo; la tecnologia no se hubiera
desarrollado ni continuaria haciéndolo, no existirian las
comunicaciones por internet, ni las computadoras vy,
para desconsuelo de muchos jovenes adolescentes de
hoy, tampoco existirian los celulares. Los ejemplos de
empresarios como Henry Ford, John D. Rockefeller, del
siglo pasado y los de Steven Jobs, Bill Gates, y Warren
Buffet del presente siglo en Norteamérica y tantos otros
empresarios europeos, asiaticos, y latinoamericanos como
Carlos Slim, en México, y Luis Noboa Naranjo en Ecuador,
simplemente no existirian y ninguno de ellos necesité de
una Constitucién que los obligara a acatar “principios
de solidaridad, ni de responsabilidad social” para que
crearan, de su propia iniciativa, fundaciones de caracter
privado que han ayudado a algunos cientos de miles de
personas a mejorar su nivel de vida a través de donaciones
multi millonarias obtenidas gracias al “lucro” obtenido

legitimamente de sus empresas.
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PROPUESTA PARA LA MEJORA Y
MODERNIZACION DE LA LEGISLACION
SOCIETARIA EN ECUADOR

I. INTRODUCCION

Con motivo del proceso de revisién de la normativa
societaria que estd teniendo lugar en Ecuador, el
Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas, con
el apoyo y colaboracién de la Academia Ecuatoriana
de Derecho Societario, decidié constituir un Grupo de
Trabajo que elaborara un documento que cumpliera tres
ambiciosos -aunque ilusionantes- objetivos. En primer
Iugar,_ se pretende poner en consideracion del legislador
ecuatoriano una serie de reformas que, en nuestra
opinién, podrian contribuir a la mejora y modernizaciéon
del Derecho de sociedades en Ecuador. Estas propuestas
han sido realizadas a partir de los desarrollos normativos
y doctrinales en materia societaria a nivel internacional,
asi como las particularidades juridicas, econbémicas e
institucionales locales. En segundo lugar, y habida cuenta
de que las caracteristicas de las empresas, la regulacion,
el mercado de valores y el sistema judicial de Ecuador
presenta elementos comunes a otros paises de Ameérica
Latina, este documento también pretende ser de utilidad
para otros posibles paises de la regién interesados en
reformar su normativa societaria. Finalmente, y a través
del analisis econémico, comparado y funcional que subyace
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en el presente documento, este trabajo pretende contribuir
a lo que, desde los inicios del Instituto Iberoamericano de
Derecho y Finanzas, ha constituido la principal razén de
ser de nuestra institucion: la promocion de la mejora y
modernizacién del debate académico y legislativo en la
comunidad iberoamericana con la finalidad ultima de
contribuir al emprendimiento, la innovacién, el acceso
al crédito, el desarrollo de los mercados de capitales, el
crecimiento econémico y la mejora del bienestar colectivo.!

II. LOS OBJETIVOS DEL DERECHO DE SOCIEDADES
Y SU IMPACTO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO
Y LA MEJORA DEL BIENESTAR COLECTIVO

El Derecho de sociedades es un area del ordenamiento
juridico que tiene la capacidad de afectar de manera
significativa al emprendimiento, la innovacion, Ila
financiacion de empresas, el desarrollo del mercado de
capitales y el crecimiento econdmico de los paises.? Sin

1 Sobre los origenes y objetivos del Instituto Iberoamericano de Derecho y
Finanzas, puede verse Aurelio Gurrea Martinez, Los or{genes del “law and finance”
como disciplina cientifica (A propdsito de la creacidn y objetivos del Instituto
Iberoamericano de Derecho y Finanzas), BLOG DEL INSTITUTO IBEROAMERICANO
DE DERECHO ¥ FINANZAS, 19 de agosto de 2017 (disponible en http://www.
derechoyfinanzas.org/el-law-and-finance-como-disciplina-cientifica/).

2 Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer, and Robert W
Vishny, Legal Determinants of External Finance, 52 JourNAL OF FINANCE 1131
(1997); Rafael La Porta, Florencio Lépez de Silanes, Andrei Shleifer and Robert
Vishny, Law and Finance, 106 JourNaL oF PoLiTicaL Economy 1113 (1998); Ratael
La Porta, Florencio Lépez de Silanes, Andrei Shleifer and Robert W, Vishny, Investor
protection and corporate governance, 58 JoURNAL OF FINANCIAL EconomIcs }
(2000). Para un anélisis del Impacto que las leyes y las instituciones pueden
suponer en el crecimlento econdmico, puede verse Douglass North, INSTITUTIONS,
INSTITUTIONAL CHANGE AND EcoNomic PERPORMANCE (Cambridge University
Presss 1990); Rafael La Porta, Florenclo Lopez de Silanes, Andrei Shleifer ¥
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embargo, para que pueda lograrse este objetivo ltimo
del Derecho de sociedades, resulta necesario que la
normativa societaria cumpla con dos objetivos inmediatos:
(i) facilitar la constitucion y puesta en funcionamiento de
sociedades; y (ii) reducir los posibles conflictos existentes
entre las diferentes partes involucradas en la sociedad
(principalmente, socios, administradores y terceros).?

IL.1. Facilitaciéon de la constitucién y puesta en
JSuncionamiento de sociedades

Facilitar la constitucién y puesta en funcionamiento
de sociedades se logra a través de una triple estrategia.
En primer lugar, el Derecho de sociedades puede -y
debe- poner a disposicién de los operadores econémicos
unos tipos societarios modernos y eficientes cuyos
principales atributos (esto es, la personalidad juridica,
la responsabilidad limitada, la direccién delegada, la
transmisibilidad de las acciones y la propiedad de la

Robert Vishny, Law and Finance, 106 JourNnAL OF PoLiTicaL Ecowomy 1113
(1998); Ross Levine, Law, Finance, and Economic Growth, JOURNAL OF FINANCIAL
INTERMEDIATION B (1999); Simeon Djankov, Oliver Hart, Carale McLiesh y Andrei
Shleifer, Debt Enforcement around the World, 116 JourNAL oF PoLITicAL EcoNoMY
1105 (2008).

3 El presente trabajo utiliza el concepto de «administradores» para referirse a la
persona, grupo de personas u drgano responsable de la gestidén y representacion
de la compaiiia. En el caso de un drgano colegiado, utilizaremos la expresion
wconsejo de administracion», que equivaldrd a lo que, en determinados paises
de la comunidad iberoamericana, se conoce como «directorio» (e.g. Argentina)
0 «junta directiva» (e.g, Colombia). Por su parte, nos referiremos el érgano
representativo de los accionistas como «asamblea general de accionistass,
aungue la denominacién de este érgano puede variar también entre paises de
habla hispana o entre diferentes tipos de sociedades de estructura corporativa.
A modo de ejemplo, determinadas legislaciones societarias de la comunidad
iberoamericana -como pudiera ser el caso paradigmético de Espafia- se refleren
a la asamblea general de acclonlstas como «junta general de acclonistas» en el
caso de sociedades andnimas, y como «junta general de soclos» para el érgano
representativo de los socios en las socledades de responsabilicdad limitada,
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compaiia en manos de los socios®) permitan promover el
emprendimiento, la innovacién, el acceso a financiacion y
la reduccién de costes de transaccion.’

4 John Armour, Henry Hansmann, Reinier Kraakman y Mariana Pargendler,
What is Corporate Law?, en John Armour, Luca Enriques et al, THE ANATOMY OF
CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH (Oxford University
Press, 2017), pp. 1.

5 A modo de ejemplo, la personalidad jurfdica permite que la sociedad sea
sujeto de derechos y obligaciones, que pueda demandar y ser demandada, o que
pueda contratar con terceros. En consecuencia, se ahorran numerosos costes de
transaccidn ya que sélo existiria una dnica contraparte al contratar con la sociedad
y no con la pluralidad de socios que pudieran formar parte de la misma. Sobre la
importancia de este atributo, véase, Kraakman y Hansmann, The Essential Role of
Organizational Law, 110 THE YaLe Law Journal 387 (2000); Reinier Kraakman,
Henry Hansmann y Richard Squire, Law and The Rise of the Firm, 119 HARVARD
Law Review 1335 (2006). Por su parte, la responsabilidad limitada genera varios
beneficios. En primer lugar, permite favorecer el emprendimiento y la innovacién, |
al incentivar la creacién de empresas y la responsable asuncion de riesgos, ya |
que los empresarios no ven expuestos sus bienes personales y familiares (e.g.
hogar) a las posibles deudas ocasionadas por una empresa desarrollada a través
de una sociedad con responsabilidad limitada de los socios. En segundo lugar,
la responsabilidad limitada reduce costes de supervisidn de los accionistas a
los administradores, ya que la inexistencia de una responsabilidad ilimitada
por las deudas sociales provoca que los accionistas no sientan la necesidad de
estar continuamente monitoreando a los administradores. En consecuencia, los
accionistas no solo se encontrarin més incentivado a la concesién de financiacién,
sino que también podrdn generar riqueza a través del desarrollo de sus propias
actividades empresariales, al no tener que pasar su tiempo vigilando a los
administradores 0 pagando a terceros para que realicen esta labor. En tercer lugar,
la responsabilidad limitada reduce costes de inversion a los acreedores. En este
sentido, como los acreedores saben que, en caso de impago, no podrin dirigirse
hacia los bienes personales de los socios, salvo que éstos voluntariamente
hubleran otorgado garantias o asegurado de otra manera las deudas de la sociedad
(como suele ser frecuente en muchas sociedades cerradas), el hecho de que exista
responsabilidad limitada incentivard que los acreedores slo tengan que investigar
la solvencia y garantia de la propia sociedad y no la de la totalidad de los socios
(que, en caso de sociedades ablertas, pueden ser ciertos, miles o millones). Por
tanto, se reducen notables costes de Investigacion. En cuarto lugar, la existencia de
responsabilidad limitada facilita la tenencia de carteras diversificados de acciones,
ya que los titulares de estas carteras no se exponen a la totalidad de las deudas de
cada una de las socledades sino que sélo exponen los ahorros destinados a cada
Inversion. Por tanto, la responsabilidad limitada permite conseguir un objetivo
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como la diversificacién que las teorias de finanzas corporativas sefialan como
descable para los inversores. Finalmente, la responsabilidad limitada incentiva
la financiacidon de empresas y el desarrollo de los mercados de valores, ya que
potenciales inversores se encontrardn mds incentivados a invertir en empresas
si saben que, como consecuencia de sus inversiones, no podrin en riesgo su
propio patrimonio personal. Por tanto, como consecuencia de estos beneficios
de la responsabilidad limitada, no parece exagerado afirmar, como ya dijera el
expresidente de la Universidad de Columbia y Premio Nobel de la Paz, Nicolas
Murray Butler, que la responsabilidad limitada es de los mejores inventos de los
ultimos siglos. Sobre los beneficios de la responsabilidad limitada, véase Frank
H. Easterbrook y Daniel R, Limited liability and the corporation, 52 UNIVERSITY
oF CHicaGo Law Review 89 (1985); Stephen Bainbridge and M. Todd Henderson,
LIMITED LIABILITY: A LEGAL AND EcoNOMIC ANALYSIS (Elgar, 2016); Aurelio Gurrea
Martinez, La cuestionada deseabilidad de la business judgment rule en el Derecho
espaiiol, Universidad CEU San Pablo Working Paper Series 1 (2014). En tercer
lugar, la existencia de una direccidn delegada en manos de un niimero reducido de
personas que, ademds, son especialistas en la gestion de negocios, permite que se
reduzcan numerosos costes de coordinacion en la toma de decisiones, y, al mismo
tiempo, se incremente el nivel de profesionalidad, experiencia y cualificacidn en la
gestion del negocio y en la toma de decisiones empresariales. Para un andlisis de
los beneficios asociados a mantener una direccién delegada en el marco de una
sociedad (sobre todo cotizada), véase John Armour, Henry Hansmann, Reinier
Kraakman y Mariana Pargendler, What is Corporate Law?, en John Armour, Luca
Enriques et al, THE ANATOMY OF CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL
APPROACH [Oxford University Press, 2017), pp. 5-15; Stephen M. Bainbridge,
Director Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance, 97 NORWESTERN
UNIVERSITY Law REviEw 547, 573 (2003). En cuarto lugar, la existencia de
acciones transferibles facilita la liquidez de las acciones de una compaiiia. Por
tanto, no sélo facilita la salida de accionistas decepcionados, otorgando de esta
manera un mecanismo de proteccién a los accionistas, sino que ademds incentiva
la propia financiacién de empresas y el desarrollo del mercado de valores, ya que
mis accionistas se verdn incentivados a invertir en una compaiifa si saben que, en
el caso de que las cosas no vayan como esperaban, podrin enajenar sus acciones
en cualquier momento. Ademds, el hecho de que los socios puedan vender en
todo momento sus acciones también provoca que, desde una perspectiva ex ante,
los administradores tengan incentivos a maximizar el valor de la compaiiia. De
lo contrario, se producirse una salida masiva de socios y, por tanto, una calda en
el precio de las acciones, no sélo pueden perder el valor asociado a las posibles
acciones que puedan tener en la compafiifa (sobre todo, si son retribuidos con
opciones sobre acciones -stock aptions- o sl, al tiempo que son administradores,
también son acclonistas), sino que tamblén se pueden ver expuestos al riesgo de
que un tercero realiza una compra hostil de la compaiiia que, en tltima instancia,
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En segundo lugar, y a través de la facilitacion de
normas dispositivas, el Derecho de sociedades permite
a los operadores econdmicos disfrutar, sin coste alguno,
de una serie de reglas y soluciones que probablemente
resulten similares a las que habrian pactado de manera
voluntaria.® Ello, ademas, sin perjuicio de que, cuando las
partes puedan creerlo deseable, se desvien de las reglas
predispuestas por el legislador, forzandose asi también
que los socios con mayor informacion (que probablemente
sean quienes promuevan el cambio de la regla dispositiva)
revelen al resto de socios el contenido de esa informacién
superior, al poder ser necesario para la obtencion de la
mayoria que, en su caso, necesitaran para promover el
cambio.’

En tercer lugar, una normativa societaria moderna
y eficiente debe reducir requisitos y formalidades que,
ocasionando algin tipo de coste (temporal, economico,
etc.), no generen un claro beneficio en términos de
confianza, emprendimiento, o proteccion de terceros, asi
como aquellas formalidades cuyos costes excedan sus

pueda suponer la destitucién de los administradores. Finalmente, el \ltimo
atributo de las sociedades de capital (principalmente anénimas) es la propiedad
de la compafila en manos de los inversores a través de su participaciin en el
capital. En virtud de este atributo, no sélo permite mejorar la toma de decisiones
sino también los derechos econémicos y de voto de los accionistas, favoreciendo
de esta manera el control de los administradores, Para un mayor andlisis de este
atributo de las sociedades, puede verse John Armour; Henry Hansmann, Reinier
Kraakman y Mariana Pargendler, What is Corporate Law?, en John Armour, Luca
Enriques et al, THE ANATOMY OF CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL
ApproacH (Oxford University Press, 2017), pp. 13-15.

6 Frank H. Easterbrook y Daniel R. Fischel, THE EcoNomic STRUCTURE OF
CorrORATE Law (Harvard University Press, 1991), pp. 34-35.

7 lan Ayres y Robert Gertner, Filling Gaps in Incomplete Contracts: An Econemic
Theory of Default Rules, 99 YALE LAW |ouRNAL 87 (1989).
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beneficios, o existan estrategias legales, contractuales o de
mercado mas eficientes para conseguir el mismo resultado.
Ademds, en esta linea de eficiencia y eliminacién de
barreras para la creacion y funcionamiento de sociedades
mercantiles, también resulta necesario que la normativa
societaria fomente el uso de las nuevas tecnologias.®

A través de esta triple estrategia, la normativa de
sociedades tiene el potencial de facilitar la constitucién
y puesta en funcionamiento de compaifiias, incentivando
el emprendimiento y la competitividad de las empresas,
asi como la transicion a la regularidad de muchos
negocios que desarrollan su actividad empresarial en la
informalidad, como consecuencia, en ocasiones, de las
barreras de entrada y altos costes regulatorios impuestos
por el legislador.

8 A tales efectos, y con la finalidad de orientar futuras reformas socletarias en
Ecuador en este sentido, quizds pueda resultar de interés observar los trabajos
realizados en el dmbito europeo en materia de digitalizacién del Derecho de
sociedades. Véase, por ejemplo, John Armour et al, Report on Digitalisation in
Company Law (2017) (disponible en https://papersssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2893701) y la Propuesta de Directiva Europea para el uso de
las nuevas tecnologias en el Derecho de sociedades (disponible en https://eur-
lex.europa.euflegal-content/EN/TXT/Turi=COM%3A2018%3A239%3AFIN).
Asimismo, y aunque quizés sea precipitado en esta primera fase de reforma del
Derecho societario ecuatoriano, también pareceria deseable explorar el potencial
que puede tener blockchain y el uso de inteligencia artificial en el Derecho de
sociedades y el gobierno corporativo de las empresas, Sobre la implementacién de
blockchain en el Derecho de sociedades, véase Nydia Remolina, La implementacidn
de blockchain en el Derecho de socledades de Delaware, BLoG DEL INSTITUTO
IBERDAMERICAND DE DERECHO Y FINANZAS, 2B de agosto de 2017 (disponible
en http:/ fwww.derechoyfinanzas.org/la-incorporacion-de-blockchain-en-el-
derecho-de-sociedades-de-delaware/). Sobre el uso de inteligencia artificial
y la utilizacién de algoritmos para la toma de decisiones en los consejos de
administracitn, véase Florian Moslel, Robots in the Boardroom: Artificlal
Intelligence and Corporate Law, OxrorD Busingss Law BLog, 16 November 2017
(disponible en  hups:/ /wwwlaw.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2017/11/
robots-boardroom-artificlal-intelligence-and-corporate-law).
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II.2. Reduccidén de conflictos entre las diferentes
partes relacionadas con la sociedad

El segundo objetivo con el que el Derecho de
sociedades puede contribuir a la promocion del crecimiento
econémico y la mejora del bienestar colectivo es a través
de la reduccion de los conflictos que pueden surgir entre
las diferentes partes involucradas en el contrato social.?
En este sentido, el Derecho de sociedades tiene que dar
respuesta a tres conflictos fundamentales'®; (i) aquellos
que se derivan de la relacion entre los administradores
y los accionistas; (ii) aquellos problemas potencialmente
existentes entre los propios socios, ya sea por abusos del

9 Estos conflictos son los que la literatura especializada normalmente califica
como «problemas de agencias, Desde una perspectiva juridica, una relacion de
agencia ocurre cuando una persona (principal) encomienda a otra (agente) la
gestion de sus intereses. Los problemas de que se plantean en estas circunstancias
(denominados problemas de agencia) son aquellos que se destinan a garantizar
que el agente maximiza el interés del principal. Por tanto, incluyen, por lo general,
costes de monitoreo o vigilancia (monitoring costs), costes de garantia (bonding
costs) y costes residuales (residual costs). No obstante, el concepto de relacion de
agencia utilizado en este trabajo no es juridico sino econdmice. Por tanto, es un
concepto mas amplio que abarca toda relacion en la que el bienestar de una parte
(principal) dependerd de las acciones de otro [agente). En consecuencia, podria
existir una relacién de agencia entre el gobernantes y gobernados, entre tutores
y menores, o, en fin, en el dmbito que nos concierne, entre administradores y ac-
cionistas, o incluso entre los propios accionistas, si las acciones de un grupo de
accionistas (normalmente, mayoritarios) afectan el nivel de bienestar de otro
(normalmente, minoritarios). Sobre el concepto de agencia desde una perspectiva
econdmica, véase En este sentido, véase John Armour, Henry Hansmann y Reinier
Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, en John Armour, Luca Enriques et
al, THE ANATOMY OF CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH
(Oxford University Press, 2017), pp. 29. Sobre los costes de agencia en el Derecho
de sociedades, véase por todos Michael C. Jensen and William H. Meckling, Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 JourRNAL
oF FiNanciAL Economics 305 (1976).

10 John Armour, Henry Hansmann y Reinier Kraakman, Agency Problems and
Legal Strategies, en John Armour, Luca Enriques et al, THE ANATOMY OF CORPORATE
Law: A COMPARATIVE AND FuNcTIONAL APPRoAcH (Oxford University Press, 2017),
pp. 29 - 30.
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mayoritario sobre el minoritario, por abusos o chantajes
del minoritario sobre los mayoritarios, o por blogqueos
societarios''; y [iii) aquellos problemas que se derivan de
la relacién entre la sociedad y terceros (principalmente,
acreedores y empleados). Reduciendo estos conflictos, que
sera un aspecto que se consiga a través de la utilizacion de
diversas estrategias legales, contractuales y de mercado,
no soélo se evitaran indeseables situaciones de oportunismo
ex post, sino que, desde una perspectiva ex ante, se
facilitara la financiacién de empresas, ya que existirdn
mayores inversores potencialmente interesados en invertir
en compafias si saben que el riesgo de oportunismo (o,
si se quiere, de verse expropiados o econdémicamente
perjudicados por conductas oportunistas de otros) sera
menor. Por tanto, la reduccion de estos conflictos o, si
se quiere, problemas de oportunismo o agencia, resulta
primordial para una moderna legislacion societaria, ya que
puede reducir el coste del capital de las empresas (o, lo que
es lo mismo, el coste medio al que las companias pueden
obtener financiacion) y promover el desarrollo del mercado
de capitales, favoreciendo de esta manera el crecimiento,
competitividad y financiacion de las empresas y, con ello,
su capacidad para generar riqueza, trabajo y bienestar
social.

No obstante lo anterior, conviene tener en cuenta que,
en paises como Ecuador, en los que, como ocurre en otros

11 Entre estos subconflictos, la literatura societaria ha enfatizado especialmente
el primero, al resultar el més relevante, especialmente en sociedades cotizadas
o sociedades cerradas con accionistas de control. En este sentido, véase John
Armour, Henry Hansmann, y Reinier Kraakman, Agency Problems and Legal
Strategies, en John Armour, Luca Enriques et al, THE ANATOMY OF CORPORATE LAW:
A COMPARATIVE AND FuncTionaL Arproaci (Oxford University Press, 2017), pp.
30.
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paises de la regién, existen numerosas empresas familiares
y de titularidad estatal'?, los administradores normalmente
son los propios accionistas, o éstos ultimos tienen incen-
tivos para vigilar estrechamente a los administradores,
habida cuenta de que la riqueza de la familia (o del Estado)
puede estar en juego. Por tanto, el primer tipo de conflicto
o tipo de agencia enunciado (esto es, el que se deriva de
los problemas entre administradores y accionistas) no
resulta tan problemético como en paises como Estados
Unidos y Reino Unido, donde tradicionalmente ha existido
una dispersion del capital y un mayor distanciamiento
entre accionistas y administradores en las grandes
sociedades.' Por su parte, el tercer problema de agencia
comentado tampoco debe ser el eje central del Derecho de

12 Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes y Robert Vishny, Corporate
Ownership Around the World, 54 JourNAL OF FINANCE 471 (1999); Fernando
Lefort, Ownership Structure And Corporate Governance in Latin America, B ABANTE,
ESCUELA DE ADMINISTRACION. PONTIFICIA UNIVERSIDAD CaTéLicA DE CHILE 55
(2005).

13 Francisco Reyes Villamizar, Corporate Governance in Latin America: A
Functional Analysis, 39 UNIVERSITY OF MIAMI INTER-AMERICAN LAw REVIEW 207
(2008); Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes y Robert Vishny, Corporate
Ownership Around the World, 54 JourNaL oF FINANCE 471 (1999). No obstante
lo anterior, este desafio no resulta Gnico en América Latina. En las companias de
Asia y Europa Continental también se evidencia una tendencia generalizada a la
concentracidn del capital en manos de uno o varios accionistas de control. Vedse
Claessens, Stijn, Simeon Djankovy Larry Lang, The separation of ownership
and control in East Asian corporations, 58 JOURNAL OF FinanciaL Ecomomics
81 (2000); Fabrizio Barca and Marco Becht (eds.), THE CONTROL OF CORPORATE
Europe (Oxford University Press, 2002);; Ronald J. Gilson, Controlling Shareholders
and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy, 119 HARVARD
Law Review 1641 (2006); Aurelio Gurrea Martinez, New Agency Problems, New
Legal Rules? Rethinking Takeover Regulation in the US and Europe, INSTITUTO
IBEROAMERICANO DE DERECHO Y FINANZAS, WORKING PAPER 3 (2016) (disponible
en hips://papers.ssrn.com/sol3/papers.cimfabstract_id=2766208); Jullan R.
Franks y Colin Mayer, Evolution of Ownership and Control Around the World: The

Changling Face of Capitalism, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE (ECGI)
- FiINANCE WoRKING PAPER No. 503 (2017),
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sociedades ya que los terceros suelen tener otros medios
de proteccién especificos y, normalmente, mas adecuados
para protegerse del eventual oportunismo de la compainia
(e.g., Derecho laboral, Derecho concursal, contratos, etc.).
Esta circunstancia, unida al hecho de que los accionistas
son los creadores del contrato social y los titulares de los
activos residuales de la comparia y de sus flujos de caja
(al menos, en tanto la sociedad no devenga insoclvente),
justificara que el Derecho de sociedades no tenga como
objeto esencial la proteccion de terceros. La proteccién de
terceros sofisticados (e.g., entidades financieras) puede
y debe ser dejada a los propios terceros, mientras que,
para los no sofisticados (e.g., trabajadores) o acreedores
extracontractuales el Estado deberia intervenir, pero no
necesariamente a través del Derecho de sociedades sino de
otras areas del ordenamiento juridico que pueden prever
un sistema mas adecuado y eficiente de proteccién, como
quizas sea el Derecho concursal o el Derecho laboral.

Por tanto, el principal problema de gobierno corporativo
en las compafias cerradas, o en companias cotizadas con
estructura de capital concentrado y accionistas de control,
que es el prototipo de compainias existentes en Ecuador,
es el derivado del conflicto entre los accionistas. Y dentro
de estos ultimos, y sin perjuicio de que la normativa
societaria deba evitar cualquier tipo de oportunismo,
quizas el mas frecuente y, desde luego, desde la perspectiva
de posibles inversores extranjeros, el mas preocupante,
sea el potencial riesgo de oportunismo de los accionistas
de control sobre los accionistas minoritarios. En otras
palabras, serd el riesgo de que, usando su situacion de
poder en la compafia, los administradores y socios de
control (que, en ocasiones, serdn las mismas personas),
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o incluso este ultimo (valiéndose de la ayuda de los
administradores, a quienes nombre, retribuye y destituye)
utilice los activos de la compania para fines personales,
eleve indebidamente su retribucion, realice operaciones
con partes relacionadas que resulten perjudiciales para la
compania, o, en fin, realice cualquier otra operacion de
extraccion de valor (conocida en la literatura internacional
como “tunneling”) que beneficie al accionista de control a
expensas de los accionistas minoritarios. De no corregirse
de manera creible y eficiente este problema, no solo existira,
desde una perspectiva ex post, una situacion abusiva u
oportunista que debe reprimir el Derecho sino que, quizas,
de manera mas importante para la economia del pais, desde
una perspectiva ex ante, se desincentivara la financiacion
de empresas y la atraccion de inversores externos
(principalmente institucionales) con el consiguiente
perjuicio para la financiacion de proyectos de inversion
y el desarrollo del mercado de valores, y la consecuente
posibilidad de las empresas de generar mayores niveles de
riqueza, trabajo y bienestar social.

III. HACIA UNA MODERNIZACION DE LOS TIPOS
SOCIETARIOS

De manera similar a lo que ocurre en otros paises
de la region, los tipos societarios en Ecuador han estado
sometidos a una serie de dogmatismos y formalidades
que han impedido que sirvan como vehiculos flexibles,
eficientes y atractivos para la realizacion de actividades
empresariales, Afortunadamente, en las ultimas décadas
se han emprendido diversas reformas en materia de tipos
societarios a nivel mundial que, con caracter general, han
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tendido a eliminar diversos aspectos que perjudicaban
la eficiencia y atractivo de los tipos societarios. Con
caracter general, estas reformas se han centrado en cuatro
aspectos fundamentales: (i) reducir el caracter imperativo
de las normas reguladoras de las sociedades cerradas;
(ii) eliminar el capital social minimo; (iii) permitir las
sociedades unipersonales; y (iv) eliminar la intervencion
de notarios u otros intermediarios en el proceso de
constitucion de sociedades y otras operaciones societarias.
Quiza, la reforma més ambiciosa que ha tenido lugar en
materia de tipos societarios en América Latina ha sido la
implementacién de la SAS en Colombia'*, que, con matices,
se ha implementado en paises como México y Argentina, y
también fue aprobada como Ley Modelo de la Organizacion
de Estados Americanos (OEA).'S

A nuestro modo de ver, la sociedad por acciones
simplificada (SAS), que seria el modelo que recomen-
dariamos implementar en Ecuador de manera adicional
a los tipos societarios existentes'®, se caracteriza por
cuatro aspectos esenciales que creemos que deberian
guiar el disefio de un tipo societario flexible y eficiente: (i)
la flexibilidad y caracter eminentemente dispositivo de las

14 Para un excelente anilisis sobre la sociedad por acciones simplificada,
explicando sus origenes en el Derecho comparado, sus antecedentes en el Derecho
colombiano, y sus particularidades en la regulacién actual en Colombia, véase
por todos la obra de Francisco Reyes Villamizar, SAS: LA S0CIEDAD POR ACCIONES
SIMPLIFICADA (Legis, 3? Edicidn, 2013).

15 Francisco Reyes Villamizar (coord.), La SAS y su influencia en América Latina
(Legis, 2018); Francisco Reyes Villamizar, The Organization of American States’
Maodel Law on Simplified Corporations, OxForD BusiNgss Law Brog, 11 Sep 2017
(disponible en  https://wwwlaw.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2017 /09
organization-american-states-model-law-simplified-corporations)

16 De esta manera, los tipos socletarlos competirfan, y serfa el mercado quien
decidiria el modelo mas adecuado para cada empresa o tUpos de acclonistas.
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normas reguladoras de la SAS, en la que el principio de la
autonomia de la voluntad se configura como uno de los
elementos esenciales del tipo; (ii) la posibilidad de constituir
una SAS con caracter unipersonal; (iii) la eliminacién
de determinadas formalidades de dudosa eficacia
eficiencia para la proteccion de terceros, como pudiera ser
la existencia de un capital minimo y la intervencién de
notarios en el proceso de constitucion de sociedades; y (iv)
la existencia de un capital social dividido en acciones.

En efecto, la SAS ha logrado superar la anacrénica
concepcion de la sociedad como smaquinas inamovible de
normas imperativas disefiada por el Estado.'” En nuestra
opinién, salvo que existan fallos de mercado significativos
(como asimetrias de la informacion o externalidades) que
justifiguen una intervencion imperativa por parte del
Estado, la regulacién interna de las sociedades deberia
dejarse en manos de las partes, que seran quienes mejor
conozcan las particularidades del negocio y sus propias
necesidades y preferencias. Ademas, no conviene olvidar
que, al fin y al cabo, una sociedad es o, al menos, es
constituida mediante un contrato, que, ademas, resulta
incompleto.'® Por tanto, se hace impracticable que el
legislador pueda prever todas las eventualidades que

17 Candido Paz-Ares, ;Cémo entendemos y como hacemos el Derecho de
sociedades? (Reflexiones a propésito de la libertad contractual en la nueva LSRL),
en Paz-Ares (coord.), TRATANDO DE LA SOCIEDAD LIMITADA (Fundacién Cultural del
Notariado, 1997), pp. 159-205.

18 Para un andlisis de la literatura sobre esta cuestidn, véase Oliver Hart, FIrms,
CONTRACTS, AND FINANCIAL STRUCTURE (Oxford University Press, 1995); Oliver Hart
y John Moore, Property Rights and the Nature of the Firm, 98 JourNAL OF POLITICAL
Economy 1119 (1990); Oliver Hart y John Moore, Foundations of Incomplete
Contracts, 66 THE REVIEW OF EcoNomic STUDIES 115 (1999); Philippe Aghlon v
Patrick Bolton, An Incomplete Contracts Approach to Financial Contracting 59 THE
Review oF EconoMic STUDIES 473 (1992),
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puedan ocurrir en la vida social. Ademas, aunque el
legislador pudiera hipotéticamente prever todas estas
eventuales, dificilmente podra hacerlo maximizando el
interés del negocio (que, ademas, puede variar de una
sociedad a otra) o de las partes que decidieron emprenderlo
a través de la constitucién de una sociedad (que es un
interés que también podra variar de unos inversores
a otros). Por este motivo, las partes deberian tener la
posibilidad de complementar o, en su caso, modificar
las reglas puestas a disposicién por el legislador para el
ejercicio de una actividad empresarial. De lo contrario,
si las partes perciben que las reglas impuestas por el
Legislador no se adecuian a las necesidades del negocio
o de sus propios intereses, se pueden ver motivados a no
constituir una sociedad, perjudicando de esta manera el
emprendimiento, o no devenir posteriormente accionistas,
perjudicandose asi la financiacion de empresas y, por
tanto, la posibilidad de financiar companias y proyectos
de inversion que, en ultima instancia, generen trabajo,
riqueza y bienestar social.

En consecuencia, resulta mas adecuada una version
contractualista de la sociedad, en la que sdlo tenga
lugar la intervencién imperativa del Estado en aquellas
circunstancias en las que pueda existir un fallo de
mercado, o la imposicién de normas imperativas pueda
generar algin beneficio adicional, como, por ejemplo,
ocurre con las normas contables, cuya estandarizacion se
presume deseable.’® De no existir estos fallos (que, en la
préactica, se traducirdn en un posible perjuicio a terceros),

19 En este sentido, véase John Armour, Henry Hansmann, Relnier Kraakman y
Mariana Pargendler, What Is Corporate Law?, en John Armour, Luca Enrlques et
al, THE ANATOMY OF CORPORATE LAaw: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH
(Oxford University Press, 2007), pp. 19.
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o 1o se generase una externalidad positiva en la economia
y la sociedad en general, el Estado debe limitarse a poner
a disposicién de los individuos una serie de “soluciones
tipo” de caréacter dispositivo que se adapten a la hipotética
voluntad de las partes. De esta manera, las partes podran
disfrutar, de manera gratuita, de unas reglas juridicas
teéricamente idoneas para llevar a cabo sus intereses.
No obstante, como las preferencias y necesidades de los
individuos y negocios pueden diferir, las partes manten-
dran el derecho a derogar y/o, en su caso, moldear las
reglas pre-establecidas por el Estado. ?® Ademas, previendo
como normas supletorias la hipotética voluntad de la
mayoria forzara a que quienes quieran cambiar la regla,
normalmente porque dispongan de mayor informacion,
revelen los motivos que, en su caso, justifican este cambio.
1 Por tanto, creemos que, especialmente, en el Ambito de
las sociedades cerradas, el papel del legislador deberia
limitarse, salvo excepciones, a la promulgacion de una
serie de normas dispositivas cuidadosamente disefiadas

20 Para un analisis sobre la naturaleza que deberian tener las normas juridico-
societarias, véase por todos Frank H. Easterbrook y Daniel R. Fischel, THE
EconomMiC STRUCTURE OF CORPORATE Law (Harvard University Press, 1991), pp.
34-35; Jeffrey N. Gordon, The Mandatory Structure of Corporate Law, 89 CoLumBiA
Law ReviEw 1549 (1989); Melvin A. Eisenberg, The Structure of Corporate Law, 89
CoLumMBlA Law REVIEW 1461 (1989).

21 Frank H. Easterbrook y Daniel R Fischel, THE ECONOMIC STRUCTURE OF
CORPORATE LAw (Harvard University Press, 1991), pp. 34-35. Ademas de la funcion
de “bien piblico” atribuido a las reglas supletorias, en el sentido de que permite
que, de manera “gratuita’, las partes puedan disfrutar de normas tedricamente
elicientes provistas por el legislador, otros autores han alegado que las reglas
supletorias también sirven como "penalidades informativas”. En este sentido, la
existencla de reglas supletorias motiva que quien quiera cambiar la regla revele
los motivos de este camblo. De esta manera, compartirfa su conocimiento con
partes que, en ocaslones, se encontrardn menos informadas, En este sentido, lan
Ayres y Robert Gertner, Filling Gaps in Incomplete Contracts: An Economic Theory
of Default Rules, 99 YALE Law JournaL 87 (1989).
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ra que respondan a la hipotética voluntaq de

de una rleterminada juﬂ‘adiﬂﬂiﬁn_ las partes

AsimismoO, Cr€emos que esta libertad contractual
deberia Promoversé en toda su extension, y sin mas
limites que la_pmtecciﬁn de terceros (siempre realizada
ademas, en términos de eficiencia). Por tanto. no an:'ll{;
deberia afectar a la naturaleza de las reglas societarias
sino también al propio contenido y extension de los pa-:tns;
entre socios, entre los que, como se discutira en apartados
sucesivos, no solo podran incluirse mecanismos de tutela
de mayoritarios y minoritarios (e.g., clausulas de tag along
y clausulas de drag along), sino también la inclusién de
mecanismos alternativos de resolucién de controversias
para las disputas societarias.

En segundo lugar, permitiendo que la SAS pueda ser
constituida por un tnico socio se pone fin a un debate
eminentemente dogmatico y semantico en el que se
discutia si el concepto de sociedad permite la existencia de
tipos societarios unipersonales o, por el contrario, se exige
la pluralidad de personas que se parece desprenderse de
la acepcién, regulacion y naturaleza tradicional de las
sociedades.?? En nuestra opinion, el debate no deberia
centrarse tanto en si el concepto dogmatico © etimoloégico
de sociedad permite o no la existencia de un socio en el
momento de constitucién, sino en la deseabilidad y posibles

22 Prueha de esta circunstancias es que, EIE
“onstituir “sociedades” unipersonales pero s

o modo de ver, esta upciﬁrl': de politica legislativa que demuestra Ia':'::l:;-.:;cl;: :::*
Postulados meramente dogmiiticos-terminologicos en la ‘“F‘F"““I‘(IE L Caciirast
tho de sociedades en Ecuador, unida a la escasa Nbertad c~:::r.|r.n.illmnI o
l.lnipi'rmmal de respon sahill dﬂl’ ”mtl“dﬂp ps o (que ha pr:l'."l:ll'-ll. i, e

E5Caso fxito de esta ligura.

la actualidad, Ecuador no permite
“empresas unipersonales”. A nues:
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riesgos de esta medida. Si se entiende que permitiendo la
constitucion de sociedades por parte de un socio tinico
se va a promover el emprendimiento y la formalizacion de
empresas y, sin embargo, no existen costes o danos para
terceros, parecera deseable que se admita esta posibilidad.
Y a nuestro juicio, la respuesta a este interrogante
probablemente sea afirmativa. No obstante, como la
existencia de sociedades unipersonales puede ser un
factor relevante a conocer por terceros, quizas pareceria
necesario que, en estos casos, se exijan niveles superiores
de publicidad, por ejemplo, relevando en el Registro Pablico
correspondiente la identidad del socio Gnico.

En tercer lugar, la SAS permite reducir determinadas
formalidades de dudosa eficiencia y eficacia para la
proteccion de terceros. Entre estas formalidades, se
logra superar el -anacrénico- debate sobre el capital
social.® En este sentido, al no exigir un capital social
minimo y establecer un régimen juridico del capital de
mantenimiento, distribucidon de beneficios y disolucion
de sociedades, tipos societarios como la SAS permiten
favorecer el emprendimiento y la regularidad de empresas,
aunque sin perjudicar la proteccion de terceros. Y si la
finalidad del capital fuera la proteccion de terceros,
creemos mas deseable la implementacion de medidas
mas eficientes y efectivas para la proteccion de terceros,
como pudiera ser la prioridad en caso de concurso o
la existencia de un seguro obligatorio en sociedades
altamente expuestas a responsabilidad extracontractual y,

23 John Armour, Legal Capital: An Outdated Concept? 1 Eunorean Business
ORGANIZATION Law REview 5 (2006); Luca Enriques y Jonathan Macey, Creditors
Versos Capital Formation: The Case Against The European Legal Capital Rules, 86
CORNELL Law Review 1165 (2001).
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por tanto, a posibles acreedores involuntarios.?* De manera
similar, la SAS también suprime otros requisitos formales
exigidos para la constitucion de sociedades, tales como la
intervencion de notarios. En nuestra opinién, mientras
que la exigencia de estos intermediarios genera un coste
economico y temporal explicito y medible, los beneficios
asociados a esta figura en términos de seguridad juridica y
cumplimiento de la legalidad no resultan claros. Por tanto,
salvo que la evidencia empirica evidenciara estos ultimos
beneficios, creemos que resulta mas razonable suprimir la
intervencion de los intermediarios de cualquier naturaleza,
maxime, en paises en desarrollo, como pudiera ser el caso
de Ecuador.®

Finalmente, la division en acciones del capital de la
SAS también permite superar el anacrénico dilema de
la naturaleza juridica de las distintas figuras juridicas
representativas de las partes alicuotas del capital social
de una compania, como pudieran ser las acciones (en
las sociedades andnimas) y las participaciones sociales
(en las sociedades de responsabilidad limitada). De esta
manera, no solo se evitan problemas terminolégicos (e.g.,

24 Véase Aurelio Gurrea Martinez, El cuestionado protagonismo de los acreedores
en el Derecho de sociedades espariol y europeo: causas e implicaciones, BLOG HAY
DERECHO, 29 DE MAY0 DE 2017 (disponible en https://hayderecho.expansion.
com/2017/05/29/el-cuestionado-protagonismo-de-los-acreedores-en-el-
derecho-de-sociedades-espanol-y-europeo-causas-e-implicaciones/)

25 En paises en desarrollo, estos profesionales pueden tener una menor
formacidn técnicay, por tanto, aportar menos valor. En segundo lugar, el incremento
de las barreras de entrada al emprendimiento formal puede ocasionar mayores
costes econdmicos y soclales en estas economias. Finalmente, y como evidencia la
literatura empirica, el uso de intermediarios y, en general, de barreras de entrada
al emprendimiento, estd asociado a paises con mayores niveles de corrupcion. En
este sentido, véase Simeon Djankov, Ralael La Porta, Florencio Lopez de Silanes,
Andrei Schleifer, 117 The Regulation of Entry, QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS 1
(2000).
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accionista, socio, etc.) que solo distraen la atencién de
temas mas relevantes, sino que también se resuelven
determinados problemas practicos (e.g., transmisibilidad,
tratamiento fiscal, naturaleza de valor negociable, etc.),
y ademas se otorga el mismo tratamiento a figuras que
resultan funcionalmente similares, y, de hecho, atribuyen
a sus titulares similares derechos y obligaciones en la
sociedad.

IV. DERECHOS DE LOS SOCIOS

Entre las caracteristicas esenciales de las sociedades de
capital se encuentra la separacion entre propiedad y control
a través de un drgano de direccion delegado que gestione y
represente a la compaiiia y, por tanto, de manera indirecta,
a todos los accionistas.” Esta direccion delegada de la
compania puede generar diversas eficiencias. Por un lado,
puede permitir que profesionales cualificados y expertos
sean quienes dirijan la compania en el propio beneficio de
los accionistas. Por otro lado, permite reducir costes de
coordinacion en la toma de decisiones. No obstante, con este
atributo de las sociedades de capital surge precisamente
uno de los problemas esenciales que pretende minimizar
el Derecho de sociedades: los denominados problemas de
agencia o, si se quiere, los conflictos entre administradores
y accionistas, identificados con que los primeros maximicen
su interés personal a expensas de los accionistas.?”

26 John Armour, Henry Hansmann, Reinier Kraakman y Mariana Pargendler,
What Is Corporate Law?, en John Armour, Luca Enriques et al, THE ANATOMY OF
CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH (Oxford University
Press, 2007), pp. 11-13.

27 Véase por todos Michael C. Jensen y Willlam H. Meckling, Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 JOURNAL OF
Financial Economics 305 (1976),
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Para ser mas precisos, la delegacion de facultades
de administracion de la compaifia a un tercero puede
ocasionar dos tipos de problemas agencia: (i) aquellos que
se derivan estrictamente de la relacion entre accionistas y
administradores (managerial agency problems), en la que
estos 0ltimos maximizan su propio interés a expensas de
todos los accionistas, y (i) los problemas de agencia entre
accionistas mayoritarios y minoritarios, identificados
con que los primeros, ayudados normalmente por los
administradores (a quienes nombra, retribuye y destituye
el socio de control, cuando no recae en el propio socio de
control la condicion de administrador), extraen valor de la
compania a expensas de los accionistas minoritarios.

Para minimizar los problemas anteriores, y asegurar
que el interés de los administradores esta alineado con el
de los accionistas, y que, al mismo tiempo, los accionistas
mayoritarios no se enriquecen a costa de los minoritarios,
existen diversas estrategias legales, contractuales y de
mercado. Como mecanismos de mercado, quizas uno de los
mas conocidos sea la existencia del mercado para el control
corporativo. En efecto, la existencia de cambios hostiles
de control, normalmente a través de Ofertas Publicas
de Adquisicion (OPAS), puede provocar que, desde una
perspectiva ex ante, los administradores maximicen el valor
de la compania y, con ello, el interés de los accionistas.?
De lo contrario, si la compaiiia se encontrara infravalorada
como consecuencia de una gestién inadecuada o ineficiente
de los administradores, no sdlo podria verse danada la

28 Sobre la funcién econdmica del mercado para el contral corporativo, véase
por todos Henry G, Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, 73 The
JournaL oF Pourmical Economy 110 (1968); Frank H. Easterbrook y Daniel R
Fischel, The Proper Role af the Target's Management in Responding to a Tender
Offer, 94 HarvARD LAW REVIEW 1161 [1961).
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reputacion de los administradores (sirviendo asi el propio
mercado como mecanismo de proteccién de los accionistas)
sino que también se elevaria el riesgo de que la comparnia
fuera objeto de una OPA hostil que, en ocasiones, incluso
podra ser realizada por los propios competidores. Y, como
en caso de éxito, los administradores de la sociedad
adquirida probablemente pierdan sus cargos, ya que el
nuevo adquirente querra designar a las personas que
crea de su confianza, la existencia de OPAS incentivara
que, desde una perspectiva ex ante, los administradores
maximicen el valor de la compania y, con ello, el interés
de los accionistas. De esta manera, no solo tendran a
los accionistas mas satisfechos con la gestion de los
administradores sino que, ademas, la compania resultara
menos atractiva para un potencial adquirente, no sélo por
el mayor coste que implicaria la transaccion sino también
por no resultar una compania infravalorada sobre la que
el adquirente pueda obtener un rendimiento adicional por
una mejora en su gestion.

Entre los mecanismos contractuales para minimizar
problemas de agencia se encuentran los posibles pactos de
socios y la propia retribucién de los administradores. En
concreto, a través de la retribucion de los administradores,
los accionistas pueden disefiar mecanismos que permita
alinear sus intereses con el de los administradores, como
probablemente ocurra en sistemas de retribucion variable
0 a través de opciones sobre acciones (stock options).
Por su parte, a través de acuerdos como los de derecho
de acompafnamiento (tag along) o derecho de arrastre
(drag along), los accionistas pueden minimizar posibles
problemas de oportunismo por socios mayoritarios o
minoritarios, respectivamente,®
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Finalmente, el legislador societario debe prever diver-
sos mecanismos legales para evitar las situaciones de
oportunismo entre accionistas mayoritarios y accionistas
minoritarios, asi como entre administradores y accionistas.
Entre estos mecanismos se encuentran los deberes y
la responsabilidad de los administradores, asi como los
derechos de los accionistas. A tales efectos, no obstante,
conviene tener en cuenta que un excesivo régimen de poder
y de responsabilidad de administradores puede ser tan
perjudicial paralos accionistas como un régimen demasiado
restrictivo permisivo o restrictivo, respectivamente. Del
mismo modo, un excesivo poder otorgado a los accionistas
también puede ocasionar diversas ineficiencias y externali-
dades.* Por este motivo, un moderno Derecho de sociedades
debe prever un adecuado balance entre las facultades del

29 Sobre las cliusulas de acompafamiento y arrastre y, en general, sobre pactos
parasociales, puede verse Maria Isabel Sdez Lacave, Los pactos parasociales de todos
fos socios en Derecho espafiol. Una materia en manos de los jueces, INDRET REVISTA
PARA EL ANALISIS DEL DERECHO 3, 2009; Maria Isabel Siez Lacave y Nuria Bernejo
Gutiérrez, Inversiones especificas, oportunismo y contrato de socledad: A vueltas con
los pactos de tag - y de drag- along, INDRET REVISTA PARA EL ANALISIS DEL DERECHO
1 (2002); Fabricio Dévila, Los pactos de socios: su validez y enforcement en el
derecho ecuatoriano, REVISTA JURIDICA NO. 11 ACADEMIA ECUATORIANA DE DERECHO
soCIETARIO (2017); CANDIDO Paz-ARES, El enforcement de los pactos parasociales,
ACTUALIDAD Juripica Uria & MENENDEZ, NOM. 5 (2003).

30 Sobre los costes que puede generar asignar a los accionistas el control de
la compaiifa, véase por todos Zohar Goshen y Richard Squire, Principal Costs: A
New Theory for Corporate Law and Governance, 117 CoLumMBia Law REVIEW 767
(2017). Véase también Stephen Bainbridge, Director Primacy and Shareholder
Disempowerment, 119 HARVARD Law REviEw 1735 (2006). Entre las externalidades
que puede ocasionar otorgar el poder a los accionistas (sobre todo, cuando se trata
de acclonistas activos como los hedge funds), también se ha comentado que se
encuentra el denominado problema del cortoplacismo. No obstante, desmontando
esta hipétesis, véase Luclan A. Bebchuk, Alon Brav y Wei Jian, The Long-Term
Effects of Hedge Fund Activism, 115 CoLumpia Law Review 1085 (2015); Mark |.
Roe, Corporate Short-Terminism-In the Boardroom and in the Courtroom, 68 THE
BUSINESS LAWYER 977 (2013),
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érgano de administracion y los derechos de los accionistas,
salvo que los accionistas expresamente, y asumiendo los
posibles costes de su intervencién, decidan incrementar
su participacion en la gestion de la compania.”!

Con caricter general, parece deseable que los
administradores asuman la gestion y representacion
de la comparfiia, asi como, en su caso, otras funciones
técnicas como la formulacion de las cuentas anuales.
En determinados paises, como podria ser el caso
paradigmatico de Estados Unidos, los administradores
asumen un nivel de competencias mayor, que, a diferencia
de lo que acontece en la mayoria de paises del mundo,
incluso les permite impedir el éxito de una OPA. En nuestra
opinién, aungue la deseabilidad de esta opcion de politica
legislativa resulte discutida en Estados Unidos®, todavia

31 Esta interpretacion puede resultar controvertida, habida cuenta de que,
como se ha comentado, un excesivo poder a los accionistas puede ocasionar
determinados costes y externalidades, tal y como se ha comentado. No obstante,
creemos que la interpretacion mads respetuosa con la naturaleza contractual de
las sociedad, al ser una institucién que, si bien puede no ser entendida como un
contrato, al menos resulta innegable que surge del mismo. Por tanto, aunque
puedan -e incluso deban- preverse algunas normas limitadoras del poder de los
accionistas en determinados supuestos, o el legislador decida prever determinadas
reglas supletorias que crea mds eficientes, creemos que, con cardcter general, el
interés social debe estar determinado por la voluntad de los socios, dentro de los
limites previstos por el legislador. En sentido similar, véase Jonathan R. Macey,
CORPORATE GOVERNANCE: PROMISES KEPT, PROMISES BROKEN (Princeton University
Press, 2008), p. 2.

32 Son varios, en este sentido, los autores que han abogado por restringir el
poder de los administradores en situaciones de OPA hostil en Estados Unidos.
Véase, Frank H. Easterbook y Daniel R. Fischel, The Proper Role of the Target’s
Management in Responding to a Tender Offer, 94 HarvarD Law Review 1161
(1981); Lucian A. Bebchuk, The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers,
69 UNIVERSITY OF CHICAGO Law Review 973 (2002); Lucian A. Bebchuk y Alma
Cohen, The Costs of Entrenched Boards, 78 JourNAL oF FiNaNciAL Economics
409 (2005); Aurelio Gurrea Martinez, New Agency Problems, New Legal Rules?
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resultaria méas controvertida en paises como Ecuador,
donde, como consecuencia de la existencia de accionistas
de control y estructuras de capital concentrado, apenas
existen problemas de accion colectiva y pareceria atin mas
congruente y deseable que los accionistas decidieran sobre
el futuro de la compaiiia, tal y como ocurre en Ecuador y la
mayoria de paises de América Latina, Asia y Europa.

A nuestro modo de ver, los derechos de los accionistas
deben incluir todos aquellos que puedan ser necesarios para
evitar situaciones de oportunismo de los administradores
y socios de control. Por tanto, deberian incluir, entre otros:
(i) el derecho al dividendo y la cuota que corresponda de la
eventual liquidacion de la compania; (ii) el derecho al voto,
salvo que los accionistas expresamente renuncien a este
derecho mediante la adquisicion de acciones sin voto; (iii)
el derecho a la suscripcion preferente de acciones, salvo
que existan motivos o particularidades que justifiquen la
supresion de este derecho; (iv) el derecho a la asistencia a
la asamblea general de accionistas, salvo que el legislador
decidiera que, para las sociedades cotizadas, se pudiera
limitar este derecho a través de los estatutos sociales;
(v) el derecho a aprobar las cuentas anuales, salvo que,
como ocurre en Estados Unidos, las competencias
relativas a la formulacién y aprobacién de cuentas se
reserve de manera exclusiva a los administradores; (vi)
el derecho de determinados interesados a solicitar, en
determinados supuestos, el nombramiento de un auditor
de cuentas; (vii) el derecho de determinados interesados
a solicitar, en determinados supuestos, la inspeccién de
los libros sociales; (viii) el derecho de los accionistas y,

Rethinking Tokeover Regulation in the US and Europe, INSTITUTO |BEROAMERICANOD
DE DERECHO ¥ FINANZAS, WORKING PAPER 3/2016 (disponible en https://papers.
ssrn.com,sol3/papers.cim7abstract_id=2766208).
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en determinadas jurisdicciones, acreedores a demandar
a los administradores por posibles incumplimientos de
sus deberes legales y fiduciarios; (ix) el derecho a recibir
por anticipado la informacion que pudiera ser discutida
en una asamblea general de accionistas; (x) el derecho a
impugnar aquellas resoluciones de la asamblea general o
del consejo de administracion que puedan ser contrarias a
las leyes o los estatutos sociales; (xi) el derecho a solicitar
la disolucion de la sociedad bajo determinados supuestos;
(xi1) en fin, cualquier otro que se previera en los estatutos
sociales.®

En el contexto ecuatoriano, propondriamos que
los derechos de los accionistas sean los previstos en la
SAS colombiana, que son la mayoria de los anunciados
anteriormente. Asimismo, creemos que resultaria
deseable gue la nueva normativa societaria ecuatoriana
implementara o reforzara una serie de derechos
adicionales para los accionistas, entre los que destacar:
[i) el derecho de los accionistas minoritarios de demandar
a los administradores sociales sin necesidad de existir
un acuerdo de la asamblea general de accionistas,
implementindose de esta manera las denominadas
“acciones derivadas” existentes en otros paises de nuestro
entorno*®; (i) el derecho de los accionistas minoritarios

33 Lamayorfa de estos derechos, de un modo v otro, se consagran actualmente
en la Ley de Compaiiias ecuatoriana, asi como, con caracter general, en la mayoria
de jurisdicciones de nuestro entorno.

34 Para un andlisis de las acciones derivadas en diferentes jurisdicciones, puede
verse Martin Gelter, Why do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in Continental
Europe? 37 BROOKIYN JOURNAL OF INTERNATIONAL Law B43 (2012); Arad
Reisberg, DERIVATIVE ACTIONS AND CORPORATE GOVERNANCE [Oxford University
Press, 2007); Dan W. Puchniak, The Derivative Action in Asia: A Complex Reality?
9 BERKELEY BusiNgss Law Jounnal, 1 (2012), En Colombia, estas acciones fueron
propuestas en el Proyecto de Reforma al Régimen Societario elaborada en 2015
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de decidir por mayoria (esto es, a través de una mayoria
de la minoria) determinadas decisiones relevantes en las
que el socio mayoritario pueda encontrarse de manera
directa o indirecta en una situacién de conflicto de
interés; (iii) el derecho de los accionistas minoritarios de
incorporar puntos en el orden del dia, siempre y cuando
lo comuniquen en tiempo, forma y con las exigencias de
participacion que pudiera exigir el legislador; (iv) el derecho
a que cualquier enajenacion de activos sea aprobada por la
asamblea general de accionistas, salvo que la contraparte
de la compania fuera el socio de control, en cuyo caso
deberia ser aprobada por una mayoria de la minoria de
accionistas. Asimismo, en el ambito de las sociedades
andénimas cotizadas, también pareceria deseable que,
tal y como sera comentado en apartados posteriores, los
accionistas minoritarios puedan nombrar, al menos, a un
consejero independiente.

Un derecho mas problematico existente en determi-
nados paises con accionistas de control, como pudiera ser
el caso paradigmatico de Colombia, Argentina, Espaia,
México o Ecuador, es la existencia de un dividendo

por la Superintendencia de Sociedades (véase https://www.supersociedades.
gov.co,/Historial%20de%20Noticias/2015/Septiembre/Libro%20proyecto®%20
de%20reforma.pdf). En este sentido, los autores de la propuesta colombiana
proponen un régimen similar al previsto en Estados Unidos, esto es, sin exigir
una participacién minima para el ejercicio de la accién, tal y como se prevé en
otras jurisdicciones de nuestro entorno. A nuestro modo de ver, el disefio de estas
acciones debe tener en cuenta, por un lado, la fcilitacion de la accién (sobre todo,
en palses con escasos mecanismos legales, institucionales y de mercado para
garantizar el enforcement de los deberes fiduciarios de los administradores, tal y
como pudiera ser el caso de Ecuador), con la minimizacién del uso oportunista de
la misma. La propuesta de reforma socletaria colomblana de 2015, en este sentido,
parece adoptar un adecuado equilibro en materia de acclones derivadas, por lo
que el régimen propuesto en Colombla podria servir de inspivacion para la futura
reforma societaria ecuatoriana.
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obligatorio.” En nuestra opinién, aunque la existencia
de este derecho tenga mas sentido en paises de capital
concentrado, en los que existe un mayor riesgo de
oportunismo de mayoritarios sobre minoritarios que
podria traducirse en una falta de reparto de dividendos, no
creemos que esta medida resulte especialmente deseable
por varios motivos. En primer lugar, una falta de reparto
de dividendos puede obedecer a criterios exclusivamente
empresariales que nada tengan que ver con la expropiaciéon
de los minoritarios. Por tanto, la implementacion de esta
medida puede perjudicar la estrategia a largo plazo de la
companiay, por tanto, el interés de la sociedad. En segundo
lugar, no siempre resulta sencillo fijar los parametros para
el reparto, sobre todo si, como se ha hecho en algunas
jurisdicciones de nuestro entorno como podria ser el
caso paradigmatico de Espana, la exigencia del reparto
se establece sobre valores contables (e.g., resultados) y
no financieros (e.g., flujos de caja). A modo de ejemplo,
si el reparto se referencia en magnitudes contables, un
reparto obligatorio podria proceder, de manera indeseable,
cuando la compariia tenga resultados contables positivos
pero, sin embargo, no tenga tesoreria. Asimismo, también
podria ocasionar que, como medida para evitar el reparto
de dividendos, los administradores y/o socios de control
incrementen o reduzcan de manera oportunista e incluso
fraudulenta los ingresos o gastos contables, habida cuenta
de la subjetividad que, a diferencia de las magnitudes
financieras, tienen las variables contables (sobre todo,
aquellas relacionadas con depreciaciones y pérdidas
por deterioro de valor). Finalmente, creemos que, como

35  En la actualidad, las sociedades andnimas en Ecuador deben repartir el 509

de los dividendos si al menos una persona con derecho a un solo voto decide votar
a favor del reparto.
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consccuencia de la libertad contractual que proponemos
para los tipos societarios, las propias companias tendran
incentivos para implementar un dividendo obligatorio en
sus estatutos sociales siempre que lo consideren oportuno
y eficiente para la atraccion de inversores minoritarios.
Por tanto, no resulta necesario que el legislador realice
ninguna actuacion al efecto, y mucho menos con caracter
imperativo.

V. FUNCIONAMIENTO, COMPOSICION Y RETRIBUCION
DEL ORGANO DE ADMINISTRACION

V.1. Elérgano de administracion de la sociedad
Una sociedad no cotizada deberia tener la posibilidad
de ser organizada como mejor convenga a los socios y
la propia compaiia. Por tanto, creemos que, en la linea
de la libertad contractual que se ha propuesto, asi como
la reduccion de costes formales que deberia regir en el
diseno de los tipos sociales de las companias cerradas,
el legislador ecuatoriano no deberia imponer en el
futuro ningin tipo de forma de organizacion para estas
compariias. En consecuencia, de manera similar a lo
que acontece en la actualidad, las sociedades deberian
tener la posibilidad de ser administradas, si quisieran,
por un administrador {nico, por varios administradores
que actien de manera solidaria 0 mancomunada, por un
consejo de administracién, o por cualquier otra forma
de administracion que pudieran estimar oportunos los
accionistas.

En segundo lugar, creemos que para las sociedades
andénimas no cotizadas deberia abolirse la figura del
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comisario, al suponer un coste que no resulta justificado
econdmicamente, ni tampoco en términos de proteccién
de acreedores o accionistas minoritarios, que incluso
podrian ni existir en las sociedades cerradas o, cuando
existieran, requerir mecanismos alternativos como
condicién para otorgar financiacion a la empresa (e.g.,
auditoria voluntaria de estados financieros en el caso de
accionistas o acreedores, o covenants y garantias en el
caso de acreedores).

En el caso de las sociedades andnimas cotizadas,
no obstante, creemos que el legislador deberia ser mas
intrusivo, habida cuenta de las mayores implicaciones,
riesgos y alcance de estas entidades. En este caso, creemos
que el legislador ecuatoriano deberia emprender varias
medidas. En primer lugar, deberia imponer, de manera
expresa, la forma de consejo de administracion como
sistema de gestion y representacion de las sociedades
cotizadas, al objeto de incentivar, en el ambito de estas
companias, que las decisiones sean tomadas de manera
colegiada y, por tanto, con mayores niveles de informacion,
deliberacion y analisis. En segundo lugar, y en el caso
de mantener el sistema de administracién vigente, en el
que existe el nombramiento obligatorio de un comisario,
creemos que deberia cambiarse el sistema de nombramiento
del comisario. En concreto, para evitar que el comisario
pueda beneficiar a las personas que influencian o incluso
deciden su nombramiento (principalmente, el socio de
control), y promover, ademas, que esta figura genere
confianza ex ante sobre posibles inversores interesados en
la compania, proponemos que esta figura sea nombrada
por una mayoria cualificada de accionistas o, en su
caso, por una mayoria de la asamblea general, seguida
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de una mayoria de la minoria. Finalmente, creemos
que, junto al modelo de administracion vigente, deberia
permitirse la posibilidad de que las sociedades cotizadas
ecuatorianas optaran por un sistema de administracién
monista (esto es, integrado exclusivamente por un consejo
de administracion, sin perjuicio de que, en estos casos, se
exijan consejeros independientes y comités especializados
dentro del Consejo) o, en su caso, por un sistema de
administracién dual caracterizado por la existencia de un
comité ejecutivo y un comité de vigilancia o supervision.*
De esta manera, las sociedades podrian optar por el modelo
de administracion que les permita operar de manera mas
eficiente y que —-si quieren tener acceso a financiaciéon
externa- genere mayor confianza entre los inversores.

V.2. Composicion del consejo de administracion

El consejo de administracion debe estar formado
por un namero de consejeros que permitan una toma de
decision adecuada.’” Por tanto, a pesar de que el numero

36 Sobre los distintos modelos de administracién, véase por todos Marco
Ventoruzzo et al, COMPARATIVE CORPORATE Law (West Academic Publishing,
2005), pp. 249-257. Entre los modelos existentes, el sistema ecuatoriano de
administracién se asimilaria al modelo que, en la obra de Ventoruzzo y sus
coautores, se denomina “tradicional’, y que también existen en Italia y, aunque
con matices, en Japén. El segundo modelo de administracién, que ha tenido
mayor éxito a nivel internacional, es el sistema monista, existente existe en paises
como Reino Unido, Estados Unidos, Espaiia, Colombia o Singapur. Finalmente, el
tercer modelo, en el que coexisten un comité ejecutivo y un comité de vigilancia,
es ¢l modelo germénico, que ha tenido cierta aceptacién en Europa continental y
Asia. Para un andlisis de este dltimo modelo, véase por todos Klaus ). Hopt, The
German Law of and Experience with the Supervisory Board, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE (ECGI) - LAW WoRKING PAPER No, 305/2016 (disponible
en hitps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=2722702).

37 En lo sucesivo, y salvo indicacién en contrario, la referencia al consejo de
administracion se entenderd referida al sistema de administracion monista,
integrado exclusivamente por un fOnico Argano, sin perjuicio de la posible
existencia de comités o subcomités especificos dentro del Consejo. Este consejo
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de consejeros existente entre companias, y algunas
jurisdicciones impongan un numero minimo y maximo
de consejeros, no creemos que exista un namero concreto
que resulte adecuado para todas las empresas. El numero
deseable de consejeros dependera del tipo de empresa y
sector en el que opere la compania. En todo caso, y por
la naturaleza colegiada de este 6rgano de administracion,
creemos que se deberia imponer un minimo de tres
miembros en los consejos de administracion, que deberia
elevarse al menos a cinco en el ambite de las sociedades
cotizadas.

De manera mas importante a la composicion cuantita-
tiva, creemos que conviene realizar un mayor analisis sobre
la composicién cualitativa del consejo de administracion.
En este sentido, y sin perjuicio de las particularidades que
pueda exigir cada empresa o sector, creemos que, cuando
menos, el consejo de administracion de una sociedad
cotizada deberia estar compuesto por diferentes tipos de
consejeros, incluyendo consejeros ejecutivos, consejeros
independientes, y consejeros no ejecutivos, entre los
que destacar especialmente la presencia de consejeros
representantes de los accionistas, denominados consejeros
dominicales en determinadas jurisdicciones.*

de administracién o directorio apenas goza de regulacién en Ecuador, salvo para
determinadas entidades especiales (especialmente bancos, casas de valores,
administradores de fondos, etc.). En nuestra opinion, resultaria deseable una
regulacion extensiva del consejo de administracion, especialmente en el Ambito de
las sociedades cotizadas.

38 Esta acepcidn es utilizada, por ejemplo, en Espaiia. Sobre la figura de los
consejeros dominicales y, en general, la tipologia de consejeros existente en el
Derecho espafiol, véase por todos |avier Garcia de Enterria, La composicidn del
consejo de administracidn de las sociedades cotizadas: la funcidn de los conseferos
ejecutivos y dominicales, en AAVV, ESTUDIOS SOBE DERECHO DE SOCIEDADES: "LIBER
AMICORUM" PROFESOR LUIS FERNANDEZ DE LA GANDARA (Aranzadi, 2016), pp. 551-
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A través de la existencia de consejeros ejecutivos, que
normalmente seran el consejero delegado de la compania
(CEO) y otros altos ejecutivos, el consejo de administracion
lograra el grado de conocimiento y pericia sobre los
asuntos propios del negocio que resultan necesario para
una adecuada toma de decisiones. Por su parte, a través
de la existencia de consejeros dominicales, el consejo
de administracion tendra mayores incentivos a tomar
decisiones que resulten deseables para el interés de
los accionistas, habida cuenta de que estos consejeros-
accionistas, en ocasiones con elevada participacion en el
capital, tendran mayor interés economico en la compainia
(en la terminologia anglosajona, tendran mas “skin in the
game”], y, por tanto, se encontraran internalizando los
posibles costes de sus decisiones. En consecuencia, el
interés de los administradores se encontrara mas alineado
con el interés de los accionistas en su conjunto. Finalmente,
a través de la existencia de consejeros independientes, se
permitira que los insiders de la compania no maximicen su
interés personal a expensas de los outsiders, normalmente
a través de la extraccion de valor de la compariia en forma
de retribuciones excesivas, transacciones con partes
relacionadas u otro tipo de practicas expropiatorias. En
este sentido, no obstante, conviene tener en cuenta que el
concepto de insiders y outsiders diferira entre compaiias.
En sociedades con accionistas dispersos, los insiders seran
los administradores y altos ejecutivos, mientras que todos
los accionistas serian considerados outsiders, al no tener
conocimiento ni influencia sobre la gestion de la entidad.

578; Fernando Vives, La estructura del érgano de administracidén y el Estatuto
del Administrador en las Sociedodes Cotizadas Iberoamericanas, EL GOBIERNO
CORPORATIVO EN IBERDAMERICA (2015); Candido Paz-Aves, Identidad y diferencia
del consejero dominical, en AAVV, ESTUDIOS SOBRE ORGANOS DE LAS SOCIEDADES DE
CAPITAL (Aranzadi, Vol, 2, 2017).
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Por su parte, en el caso de sociedades con accionistas de
control, el concepto de insider también englobara a los
accionistas de control, no sélo por sus mayores incentivos
para vigilar estrechamente al érgano de administracién
sino también -y sobre todo- por ser la persona que, de
facto, tendré la posibilidad de nombrar, destituir y retribuir
a los administradores. En estas sociedades, por tanto, el
concepto de outsider no englobaria a todos los accionistas
sino solo a los accionistas minoritarios, o, si se quiere,
a todos los accionistas a excepcién del socio u socios de
control.

Como consecuencia de lo anterior, parece razonable
pensar que los consejeros independientes no soélo contri-
buyan a la protecciéon de los accionistas en su conjunto
en sociedades con capital disperso y a los accionistas
minoritarios en el caso de sociedades con accionistas de
control, sino también, desde una perspectiva ex ante, al
fortalecimiento de la confianza necesaria para incentivar
la captacion de inversores externos y, con ello, contribuir
a la financiaciéon de empresas, el desarrollo del mercado
de valores y la generaciéon de riqueza, trabajo y bienestar

social.

A pesar de la valiosa tarea asignada a los consejeros
independientes, lajustificaciony deseabilidad de este tipode
consejeros parte del hecho de que, en sus labores de control
y vigilancia de los insiders, los consejeros independientes
actuaran con absoluta neutralidad y abogando siempre
por el interés de la compaiia, Sin embargo, el hecho de que
existan socios de control puede dificultar la credibilidad
de los consejeros independientes.* En concreto, el hecho

39 Apuntandoeste problema, véase Umakanth Varottil, Evelution and Effectiveness
of Independent Directors in Indlan Corporate Governance, 6 HASTINGS BUSINESS
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de que el accionista de control pueda decidir, en nltima
instancia, mediante su voto en la asamblea general, sobre
el nombramiento y destitucion de los administradores
(incluyendo los consejeros independientes) no sélo puede
incentivar que, en el caso de decisiones conflictivas, los
consejeros independientes antepongan el interés del socio
de control sobre el interés de la compaiiia, sino también
que, aunque este escenario nunca llegara a ocurrir, los
inversores externos pudieran creerlo -y descontarlo-
como probable. Por tanto, esta falta de confianza de los
inversores externos, agravada por la falta de proteccion
de accionistas minoritarios que existen en paises como
Ecuador, donde no sélo existen menores remedios legales
para la proteccion de accionistas minoritarios sino
también instituciones (e.g., sistema judicial) y mercados
menos eficientes y sofisticados que perjudican esta tutela,
provocara una mayor aversion de los inversores parta
participar en el capital de las compariias ecuatorianas.

En consecuencia, creemos que seria deseable imple-
mentar un sistema de consejeros independientes en los
que los minoritarios tengan el poder de nombrar, al menos,
a un miembro del consejo de administracion y, ademas, el
resto de consejeros independientes sean nombrados por la
asamblea general (en la que influenciard principalmente
el socio de control) ¥y por un porcentaje minimo de los
minoritarios.*® En concreto, sobre la participacion de los

Law JournaL 281 (2010); Marfa Gutiérrrez y Maribel 5Saez, Deconstructing
Independent Directors, 13 JOURNAL oF CORPORATE Law STuDiES 63 (2013); Lucian
A. Bebchuk y Assaf Hamdani, Independent directors and controlling shareholders,
165 UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA LAwW REVIEW 1271 (2017).

40 Vedse Aurelio Gurrea Martinez y Oliver Orton, Hacla un sistema creible
de directores Independientes en las sociedades cotizadas latinoamericanas,
INSTITUTO IBEROAMERICANO DE DERECHD Y FINANZAS, WORKING PAPER SERIES
3/2018 (disponible en HTTPS://PAPERS.SSRN.COM/SOLI/PAPERS.CFMPABSTRACT.
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minoritarios en el proceso de nombramiento, creemos que
deberia exigirse una mayoria de la minoria que ratificara
el candidato aprobado por la asamblea general (que
probablemente sera el “favorito” de los mayoritarios), y, si no
se obtuviera esta mayoria, exigir simplemente una minoria
de la minoria en segunda convocatoria.' De esta manera,
se impedird una indeseable situacion de oportunismo o
incluso bloqueo en el sistema de eleccion y destitucion de
los consejeros independientes, aunque garantizando un
minimo de aceptacion por parte de los minoritarios.

A nuestro modo de ver, este sistema no sélo provo-
caria que las sociedades ecuatorianas tuvieran unos
verdaderos outsiders en el consejo de administracion
que tengan mejores incentivos para reducir posibles
practicas expropiatorias de los accionistas mayoritarios
sobre los minoritarios (funneling), sino que, de manera
mas importante, generaria una mayor confianza sobre
posibles inversores externos (principalmente extranjeros e
institucionales).*? En consecuencia, podria contribuir a la
financiacion de las empresas ecuatorianas —en beneficio
de los propios accionistas de control- y al desarrollo del
mercado de valores en el pais. Ademas, el hecho de tener
unos consejeros verdaderamente “externos” incentivaria
que los insiders tomaran sus decisiones de manera
mas informada y profesionalizada (entre otros motivos,
porque la existencia de “externos” probablemente motive
que los insiders preparen las reuniones del consejo de

I0=3144054). En sociedades con un determinado nimero de consejeros (por
ejemplo, siete u ocho) podria exigirse al menos dos consejeros nombrados por los
minoritarios, tal y como ocurre en Italia.

41 Esta propuesta se suglere en Aurelio Gurrea Martinez y Oliver Orton (2018).
Viéase nota 41.

42 Viase nota 41,
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administraciéon de manera mas organizada e informada),
y que, ademds, estas decisiones se nutrieran de la opinién
de terceros que incentivaran el debate y el disentimiento.*
Por tanto, creemos que este sistema podria mejorar la toma
de decisiones empresariales de las empresas ecuatorianas.

En todo caso, y para evitar que existan posibles
situaciones de oportunismo de los minoritarios, o que este
sistema impida al socio mayoritario disefar la estrategia
y estructura corporativa de la compafiia, creemos que, a
través de una mayoria general de la asamblea general de
s0cios, el socio de control deberia tener la posibilidad de
nombrar a la mayoria de miembros del consejo de adminis-
tracion.*® Ademas, también creemos que un consejo de
administracién compuesto mayoritariamente por indepen-
dientes podria perjudicar el nivel de conocimiento de la
empresa y el negocio. Por tanto, recomendariamos que el
numero de consejeros independientes fuera inferior a la
mitad de los miembros del consejo. De esta manera, seria
el socio de control quien, de manera directa o indirecta,
nombraria al resto de consejeros y, por tanto, tendria la
potestad de fijar la estrategia de la comparnia. Por tanto,
nuestro sistema de consejeros independientes no pretende
reducir la capacidad del socio de control para disenar la
estrategia de la comparfiia sino, simplemente, asegurar
que, en la implementacion y ejecucion de esta estrategia,
no se expropia a los minoritarios.*® Indirectamente,

43 Piergaetano Marchetti, Gianfranco Sicilliano y Marco Ventoruzzo, Dissenting
directors, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE LAw WoRKING PAPER No.
33272016 (https: //papers.ssrn.com/sol3 /papers.cim?abstract_id=2854768).

44 Proponiendo esta tesls, véase Bebchuk y Hamdani (2017) y Gurrea Martinez
y Orton (2018), en las notas 40 y 41, respectivamente.

45 En definitiva, la sugerencia en materia de consejeros independientes recogida
en este documento recogerfa la propuesta de Gurrea Martinez y Orton (2018).
Véase nota 41,
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ademads, a través de conseguir este objetivo, se pretende
que los socios de control, las compaiias cotizadas y la
sociedad ecuatoriana en general se beneficien del mayor
grado de confianza que existird por parte de los inversores
externos, que es algo que podra favorecer la financiacién
de empresas, el desarrollo del mercado de capitales y la
atraccion de inversion en el pais.

Junto a la existencia de estos consejeros, también
recomendariamos varias practicas adicionales en materia
de gobierno corporativo que, idealmente, deberian estar
plasmadas en un Cédigo de Buen Gobierno Corporativo,*®
0, en el caso de varias de estas practicas, al menos, en la
propia normativa de sociedades a través de un estatuto
juridico de la sociedad andnima cotizada. En primer
lugar, recomendariamos la creacion de un Comité de
retribuciones, un Comité de nombramientos y un Comité
de auditoria que estén compuestos principalmente
por consejeros independientes y que contribuya a la
neutralidad, profesionalidad y adecuado disefio de las
practicas relacionadas con el nombramiento y retribucion
de los administradores, asi como el nombramiento, relacion
y control con los auditores de cuentas de la compania.*”

46 Este Cédigo de Buen Gobierno corporativo podria acoger el tradicional enfoque
de “cumplir o explicar” (comply or explain) que se ha adaptado en la mayoria de
paises de nuestro entorno. Sin embargo, habida cuenta de la menor sofisticacion
del mercado de valores en Ecuador, v, por tanto, del menor dafio reputacional
-y consecuentes incentivos ex ante- que pueda ocasionar el incumplimiento de
clertas practicas objetivamente deseables, creemos que ciertas normas basicas de
gobierno corporativo de Ecuador deberfan tener cardcter imperativo.

47 La existencla de estos comités existe en la mayoria de palses de nuestro entor-
no y ayuda a decldir sobre cuestiones que exigen un conocimiento més especifico
0 la abstencién de determinados consejeros que puedan estar en una situacién
de conflicto de Interés. A modo de ejemplo, serfa incongruente, por un motivo de
evidente conflicto de Interés, que los ejecutivos decidieran cémo diseiiar su propia
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En segundo lugar, recomendariamos promover politicas
de diversidad en el consejo de administracion, no sélo por
una cuestion de paridad, sino también porque los propios
estudios empiricos parecen evidenciar los beneficios de
la diversidad.”® Finalmente, creemos que la innovacion

retribucién. Por este motivo, parece mas deseable delegar esta tarea a un comité
especializado, sin perjuicio de que la propuesta de este comité se someta a la apro-
bacién del Consejo de administracidn o, como parece mas deseable, de la asamblea
general de accionistas.

48 Aunque la evidencia empirica no resulte pacifica, la mayoria de estudios suel-
en arrojar datos positivos sobre la diversidad. En diversos estudios, por ejemplo,
se muestra el resultado positivo que supone la diversidad de género en el manage-
ment sobre el resultado de la compaiifa. En este sentido, Lone Christiansen, Huidan
Lin, Joana Pereira, Petia Topalova y Rima Turk Gender Diversity in Senior Positions
and Firm Performance: Evidence from Europe, IMF Working Paper 16/50 (2016);
Mareva Sabatier, A women’s boom in the boardroom: effects on performance? 47
ApPLIED Economics 2717 (2015). Por su parte, evidenciando los beneficios de la
diversidad de género sobre la reduccidn de conductas fraudulentas, puede verse
Aida Sijamic Wahid, The Effects and the Mechanisms of Board Gender Diversity: Ev-
idence from Financial Manipulation, ROTMAN SCHOOL OF MANAGEMENT WORKING
PAPER No. 2930132 (2017). Sin embargo, no todos los estudios reflejan los mis-
mos resultados. Algunos trabajos empiricos evidencian el efecto positivo sobre el
rendimiento de la compafifa de tener un mayor niimero de consejeros ejecutivos
que sean mujeres y extranjeros, Sin embargo, a nivel de directorio {como érgano
colectivo), no evidencian ninguna relacidn de causalidad entre diversidad y ren-
dimiento de la compafila. Véase Angela Ciavarella, Board Diversity and Firm Perfor-
mance Across Europe, CONSOB WoRKING PAPERS No. 85 (2007). Por su parte, otros
trabajos documentan que la diversidad incrementa el nimero de reuniones de la
junta directiva y de rotaciones en el equipo de direccién, como consecuencia de
las mayores divergencias que existen en estas compaiifas respecto a la estrategia
de la compaiiia. Sin embargo, no evidencian mayores rendimientos econdomicos
asoclados a diversidad, salvo para determinado tipo de empresas de perfil mas
innovador. Véase Mariassunta Glannetti y Mengxin Zhao, Board Ancestral Diversity
and Firm Performance Volatility, ECGI FinaNcE WORKING PAPER No 462/2016. As-
mismo, también hay estudios que evidencian que la ausencia de las mujeres a las
reuniones de la junta directiva resulta inferior a la de los hombres, argumentando
que las juntas directivas diversas pueden ser mds efectlvas. Viéae Renée B Adams
y Daniel Ferreira, Gender Diversity in the Board, ECGl FINANCE WORKING PAPER
42 /2007. Mostrando una relacidn negativa, sin embargo, entre diversidad de edad
y género y el rendimiento de la compafila, en el contexto especifico de pequeitas
y medianas empresas en el Reino Unido, véase Nermeen Shehata, Ahmed Salhin
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tecnolégica y los nuevos riesgos asociados a ciberataques
puedan recomendar que algin miembro del consejo de
administracion posea formacion o experiencia especifica en
el ambito de las nuevas tecnologias, al igual que también
resultaria deseable que otros miembros posean formacion
y experiencia especificas en contabilidad, auditoria y
finanzas (sobre todo, aquellos que pertenezcan al comité
de auditoria) y, en general, en asuntos de gobierno
corporativo.

V.3. La retribucion de los administradores y
directivos

La retribucion de los administradores y directivos
constituye uno de los elementos mas poderosos para la
consecucion de los objetivos pretendidos por el gobierno
corporativo. En concreto, a través de alinear los incentivos
de los administradores/directivos con los accionistas, la
retribucién tiene el potencial de incentivar la maximizacion
del valor a largo plazo de la empresa. Por este motivo,
resulta relevante el modo de fijar la retribucion, los posibles
incentivos que pueda generar el paguete retributivo de
los administradores y directivos, y la forma en que esta
retribucién debe ser aprobada y divulgada. De no resolver
apropiadamente estos problemas, la retribucién no sélo
podria convertirse en un instrumento de enriquecimiento
de los administradores y directivos a expensas de los
accionistas, sino que también podria generar un coste de
oportunidad para los accionistas y la sociedad en general en
la medida en que los administradores y directivos podrian
no poner todo su conocimiento, trabajo y entusiasmo en
maximizar el valor de la compania.

y Moataz El-Helaly, Foard diversity and firm performance: evidence from the UK
SMEs, 49 AppLiEn Economics 4817,
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Respecto al tipo de retribucion, conviene distinguir
entre ejecutivos (sean o no consejeros) y no ejecutivos.
En este sentido, mientras que a los no ejecutivos podria
tener mas sentido ofrecer una retribucién fija y un bonus
variable, parece deseable que los ejecutivos de la companiia
y, especialmente, el CEO, tengan una retribucién variable,
acorde a su posicion, cualificacion y responsabilidad, y
disefiada para generar los incentivos adecuados para lo-
grar la maximizacion a largo plazo del valor de la empresa.
Ademas, junto a una retribucion variable de caracter
monetario, también podria resultar deseable la concesién
de acciones y/u opciones sobre acciones que no solo
incentiven que los administradores maximizar el valor de
la compania con la finalidad de recibir un precio mayor por
la futura enajenacién de sus acciones, sino que también
les haga tener mayor interés econémico en la empresa
(skin in the game) que permita un mayor alineamiento de
intereses entre accionistas y administradores.

En lo que se refiere al diseno, aprobacion y divulgacion
de la retribucién de los administradores, creemos que el
lugar idéneo para la fijacion inicial del paquete retributivo
deberia ser el comité de retribuciones. A tal efecto, el comité
deberia estar compuesto por consejeros que, ademas de
resultar independientes, tengan conocimiento del sector,
de la industria privada, y de las politicas retributivas que
generen mejores incentivos en los directivos. Seguida-
mente, creemos que la aprobacion de la retribucion de los
consejeros deberia estar sometida a la aprobacion de la
asamblea general de accionistas. Finalmente, laretribucion
deberia ser relevada y desglosada en la informacion
anual de caricter contable y de gobierno corporativo
de la compania, no sélo por motivos de transparencia
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sino también para que sea el mercado quien juzgue en
ultima instancia la deseabilidad de la retribucion de los
administradores. En nuestra opinion, esta politica de
transparencia las decisiones de inversion y financiacién
de los inversores, sino que también generara mayor
confianza y menores incentivos en los administradores
para que, valiéndose de su poder en la comparnia, puedan
utilizar la retribucién como medio de expropiacion de los
accionistas.*

VI. DEBERES Y RESPONSABILIDAD
DE ADMINISTRADORES

VI.1. Los deberes de los administradores sociales

VI.1.1. El deber de diligencia y la implementacién de la
regla del juicio empresarial

Entre las estrategias legales disefiadas por la mayoria
de paises de nuestro entorno -y Ecuador, en este sentido,
no es una excepcion- para alinear los intereses de
accionistas y administradores se encuentran los deberes
fiduciarios de los administradores que, con caracter
general, incluyen un deber de diligencia y un deber de
lealtad, sin perjuicio de la posible existencia de sub-
deberes especificos (e.g., deber de convocar a la asamblea

49 Sobre los problemas de la retribucién de administradores, y la posibilidad
de que sirva como mecanismo expropiatorio de los accionistas, véase Lucian
Bebchuk y Jesse Fried, Pay witHout pERFORMANCE (Harvard University Press.
2006). Sobre la retribucién de los administradores, y, en particular, la de los
consejeros ejecutivos, puede verse Cindido Paz-Ares, El enigma de la retribucion
de los conseleros efecutivos, INDRET REVISTA PARA EL ANALISIS DEL DERECHO
(2008) (disponible en http://www.indret.com/pdf/522_es.pdf); Juan Sdnchez
Calero Guilarte, La retribucidn de los administradores de sociedades cotizadas (La

Eﬁ;mncidn societaria como solucldn), 208 REVISTA DE DERECHO DE SOCIEDADES 19
7).
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general en determinados supuestos, deber de abstenerse
en determinadas operaciones conflictivas, etc), que, en
realidad, suponen una materializacion mas concretas de
estos deberes generales.

Sobre el deber de diligencia, conviene tener en cuenta
que un administrador excesivamente prudente podria ser
tan perjudicial como un administrador negligente, ya que
la mejor forma de evitar responsabilidades podria ser no
asumir riesgo ninguno, y eso perjudicaria la creacién de
valor de las empresas y la propia innovacion del pais. Por
este motivo, y habida cuenta de lo subjetivo que resulta
trazar la linea de lo que debe entenderse como un nivel de
diligencia sadecuados, muchos paises de nuestro entorno,
incluyendo Estados Unidos, Reino Unido, Espana, Alema-
nia, Australia o Singapur, han implementado -en sus leyes
societarias o a través de la doctrina de sus tribunales-
la denominada regla del juicio empresarial (business
Jjudgment rule), actualmente inexistente en Ecuador.’® En
esencia, esta regla permite blindar a los administradores
en sus decisiones empresariales, siempre y cuando hayan
tomado su decisién de manera informada, sin incurrir en
conflicto de interés, y en el mejor interés de la compania.®
De cumplirse estos requisitos (que, no obstante, puedan

50 Aurelio Gurrea Martinez, Re-examining the law and economics of the business

Judgment rule: notes for its implementation in non-US jurisdictions, 11 JOURNAL oF
CORPORATE LAw STUDIES 417 (2018) (disponible en hitps://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cim?abstract_id=2720814).

51  Aunque los requisitos para la proteccién de la regla del juicio empresarial
pueden diferir entre jurisdicciones, lamayoria de paises requieren estos elementos
para la proteccién de los administradores en sus decisiones de gestién. Para un
andlisis comparado de la business judgment rule, con referencias a otros trabajos
sobre la regla del julcio empresarlal en palses como Australla, Brasil, Colombia,
Espafia, Alemania, Italla, Relno Unido, Estados Unidos y Japdn, véase Gurrea
Martinez (2018), nota 51.
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variar sensiblemente entre paises), se entendera cumplido
el deber de diligencia y, por tanto, los jueces no entraran
a cuestionar la decision empresarial del administrador.5?
En consecuencia, no se trata de no ser diligente, sino de
sustituir el concepto subjetivo de diligencia por un concepto
de naturaleza maés objetivo y centrado en el proceso de la
toma de decisiones.

En ausencia de esta regla de proteccion de los
administradores en sus decisiones de gestién, no sdlo
podria incrementarse el nivel de aversion al riesgo de
los administradores, en perjuicio de la innovacién, la
creacion de valor, y la atraccion de talento a los 6rganos
de administracion de las empresas, sino que también
se correria el riesgo de incurrir en lo que los psicélogos
denominan “sesgo retrospectivo”, esto es, el riesgo de
enjuiciar decisiones teniendo en cuenta el resultado
que efectivamente se produjo que resultara conocido a
posteriori. Por tanto, este sesgo retrospectivo pondria a los
administradores en una situacién mas desfavorable habida
cuenta de que, si existe una demanda, probablemente
sea porque los administradores tomaron una decision

52 Existe un debate doctrinal respecto a si el cumplimiento de los requisitos de

la regla de la discrecionalidad empresarial impide a los jueces conocer y evaluar

el nivel de diligencia de la decisién (sirviendo de esta manera el cumplimiento

de Iso requisitos de la business judgment rule como una regla de abstencién de

los jueces) o, si, por el contrario, aunque concurran los requisitos exigidos para la

aplicacitn de la business judgment rule, los jueces todavia podrian entrar a valorar

el nivel de diligencia de los administradores, y distinguirse entre estindares de

conducta y estindares de revisién de las mismas. A nuestro modo de ver, la primera
interpretacién serfa mas coherente con la propia naturaleza y finalidad de la regla
del juicio empresarial. Para un andlisis del debate sobre esta cuestitn, véase por
todos Stephen M. Bainbridge, The Business Judgment Rule as Abstention Doctrine,
57 VANDERBILT Law REViEw B3 (2004); Melvin A. Eisenberg, The Divergence of
Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law, 62 FORDHAM Law
REViEW 437 (1993).
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que resultd no ser un éxito. En consecuencia, junto a
las implicaciones juridicas que pueda suponer el sesgo
retrospectivo, la existencia de este problema —no sélo en
los jueces sino en todos los individuos— puede motivar
que, desde una perspectiva ex ante, los administradores
sociales sean mas aversos al riesgos, requiran mayores
retribuciones, o ni siquiera tengan interés en actuar como
administradores sociales a pesar de ser las personas
mas idéneas para el puesto. En todos estos supuestos,
se destruira valor para los accionistas y la sociedad en
general.

Finalmente, tampoco conviene olvidar que los jueces
son expertos en leyes, pero no necesariamente en eco-
nomia, finanzas y negocios. Y aunque entendieran de estas
ultimas disciplinas, dificilmente tendrian el conocimiento
del sector y de la compaiia sobre la que tienen que emitir
opinion.

Por tanto, los argumentos anteriores parecen justi-
ficar la deseabilidad de implementar la regla del juicio
empresarial. No obstante, determinados factores, como
el posible incremento del coste asociado a la toma
de decisiones®, o aquellos asociados con el entorno

53 Para un analisis del concepto y la importancia de este coste, véase Aurelio
Gurrea Martinez, La cuestionada deseabilidad econdmica de la business judgment
rule en el Derecho espaiol, UNIVERSIDAD CEU 5aN PABLO WORKING PAPER SERIES
(2014) (disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_
id=2445545), y Aurelio Gurrea Martinez (2018), nota 51. En opinién del autor, la
implementacion de la business judgment rule puede incentivar que, para cumplir
con el requisito de la decisién informada vy, de esta manera, estar protegidos en
sus posibles decisiones de gestidn, los administradores pueden tener incentivos a
“sobre-solicitar” informes a terceros. Por tanto, los accionistas tendrin que pagar
unos costes que quizis no existan en un mundo sin la regla del juicio empresarial.
Ademas, la existencia de estos informes, asl como la necesidad de profesionalizar
el proceso de la toma de decisiones, puede incrementar los costes generales de
tiempo asociados a la toma de decisiones de los administradores.
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regulatorio ecuatoriano, tales como la falta de ejercicio de
acciones sociales de responsabilidad,* o la inexistencia
acciones derivadas por incumplimientos de deberes
fiduciarios, podria hacer menos creible la amenaza
a los administradores, reduciendo de esta manera la
necesidad de proteger a los administradores sociales
en sus decisiones empresariales.”® Ademas, también
podria alegarse que la existencia de accionistas menos
diversificados (como consecuencia de la existencia de
menos inversores institucionales y mercados de valores
menos desarrollados) podria provocar una mayor aversion
al riesgo de los accionistas ecuatorianos, que, por tanto,
podria justificar una menor asuncion de riesgos por parte
de los administradores sociales.®

Sin embargo, a pesar de lo anterior, creemos que
todavia existen varios motivos que justifican la desea-
bilidad de la regla del juicio empresarial en Ecuador como
norma supletoria o incluso, como serd comentado, de
manera imperativa. En primer lugar, la imposicion de la

54 Lafaltade ejercicio de estas acciones se debe al hecho de que, en las sociedades
ecuatorianas, los administradores suelen ser los propios socios de control o
personas allegadas a los mismos, y el ejercicio de esta accién de responsabilidad
requiere aprobacién de la asamblea general de accionistas. Ademas, en la
medida en que la riqueza del socio de control depende de las acciones de los
administradores, el socio de control tendrd incentivos para ser diligente si actia
como administrador o, en su caso, supervisar el grado de diligencia con el que
actien los administradores “externos”. En consecuencia, como sera examinado
en apartados posteriores de este trabajo, el deber de lealtad serd mucho mds
preocupante que el deber de diligencia en sociedades con accionistas de control,
55 Este argumento se ha alegado para Espafia. Véase Aurelio Gurrea Martinez
(2014), nota 54. Para un andlisis de los motivos que justifican la proteccién de
los administradores soclales por Incumplimientos del deber de diligencia, véase
también Holger Spamann, Monetary Liability for Breach of the Duty of Care? 8
JOURNAL OF LEGAL ANALYSIS 337 (2016),

56 Para mayor desarrollo de este argumento, puede Gurrea Martinez (2014,
2018), notas 51 y 54.
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regla del juicio empresarial podria incentivar una mayor
profesionalizacion en la toma de decisiones empresariales
en los organos de administracion de las sociedades
ecuatorianas. De lo contrario, los administradores
sabran que no contaran con la proteccion de la regla
del juicio empresarial. Por tanto, aunque esta mayor
profesionalizacién genere costes de informacién y toma
de decisiones, creemos que los beneficios resultarian
superiores, no sélo en términos de calidad de las
decisiones sino también de proteccion de terceros y, por
tanto, de potencial confianza hacia futuros inversores.
En segundo lugar, creemos que la implementacion de la
regla empresarial podria incentivar una mayor asunciéon
responsable de riesgos en las actividades empresariales
de las sociedades ecuatorianas, lo que podria favorecer
la cultura de innovacion del pais. Finalmente, conviene
tener en cuenta que, en paises con una judicatura menos
eficiente y sofisticada, la actuacion de los jueces deberia
ser limitada a casos excepcionales y, en la medida de
lo posible, prever mecanismos de proteccion ex ante,
maxime si, como ocurre en Ecuador, tampoco existen
mecanismos de mercado suficientes para la proteccion
de terceros. Por tanto, con la implementacion de la regla
del juicio empresarial, los jueces no intervendran en las
decisiones empresariales tomadas por los organos de
administracion de las sociedades ecuatorianas, salvo que

57 Resaltando los problemas de otorgar a los jueces e instituciones la tutela de
los accionistas en economias emergentes, véase Bernard Black, Reinier Kraakman
y Jonathan Hay, Corporate law from scratch, Working PaPer 104 (1995):
Bernard Black y Reinier Kraakman, A Self-Enforcing Model of Corporate Law, 109
HARVARD Law REVIEW 1911 (1996). Para un andlisis general de los problemas
y particularidades de goblerno corporativo en las economias emergentes, vease
Mariana Pargendler, Corporate governance in emerging markets, en Jeffrey N.
Gordon y Wolf-Georg Ringe (dirs.), 0XroRD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND
GOVERNANCE [Oxford University Press, 2018).
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exista un conflicto de interés, falta de informacién en la
toma de decisiones, o, a la luz de la informacién disponible,
la decision empresarial sea objetivamente contraria al
interés de la compaiiia.

En cuanto al disefio de la regla del juicio empresarial,
creemos que, habida cuenta de la menor litigacion derivada
que existe en paises como Ecuador, y la menor sofisticacion
de los inversores minoritarios, deberia invertirse la carga de
la prueba para el ejercicio de una accién de responsabilidad
contra los administradores por incumplimiento del deber
diligencia, siguiendo el modelo aleman.*® Por tanto, no
seran los accionistas sino los administradores quienes
tengan que probar los requisitos del blindaje en su
decision empresarial. En consecuencia, la regla del juicio
empresarial no se convertiria en una “presuncion” en
favor de los administradores, como existe en paises como
en Estados Unides, sino, simplemente, en un “puerto
seguro” como se permite en jurisdicciones como Alemania.
De esta manera, se promovera un mejor enforcement del
deber de diligencia aunque permitiendo en todo caso
que los administradores puedan probar que cumplieron
todos los requisitos exigidos para quedar blindados en sus
decisiones empresariales. Logicamente, la prueba de estos
requisitos no eliminara totalmente la existencia de una

58 A diferencia de lo que ocurre en el Derecho de Delaware, donde la business
Judgment rule se concibe como una presuncién de actuacion adecuada por
parte de los administradores y, por tanto, la parte actora debe probar que no
cancurrieron los requisitos para blindar a los administradores en sus decisiones
de gestitn, el Derecho alemdn concibe la business judgment rule como un “puerto
seguro” para los administradores siempre que prueben determinados requisitos.
Para un andlisis de la regla del juicio empresarial en Alemania, véase Markus Roth,
Corporate Boards in Germany, en Paul Davies, Klaus Hopt, Richard Nowak y Gerard
van Solinge (dirs.), CorRPORATE DOARDS IN LAW AND PRACTICE: A COMPARATIVE
ANALYSIS IN Eurorg (Oxford University Press 2013), pp. 321-22,
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disputa judicial, pero, probablemente, reducira el uso de
los tribunales -tal y como recomendamos en paises que
no tengan una judicatura eficiente, sofisticada y creible-
salvo para casos de flagrante conflicto de interés que, en
nuestro modo de ver, deberian ser castigados con mayor
severidad.

Como consecuencia de los factores anteriores, cree-
mos que existen poderosos argumentos y fallos de
mercado (principalmente asociados a una judicatura poco
sofisticada, una menor profesionalizacién del érgano de
administracién, y una menor cultura de la innovacion,
en parte motivada por el entorno legal e institucional) que
justificarian la implementacion imperativa de la regla del
juicio empresarial. En su defecto, en todo caso, creemos
gue, como minimo, deberia implementarse la regla del
juicio empresarial como regla supletoria. De esta manera,
los accionistas, si asi lo desean, podrian eliminar de sus
estatutos sociales este mecanismo de proteccion de los
administradores sociales.

No obstante, habida cuenta de que la regla del juicio
empresarial probablemente sea beneficiosa para los
accionistas de control (al menos, en términos de seguridad
juridica), y también para los accionistas minoritarios (en
términos de garantizarles una informada, independiente
y profesionalizada toma de decisiones, y de evitarles el
uso de una justicia lenta y poco sofisticada), creemos
que la tendencia natural seria a mantener esta regla. En
todo caso, su caracter imperativo podria tener sentido
en paises como Ecuador, no sélo por los factores legales,
institucionales y culturales citados, sino también por la falta
de familiarizacién con esta regla del juicio empresarial, que,
si no resultara debidamente entendida, podria entenderse
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como una norma que reduce el nivel de diligencia cuando,
en realidad, sélo supone un cambio en el modo en que
este nivel de diligencia debe ser acreditado, moviéndose
de un concepto subjetivo a un concepto objetivo centrado
en el proceso de la toma de decisiones. Y de ser asi,
muchas companias podrian optar por derogar esta regla
de sus estatutos sociales, provocandose un escenario de
aversion al riesgo, menor profesionalizacion del 6rgano de
administracion y posible indefensién en los tribunales que
quizas no sea el deseado por los accionistas.

VI1.1.2. El deber de lealtad y la prevencién del ‘tunneling’
En nuestra opinion, paises como Ecuador deben
centrarse, de manera mas importante, en el deber de
lealtad.* Al fin y al cabo, si los accionistas de control de
una compafia suelen ser familias o el propio Estado®®,
como tipicamente ocurre en Ecuador, y estos accionistas

59 Resaltando este aspecto en pafses como Espaiia, en los que también existen
numerosas empresas familiares con accionistas de control, véase Cindido Paz-
Ares, La responsabilidad de lps administradores como instrumento de gobierno
corporativo, INDRET 42003 (2003).

60 Paraunavisién general delastendencias y caracteres del gobierno corporativo
de las empresas de propiedad estatal en América Latina, puede verse World Bank,
Corporate Governance of State-Owned Enterprises in Latin America: Current Trends
and Country Cases (2014) (disponible en http://documents.worldbank.org/
curated/en/2014/07 /20183864 /corporate-governance-stateowned-
enterprises-latin-america-current-trends-country-cases). Sobre los problemas de
gobierno corporativo de las empresas de titularidad estatal, el papel -perjudicial-
que han tenido en estas politicas de gobierno corporativo de empresas de
titularidad estatal instituciones internacionales como la 0ECD y el Banco Mundial,
y proponiendo una serie de mejoras para el gobierno de estas entidades, véase
por todos Curtis |, Milhaupt y Mariana Pargendler, Governance Challenges of Listed
State-Owned Enterprises Around the World: National Experiences and a Framework
Jor Reform, EUROPEAN CorPORATE GOVERNANCE INSTITUTE (ECGL) - LAW WORKING
PapEr No. 352 (2017). Para un andlisis de los conflictos de interés que pueden
surgir en las empresas de titularidad estatal por el doble papel del Estado como
acclonistas y como legislador, véase Mariana Pargendler, State Ownership and
Corporate Governance, B0 Fornuam Law Review (2012).
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tienen suficiente interés econémico en la compaiia, deberia
tener incentivos a no poner a una persona incompetente
al frente de la compaiiia y a controlar estrechamente el
desemperio de esta persona. Por tanto, el riesgo no se
encontraria tanto en la competencia o idoneidad de la
persona sino, en su caso, en el hecho de que anteponga sus
intereses personales o los de las personas que lo nombran,
retribuyen y destituyen, que, en el A&mbito de sociedades
con accionistas de control, sera el propio socio de control.
Por este motivo, mas que centrar el esfuerzo y los escasos
recursos de los tribunales en discutir el subjetivo concepto
de diligencia, paises con companias en las que existen
mayoritariamente accionistas de control, como seria el
caso de Ecuador, deberian prestar una mayor atencién en
el diseno y aplicacion de las normas sobre conflictos de
interés, partes relacionadas y posibles incumplimientos

del deber de lealtad.

En efecto, a diferencia de lo que ocurre en paises como
Estados Unidos y Reino Unido, donde tradicionalmente
ha existido una dispersion generalizada del accionariado
en las grandes compaiias, el principal problema de
gobierno corporativo de los paises de América Latina no
es el tradicional conflicto de agencia entre accionistas
v administradores sino el conflicto entre los propios
accionistas.®” Como muestran determinados estudios,

61 Por este motivo, resulta especialmente criticable que, tal y como se ha hecho
en muchos palses, se implementen pricticas de gobierno corporativo procedentes
de Estados Unidos y del Reino Unido (disefiadas para solventar principalmente
problemas de gobierno corporativo entre accionistas y administradores o, si se
quiere, managerial agency problems) cuando, en realidad, los problemas esenciales
de gobierno corporativo existentes en estos paises son distintos, y se refieren
principalmente a un problema entre acclonistas (sobre todo, entre accionistas
mayoritarios y acclonlstas minoritarios), Resaltando este aspecto, véase me'i:i{tﬂ
Reyes Villamizar, Corporate Governance in Latin America: A Functional Analysis,
39 UNIVERSITY oF MIAMI INTER-AMERICAN Law Review 207 (2008). Para un
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la mayoria de empresas de los paises de América Latina
tienen estructuras de capital concentrado y cuentan con
accionistas de control, que normalmente es una familia
0, en ocasiones, el Estado.®? Por tanto, el gran desafio
en materia de gobierno corporativo de la mayor parte de
compariias latinoamericanas es asegurar que los socios

andlisis de los problemas de agencia existentes en diversas regions, véase John
Armour, Luca Enriques et al, THE ANATOMY OF CORPORATE Law: A COMPARATIVE
AND FuncTiONAL APPROACH (Oxford University Press, 2017); Romald ]. Gilson,
Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative
Taxonomy, 119 HArvARD Law ReviEw 1641 (2006); Aurelio Gurrea Martinez, Mew
Agency Problems, New Legal Rules? Rethinking Takeover Regulation in the US and
Europe, INSTITUTO |BEROAMERICANO DE DERECHO v FiNanzas, WORKING PAPER
3/2016 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=2766208).

62 No obstante lo anterior, este desafio no resulta dnico en América Latina. En
las compaiifas de Asia y Europa Continental también se evidencia una tendencia
generalizada a la concentracidn del capital en manos de uno o varios accionistas
de control. Vedse Claessens, Stijn, Simeon Djankovy Larry Lang, The separation
of ownership and control in East Asian corporations, 58 JourNAL oF FINANCIAL
Economics 81 (2000); Fabrizio Barca and Marco Becht (eds.), THE CONTROL OF
CorroraTE EUROPE (Oxford University Press, 2002); Rafael La Porta, Florencio
Lopez de Silanes y Robert Vishny, Corporate Ownership Around the World, 54
JOURNAL OF FINANCE 471 (1999). Por tanto, aunque nuestro trabajo se centre en
América Latina, algunos de los problemas y sugerencias que se realizan en este
trabajo resultan aplicables a otros paises con similares problemas juridicos,
econdmicos e institucionales. En este sentido, resaltando, por ejemplo, la falta
de credibilidad en la independencia de los consejeros independientes en India,
precisamente, por el hecho de existir un elevado grado de concentracidn de capital
y accionistas de control (tal y como se ha comentado para América Latina), puede
verse Umakanth Varottil, Evolution and Effectiveness of Independent Directors in
Indian Corporate Governance, 6 HASTINGS BusiNess Law JourmaL 281 (2010) y
Bala N. Balasubramanian, Issues in Board and Director Independence, NSE Centre
for Excellence in Corporate Governance, n®15, Octubre 2016, En Espaiia, puede
verse Aurelio Gurrea Martinez, Lo cuestionada independencia de los consejeros
independlentes en las sociedades cotizadas espafiolas, Hay DERECHO, 29 de julio
de 2017 (https://hayderecho.com/2017/07/29/la-cuestionada-independencia-
de-los-consejeros-independientes-en-las-sociedades-cotizadas-espanolas /).
Resaltando que, en general, este problema resulta comiin en todas las compaiias
con accionistas de control, véase por todos Lucian A. Bebchuk y Assaf Hamdani,
Independent  directors and controlling shareholders, 165 UNIVERSITY OF
PENNSYLVANIA Law Review 1271 (2017),
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mayoritarios (de manera conjunta con los administradores
y /o directivos) no expropien a los accionistas minoritarios
y hacer crefble frente a terceros a posibles inversores que
no existe riesgo de expropiacion.®® La extraccién de valor
de la compaiiia a expensas de los accionistas minoritarios
(tunneling) puede revestir diversas formas, incluyendo una
retribucion excesiva de los administradores (en los que
a veces se encuentran los socios de control), préstamos
o transacciones con activos de la comparia que no son
realizadas a condiciones de mercado, o aprovechamiento
de oportunidades de negocio de la compaiiia.®

El motivo porel que los conflictos entre administradores
y accionistas en su conjunto no constituyen un problema
esencial en el gobierno corporative de las companias
latinoamericanas se explica, precisamente, por la
estructura de capital de estas sociedades. En la medida en
que el capital de estas empresas se encuentra concentrado
en manos de uno o varios accionistas de control
(normalmente, una familia o el propio Estado), seran los
propios socios de control quienes tengan los incentivos
para vigilar a los administradores sociales y asegurarse de
que las personas nombradas para el cargo cuentan con las
cualidades, formacién y experiencia adecuadas.® Por este
63  LucaEnriques, Related Party Transactions, en Jeffrey N, Gordon y Wolf-Georg
Ringe (dir.), THE OxFoRD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE (Oxford
University Press, 2015); Simeon Djankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez de
Silanes y Andrei Shleifer, The Law and Economics of Self-Dealing, 88 JouRNAL OF
FinanciAL Economics 430 (2008),
64 Simeon Djankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes y Andrei Shleifer,
The Law and Economics of Self-Dealing, 88 JournAL OF FINANCIAL Economics 430
(2008)
65  No obstante lo anterior, también puede darse la situacién de que los socios
de control sean acclonlstas minoritarios. Esta situacidn de “acclonistas minoritar-

ios de control” puede darse en supuestos en que los socios obtengan el r.'mjiln:rl a
través de acciones con voto miltiple (dual-class shares), estructuras piramidales,
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motivo, en paises con accionistas de control, el deber de
diligencia de los administradores sociales no resulta tan
relevante como el deber de lealtad, ya que el primero puede
verse garantizado o al menos favorecido por la existencia
de un socio de control, mientras que, sin embargo, existe
un riesgo mayor de que los administradores favorezcan al
socio de control.%

La inversion de los socios de control en el conocimiento
y vigilancia de los administradores permite reducir
problemas de agencia entre accionistas y administradores
y, en consecuencia, generar valor para todos los accionis-
tas. Por tanto, los socios minoritarios pueden aprovechar

acciones sin voto, pactos de socios, o algin otro instrumento legal o contractual,
Sobre la separacién de derechos de voto y flujos de caja, asi como, en general, los
problemas asociados a la existencia de socios mineritarios de control, véase Lucian
Aye Bebchuk, Reinier Kraakman y George Triantis, Stock Pyramids, Cross-Owner-
ship and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of Separating Control
From Cash-Fiow Rights, en R. Morck [dir.), CONCENTRATED CORPORATE OWNERSHIF,
pp. 445-460 (2000); Henrik Cronqvist y Mattias Nilsson, Agency Costs of Con-
trolling Minority Shareholders, 38 THE JOURNAL OF FINANCIAL AND QUANTITATIVE
ANALYSIS 695 (2003); Yu-Hsin Lin, Controlling Controlling-Minority Shareholders:
Corporate Governance and Leveraged Corporate Control, 2 CoLumBia BusSINESS
Law REviEwW 453 (2017).

66 Por este motivo, el deber de diligencia de los administradores sociales no
estd considerado un gran problema del Derecho de sociedades en paises con
estructuras con capital concentrado, ya que los accionistas de control se asegurardn
de que los administradores sean personas cualificadas que realizarin su trabajo
adecuadamente para maximizar el valor de la compaiila. El de estos paises, sin
embargo, es que estos mismos administradores pueden tener incentivos para
favorecer los intereses del socio de control, a expensas de los socios minoritarios.
Por tanto, esta circunstancia provoca que el principal problema del Derecho
de sociedades de estos palses sea el deber de lealtad de los administradores
sociales. Para este argumento, véase Candido Paz-Ares, La responsabilidad de
los administradores como instrumento de goblerno corporative, INDRET 4/2003
(2003); Aurelio Gurrea Martinez, Re-examining the law and economics of the

business fudgment rule: notes for its implementation in non-US jurisdictions, 11
JouRNAL OF CORPORATE LAW Studies 417 (2018).
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esta situacion y, simplemente, esperar a la obtencion de
ganancias (a través de dividendos o de la venta de sus
acciones) sin necesidad de realizar mayores actividades de
inversién en tiempo o recursos.®’

No obstante lo anterior, no todo son ventajas frente
a la existencia de un socio de control. También existen
diversos riesgos. Precisamente, para compensar su
trabajo de vigilancia y control de los administradores, o,
simplemente, para lucrarse a expensas de los accionistas
minoritarios, los socios de control pueden verse motivados
a percibir una extraer valor de la compariia. En este sentido,
hay autores que han sefialado que podria pensarse en una
retribucion explicita.*® No obstante, lo cierto es que, en la
practica, no suelen negociarse esta retribuciéon explicita,
por lo que el socio de control pueda acabar lucrandose
imnplicitamente, ya sea mientras la compariia es gestionada
(por los administradores —-a quien nombra, destituye
y retribuye el socio de control- o por el propio socio de
control), en la posible venta de su paquete de control, 0 a
través de la posible realizacion de un freeze-out.®® Estas
retribuciones no explicitas son conocidas en la literatura
econdmica como beneficios privados del control.

67 FEsta prictica es conocida en la literatura econdmica como “free riding”.

68 A modo de ejemplo, podria pactarse una retribucién expresa por controlar a
los administradores sociales. Proponiendo que esta retribucion pueda consistir en
pactar con los accionistas el grado de beneficios privados potencialmente retenidos
por los soclos de control, véase Ronald |. Gilson and Alan Schwartz, Constraints on
Private Benefits of Control: Ex Ante Contrel Mechanisms versus Ex Post Transaction
Review, 169 JOURNAL OF INSTITUTIONAL AND THEORETICAL Economics 160 (2013).

69 Ronald |. Gilson y Jeffrey N, Gordon, Controlling Controlling Shareholders, 152
UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA Law REview 785 (2003).
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En su version mas benigna, los beneficios privados del
control incluyen las ganancias econémicas y reputacio-
nales asociadas a la tenencia del control de una compania.
En su versién mas perversa, sin embargo, este concepto
también incluye la extraccion de valor de la compania
a expensas de los outsiders, que, en el ambito de las
sociedades con capital disperso, seran la totalidad de los
accionistas, mientras que, en las sociedades con capital
concentrado [como seria el caso de Ecuador), seran los
accionistas minoritarios.

Como demuestran diversos estudios empiricos, el nivel
de beneficios privados del control existente en las com-
panias latinoamericanas resulta notablemente elevado.”™
Esta circunstancia podria explicarse por la influencia que
los accionistas de control tienen a nivel econémico y social
en estos paises, asi como el menor grado de proteccion de
accionistas minoritarios que, por lo general, ha existido
tradicionalmente en América Latina.” Por tanto, como

70 Para un anilisis de los beneficios privados del control a nivel internacional,
incluyendo los paises de América Latina, véase Tatiana Nenova, The Value of
Corporate Voting Rights and Control: A Cross- Country Analysis, 68 JOURNAL OF
FiNANCIAL Economics 325, 336 (2003), quien emplea el precio diferencial de las
acciones con voto multiple y las acciones ordinarias para calcular los beneficios
privados del control; y Alexander Dyck and Luigi Zingales, Private benefits of
control: An international comparison, 59 THE JOURNAL OF FINANCE 537 (2004),
quienes emplean la prima de la venta del control para calcular los beneficios
privados.

71 Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer y Robert W. Vishny,
Legal Determinants of External Finance, 52 JoURNAL OF FiNANCE 1131 (1997);
Rafael La Porta, Florencio Lépez de Silanes, Andrei Shleifer and Robert Vishny,
Law and Finance, 106 JourNAL oF PouiTicaL Economy 1113 (1998); Rafael La
Porta, Florencio Lopez de Silanes and Robert Vishny, Corporate Ownership Around
the World, 54 JounrnaL oF FINANCE 471 (1999), No obstante lo anterfor, diversos
informes recientes del Banco Mundial (especialmente, a través del Doing Business)
parecen avalar un incremento significativo del grado de proteccién de accionistas
minoritarios. Este incremento del grado de proteccidon de los accionistas
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medida necesaria para mejorar el gobierno corporativo de
las sociedades latinoamericanas y, de esta manera, no sélo
evitar situaciones de oportunismo ex post, sino también,
desde un punto de vista ex anfe, incentivar la financiacién
de empresas y el desarrollo de los mercados de capitales,
parece necesario que los legisladores latinoamericanos
presten especial atencion a las transacciones con partes
vinculadas, y, en general, a la posibilidad de que los
insiders extraigan valor de la compania a expensas de los
accionistas minoritarios.™

El primer paso para solventar el problema de las
transacciones con partes vinculadas es definir adecua-
damente el concepto de sparte vinculadar. En este sentido,
la definicion no solo deberia incluir los administradores,
sus familiares y las sociedades controladas por unos y
otros, sino también a los socios de control y sus entidades
vinculadas. Desafortunadamente, muchos paises de
Ameérica Latina han dejado fuera de la definicion de parte
relacionada al socio de control y sus entidades vinculadas.
Por tanto, la primera reforma que deberian emprender

minoritarios, sin embargo, creemos que es cuestionable, ya que, aunque exista
esta mejora “en los libros” (law on the books), puede no trasladarse en la prictica
(law in action), tal y como han sefialado diversos autores, haciendo referencia
a los problemas de enforcement generalmente existentes en estos paises. José
Miguel Mendoza, Transitional strategies for institutional reform in Latin America,
Universidad de Oxford (2013); Mierta Capaul, Corporate Governance in Latin
America, WHITHER LATIN AMERICAN CAPITAL MARKETS? WoRLD BANK GROUR, LAL
REGIONAL STUDY BACKGROUND PAPER [2003) (http://web.worldbank.org/archive/
website00894A/WEB/PDF/CORPOR-2.PDF).

72 Sobre las formas de proteger a los accionistas minoritarios de transacciones
con partes vinculadas, véase por todos Luca Enriques, Related Party Transactions,
en Jeffrey N. Gordon y Wolf-Georg Ringe (dirs.), THe OXFORD HANDROOK OF
CORPORATE Law AND Governance (Oxford University Press, 2015); Simeon
Djankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes y Andrei Shleifer, The Law and
Economics of Self-Dealing, B8 JournaL 0F FINANCIAL ECONOMICS 430 (2008).
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estos paises para solventar de manera efectiva el problema
del tunneling es incluir a los socios de control y a sus
sociedades vinculadas como partes relacionadas de una
compaifia.

No obstante lo anterior, conviene advertir que el hecho
de que existan transacciones con partes relacionadas no
es necesariamente indeseable.™ En ocasiones, estas tran-
sacciones pueden resultar la alternativa mas ventajosa (o
incluso unica) para la compaiiia. Por este motivo, muchos
paises permiten la celebracion de transacciones con partes
vinculadas, y, de hecho, su prohibicién absoluta no se
considera una medida deseable para el sistema.™ Por tanto,
el mecanismo mas eficiente y efectivo para lidiar con las
transacciones con partes vinculadas no es la prohibicion
de estas transacciones sino garantizar que la transaccion
sea transparente y se realice en condiciones de mercado.
De esta manera, se maximizaran las posibilidades de que
solo tengan lugar las transacciones con partes vinculadas
que creen valor para la compaiiia.

Para lograr estos objetivos, suelen existir tres grandes
mecanismos: (i) la revelacion de informacion (disclosure);
(ii) la revision judicial ex post donde, normalmente, la carga
de la prueba dependera del modo en que se haya aprobado
la transaccion, y (iii) la aprobacion ex ante de la transaccion

73 Sobre este tema, puede verse Luca Enriques Gerard Hertig, Hideki Kanda y
Mariana Pargendler, Related-Party Transactions, en John Armour, Luca Enriques et
al, THE ANATOMY OF CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH
(Oxford University Press, 2017), pgs. 145-147.

74 Luca Enriques Gerard Hertig, Hideld Kanda y Mariana Pargendler, Related-
Party Transactions, en John Armour, Luca Enriques et al, THE ANATOMY OF

CORPORATE LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH (Oxford University
Press, 2017), pgs. 145-147
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por personas que no se encuentren en conflicto de interés,
o, en ocasiones, por mayoria de consejeros indepen-
dientes, mayoria cualificada de accionistas, o mayoria de
la minoria de accionistas.

El requisito de la revelacién de informacién exige que,
con anterioridad a la aprobacion de la transaccién, se ponga
a disposicion de las partes que decidan [normalmente,
accionistas o consejeros) las caracteristicas y condiciones
de la operacion y que, a posteriori, la transaccién
vinculada se haga publica en las notas a los estados
financieros de la compafiia y/o en sus informes de buen
gobierno corporativo.™ Por su parte, la revision ex post
de la operacion requiere de un sistema judicial eficiente
compuesto por jueces especializados capaces de visualizar
el tunneling en cualquiera de sus formas. De lo contrario,
los socios de control siempre encontraran la forma de
expropiar a los minoritarios a través de lo que la doctrina
especializada ha denominado tunneling arbitrage.™

A diferencia de lo que ocurre con el sistema de revelacion
de informacion, que podria ser reformado y mejorado con
relativa sencillez, el mecanismo de supervision judicial ex

75 Logicamente, las exigencias de revelacion de informacion, asi como las del
sisterna de aprobacidn ex ante, pueden y, en ocasiones, deben depender de la
importancia cualitativa o cuantitativa de la operacion. A modo de ejemplo, no es lo
mismo adquirir un cuaderno o un boligrafo en una tienda de una parte relacionada
con los administradores o el soclo de control, que, por ejemplo, vender un
inmueble de la compaiiia a esta misma persona. Por este motivo, determinadas
jurisdicciones someten las reglas generales de transacciones con partes vinculadas
(principalmente, aprobacitn y revelacién de informacién) a la superacion de
determinados requisitos que, generalmente, tienen caricter cuantitativo.

76 Sobre este concepto, véase Luca Enriques, Related Party Transactions, en
Jeffrey N. Gordon y Wolf-Georg Ringe (dir.), THE OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE
Law AND Governance (Oxford University Press, 2015).
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post suele necesitar de una reforma de mayor calado. En
concreto, precisa de una dotacién adecuada de medios,
ademas de una profunda reforma legal e institucional del
sistemna judicial que, por lo general, suele ser dificildesde un
punto de vista politico. Por tanto, aunque, a nuestro modo
de ver, el escenario ideal para Ecuador seria poder contar
con un sistema judicial eficiente, atractivo, sofisticado
¥y garantista, creemos que, en tanto no se produzca una
profunda reforma del sistema judicial, serd necesario
acudir a mecanismos alternativos para la resolucién de
controversias societarias. En este sentido, creemos que,
junto a los mecanismos ex ante que seran comentado a
continuacién, se podria implementar un tribunal arbitral
especializado en asuntos societarios.” A nuestro modo
de ver, la existencia de este tribunal permitiria dotar a las
controversias societarias en Ecuador del grado de rapidez
y sofisticacién que exigirian los inversores no solamente
para ver tutelados sus derechos (ex post), sino también para

77 A nivel internacional, podrian servir como referencia como tribunales espe-
cializados la Corte de Cancilleria de Delaware o los tribunales especializados en
asuntos societarios de Tel-Aviv. En el caso de América Latina, podria tomarse como
referente la Delegatura para Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia
de Sociedades de Colombia, que ha demostrado ser un éxito en la resolucion de
conflictos societarios con un alto de transparencia, agilidad y cualificacién técnica
(en este sentido, puede verse la siguiente entrevista en la que se describe el éxito y
trabajo de la Delegatura para Procedimientos de Insolvencia de Colombia: https://
www.ambitojuridico.com /noticias/invitado/mercantil-propiedad-intelectual-
y-arbitraje/la-delegatura-de-procesos-mercantiles). Mo obstante lo anterior,
la deseabilidad de una institucién como la Superintendencia de Sociedades de
Colombia, que depende del poder ejecutivo, creemos que depende la capacidad,
integridad y cualificacién de la persona que dirija esta institucién. No obstante
lo anterior, creemos que el éxito de la Delegatura de Procedimientos Mercantiles
de Colombia se ha debido a las personas a cargo de la Superintendencia de
Sociedades y de la citada corte especializada en asuntos socletarios, mis que a la
institucidn en si. Por tanto, aunque el modelo pueda ser explorado, su deseabilidad

y confianza entre los operadores del mercado dependerd de la persona al frente de
estas instituciones.
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verse incentivados a invertir en compafias ecuatorianas
(ex ante). No obstante lo anterior, el éxito y deseabilidad
de esta medida dependerd de dos factores esenciales.
En primer lugar, que se exijan unos elevados estandares
técnicos y éticos a los profesionales que formen parte de
este tribunal, al objeto de que los arbitros que formen
parte del mismo sean verdaderos expertos en Derecho
de sociedades. En segundo lugar, que, para hacer viable
a los accionistas ecuatorianos el acceso a este tribunal
arbitral especializado, se prevean diversos mecanismos
para abaratar el acceso a este proceso arbitral. A tal
efecto, creemos interesante explorar la posibilidad de que
las companias ecuatorianas y sus accionistas gocen de
una tasa reducida para acceder a este tribunal arbitral,
mientras que posibles compaifiias extranjeras interesadas
en usar esta institucion tengan acceso al mismo a una
tasa ordinaria. Por tanto, de las tasas recaudadas de las
empresas extranjeras, y de un subsidio complementario
que, en su caso, pudiera realizar el Estado (al menos,
mientras la iniciativa ganara respaldo internacional) en
contraprestacion por la menor saturacion de la justicia,
los inversores en companias ecuatorianas se podran
beneficiar del acceso a una justicia societaria sofisticada
y eficiente, aunque a un menor coste de lo que supondria
un arbitraje ordinario. Ademas, el hecho de que el tribunal
especializado societario contara con verdaderos expertos
nacionales e internacionales en Derecho de sociedades
podria posicionar a Ecuador como centro internacional de
disputas societarias, ademas de incentivar que posibles
empresas extranjeras —para beneficiarse del acceso a este
tribunal a menor coste- se domicilien en Ecuador. En
consecuencia, creemos que esta iniciativa no sélo podria
otorgar una mayor tutela a los inversores ecuatorianos, con
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el consecuente beneficio para la creacion y financiacion de
empresas, sino que también podria favorecer la atraccion
de inversiones en el pais.

El tercer mecanismo potencialmente utilizado para
solventar los problemas asociados a las transacciones
con partes relacionadas podria consistir en un sistema
de aprobacion ex ante. A tales efectos, podrian plantearse
dos grandes modelos cada vez mas aceptados en la
literatura internacional y en determinadas jurisdicciones
societarias mas avanzadas™: (i) un sistema en el que la
transaccion vinculada resulte aprobada por una mayoria
de consejeros independientes (en ocasiones, reunidos en
comités especificos, o requiriendo la aprobacién previa
de estos comités), siempre y cuando estos consejeros no
se encuentren en ningun tipo de conflicto de interés;”™ y
(ii) un sistema en el que la transaccién conflictiva resulte

78 Estas jurisdicciones mds avanzadas en materia societaria, al menos en lo que
respecta a los regimenes de aprobacion de determinados acuerdos conflictivos,
podrian incluir Estados Unidos, Reino Unido e Israel. En legislaciones societarias
menos avanzadas se sigue recurriendo en ocasiones a mecanismos tradicionales
de aprobacién como pudiera ser un acuerdo de la mayoria de la asamblea general
de accionistas, o una mayorfa de los consejeros que no se encuentren personal
y directamente interesados en una transaccidn. Por tanto, no parecen encontrar
problemitico que, en la prictica, se deje la aprobacion del acuerdo conflicto al
accionista de control (que serd quien decida en la practica en una asamblea general
de accionistas, salvo que se le impida el voto), o a las personas nombradas por el
socio de control. Resaltando el problema de la posible falta de independencia de
los independientes en las sociedades con accionistas de control, pueden verse los
trabajos citados en las notas 40 y 41.

79 Comentando los problemas de independencia de los consejeros indepen-
dientes en las sociedades con accionistas de control, véase Lucian A. Bebchuk
y Assal Hamdani, Independent directors and controlling shareholders, 165
UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA Law REVIEW 1271 (2017), pp. 1282-1284. Para una
propuesta de reforma de los consejeros independientes en el contexto particular

de las sociedades latinoamericanas, véase Aurelio Gurrea Martinez y Oliver Orton
(2018), nota 41,
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aprobada por una mayoria de la minoria de accionistas.
Este ultimo modelo, que implica mayores costes de
aprobacion (convocatoria de accionistas, problemas de
coordinacion y toma de decisiones, etc.), l6gicamente debe
un caracter mas residual, y reservarse para las decisiones
de mayor envergadura o, en su caso, las que puedan
resultar mas conflictivas y/o con mayor impacto para los
derechos de los accionistas. En consecuencia, el sistema
mas frecuente para la aprobacién de transacciones con
partes vinculadas es el de la aprobacion de los consejeros
independientes. Por este motivo, resulta especialmente
relevante el modo en que se defina, nombren, retribuyan
y destituyan los consejeros independientes. De crearse un
sistema de consejeros verdaderamente independientes, no
s6lo existira un mayor riesgo de oportunismo por parte de
los insiders sino que, desde un punto de vista ex ante, la
mera posibilidad de ser expropiado generara un clima de
desconfianza entre posibles inversores que perjudicara la
financiacién de empresas y el desarrollo del mercado de
valores.®

En nuestra opinion, como consecuencia de la menor
eficiencia y sofisticacion de la judicatura en Ecuador,
habria que acudir a remedios alternativos para la
prevencion del tunneling, al menos en tanto no se produzca
una reforma integral del sistema judicial.®' En concreto, en
el ambito de las sociedades cotizadas, creemos que estos
remedios podrian ser de varios tipos.

B0 Resaltando este aspecto, véase Gurrea Martinez y Oliver Orton (2018), nota
41.

81 De esta manera, optarfamos por un sistema de “auto-tutela® similar al que
han propuesto algunos autores para economias desarrolladas con instituciones
menos sofisticadas, En este sentido, véase Bernard Black y Reinler Kraakman, A
Self-Enforcing Model of Corporate Law, 109 HARvARD Law REview 1911 (1996).
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En primer lugar, y como mecanismo alternativo al
sistema judicial, creemos que deberia promoverse la
creacion de un tribunal arbitral especializado en materia
societaria al que, de manera potestativa, pudieran optar
las partes. Como se ha comentado, sin embargo, la
deseabilidad de esta medida dependera de que, tal y como
proponemos: (i) el tribunal sea formado por verdaderos
expertos en Derecho de sociedades, que es un requisito
que, como sera examinado en la seccion dedicada el
enforcement del Derecho de sociedades (seccion 11), no
sOlo exigird el conocimiento de la legislacién societaria
ecuatoriana, sino también de la literatura y desarrollos
normativos, doctrinales y jurisprudenciales a nivel
internacional, asi como conocimientos de economia,
contabilidad y finanzas, entre otras materias; y (ii) el
acceso a este sistemna no resulte costoso para las partes, a
cuyo efecto se propondra un sistema de subsidio para las
sociedades ecuatorianas. En segundo lugar, y de manera
complementaria a la revision judicial (o arbitral) de las
transacciones y disputas societarias con caracter ex post,
deberia favorecerse el establecimiento de sistema efectivos
de aprobacion ex ante.” En concreto, creemos que deberia
promoverse un régimen de aprobacion de la mayoria de
consejeros independientes®, o, en decisiones de especial
relevancia en las que pueda existir una situacion de
conflicto de interés por parte del socio de control, por
una mayoria de la minoria de accionistas o, en su caso,
una mayoria cualificada. En tercer lugar, y tal y como
sera propuesto en el apartado de fusiones y adquisiciones
#2 Viase nota B2,

B3 Esta propuesta asume que los consejeros independientes son nombrados
conforme al sistema propuesto en este articulo. Por tanto, se presume que son

independientes o que, cuando menos, han sido nombrados mediante un sistema
que genera mayor conlianza a los inversores externos.
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(seccidn 8), creemos que debe favorecerse el mercado para
el control corporativo. De esta manera, la amenaza de ser
vigilado, adquirido y, en su caso, destituido en cualquier
momento por un tercero provocara que los administra-
dores y otros insiders velen en todo momento por el
interés de los accionistas en su conjunto, reduciéndose
de esta manera, desde una perspectiva ex ante, cualquier
tipo de conducta oportunista. En cuarto lugar, y a través
de diversas reformas legales (principalmente societarias,
financieras y contables), creeriamos necesario promover
el desarrollo del mercado de valores en Ecuador. Asi
sera el propio mercado quien ayude a vigilar, sancionar
vy, en su caso, disuadir a los insiders en sus potenciales
conductas oportunistas. En quinto lugar, y como medida
adicional para prevenir el funneling, creemos que el
legislador ecuatoriano deberia disenar un adecuado
régimen de revelacion de informacion tanto de caracter
societario como de caracter financiero y no financiero que,
sin suponer excesivos de cumplimiento para las empresa,
permita ofrecer al mercado la informacién necesaria para
la tutela y toma de decisiones de los inversores. En este
sentido, creemos que, aunque bien sea cierto que el poder
disuasorio y sancionador de la revelacion de informacién
en Ecuador resulte inferior que en paises con mercados
de wvalores mas desarrollados en los que existen una
variedad de analistas e inversores evaluando permanente
la informacién trasladada al mercado, y una multitud de
abogados y mecanismos procesales (e.g., acciones de clase)
disponibles para la tutela de accionistas minoritarios,
creemos que la existencia de esta informacién permitira
que, ayudados por varios “gatekeepers” (entre ellos,
abogados y asesores), los inversores ecuatorianos puedan
gozar de un mayor grado de tutela. De esta manera, no
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solo lograran resarcirse en mejor medida de eventuales
perjuicios ocasionados, sino que, ademas, la existencia
de esta tutela mas efectiva deberia disuadir a los insiders
para realizar cualquier tipo de practica perjudicial para los
intereses de los accionistas. Por tanto, de la conjuncion
de estas medidas creemos que se generara un clima de
confianza que favorecera la financiacion de empresas y la
atraccién de inversién en Ecuador.

Por su parte, en el caso de sociedades cerradas, los
remedios disponibles para la proteccion de los accionistas
minoritarios resultarian mas limitados, habida cuenta
de que existirda un mercado mas reducide [cuando no
inexistente) que vigile continuamente a los insiders. Por
tanto, los principales mecanismos para la proteccion de
los minoritarios en estas sociedades seran la revelacion
de informacion, la utilizacién del tribunal especializado
para asuntos societarios, y las aprobaciones ex anfe. En
concreto, como el sistema de revelacién de informacion,
aungue necesario, sera menos poderoso que en sociedades
cotizadas, creemos que el legislador ecuatoriano deberia
poner especial énfasis en los dos 1ltimos mecanismos.
Por tanto, deberia potenciar el uso del tnbunal arbitral
especializado en asuntos societarios para las disputas
que tengan lugar en el marco de las sociedades cerradas,
incluso ofreciendo que, junto a servicios de arbitraje,
estos oOrganos especializados también ofrezcan posibles
servicios de mediacion. Del mismo modo, creemos que las
decisiones en las que el socio de control se encuentre en
conflicto de interés no deberian someterse a una mayoria
ordinaria de la asamblea general de accionistas sino a una
mayoria cualificada de accionistas, o incluso una mayoria
de la asamblea y una mayoria de la minoria, para que asi
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la decision sea respaldada, en mayor o menor medida, por
personas ajenas a la situacién de conflicto de interés. Al
fin y al cabo, en este tipo de sociedades, la convocatoria
y celebracion de una asamblea, asi como la aprobacién
de un acuerdo, no resultarian tareas tan costosa como en
companias cotizadas, no sélo por las menores formalidades
sino también por los menos problemas de coordinacién
y accion colectiva existente en estas companias. De ahi
que en el ambito de las sociedades cotizadas, por ejemplo,
creamos mas deseable la utilizacion de consejeros
independientes, mientras que, en el ambito de las
sociedades cerradas, parezca mas razonable la utilizacion
de mayorias cualificadas o mayorias de la minoria, no
solo por la inexistencia normalmente de consejeros
independientes en sociedades cerradas, sino también por
los menores costes de utilizar este sistema de aprobacion
en sociedades no cotizadas.

Finalmente, creemos que, tanto para sociedades
cotizadas como no cotizadas, en el caso de que se
implementaran tribunales arbitrales especializados, el
legislador ecuatoriano deberia permitir la utilizacion
remedios opresivos como mecanismos de proteccion de
los minoritarios, tal y como existen en determinadas
jurisdicciones de nuestro entorno.® Y en el caso de
mantener el sistema judicial actual, se recomendaria
incrementar la severidad de las sanciones asociadas a los
incumplimientos del deber de lealtad. De esta manera,

84 Entre estas jurisdicciones podrian encontrarse Reino Unido, Canada y
Singapur. Sobre los remedios opresives, puede verse Brian R. Cheffins, An Economic
Analysis of the Oppression Remedy: Working towards a More Coherent Picture of
Corporate Law, 40 The UNIVERSITY OF TORONTO LAw JOuRNAL 775 (1990); lan
Ramsay, An Empirical Study of the Use of the Oppression Remedy, 27 AUSTRALIAN
Busingss Law Review 1(1999).



182 REVISTA DE DERECHO SOCIETARIO

los insiders tendran menos incentivos a realizar practicas
perjudiciales para el interés de los minoritarios. A tales
efectos, esta mayor severidad podria verse materializada en
el hecho de imponerse, junto al resarcimiento del afio, una
sancién adicional que cumpla una funcién eminentemente
disuasoria. Al fin y al cabo, como la posibilidad de demanda
y condena serd menor en paises con judicaturas menos
eficientes, seria congruente incrementar el importe de
la pena -en compensacion por la menor probabilidad de
enforcement- para asi reducir los incentivos ex ante que,
en su caso, pudieran tener los insiders para perjudicar
injustamente los intereses de los accionistas minoritarios.

VI.2. La responsabilidad de los administradores

En el ambito exclusivamente del Derecho de socieda-
des™®, los administradores de una companfia suelen estar
sometidos a un régimen general de responsabilidad por da-
nos y, dependiendo de la jurisdiccion, a una responsabi-
lidad especifica en supuestos en los que, existiendo
una causa legal de disolucion, los administradores no
promovieran la disolucion de la entidad, el concurso o el
restablecimiento del equilibrio entre el patrimonio neto y el
capital social.®® En materia de responsabilidad por danos,
la normativa de sociedades -y en este aspecto, nuevamente,

B85 En este andlisis se excluye, por tanto, la responsabilidad civil, administrativa o
de otra naturaleza a la que puedan estar sometidos los administradores sociales.
86 En ocasiones, como pudiera ser el caso de Colombia y otros paises
latinoamericanos, esta responsabilidad especifica se materializa en una
responsabilidad por dafios, mientras que, en el caso de Espaiay otrasjurisdicciones
europeas, esta responsabilidad especifica se concreta en una responsabilidad por
deudas. Por tanto, mientras que, en el primer caso, el demandante tiene que probar
el incumplimiento legal de los administradores, el dafio y la relacidn de causalidad,
la responsabilidad por deudas surge de manera automética por la pasividad de los
administradores para promover el concurso, la disolucién o el restablecimiento
del equilibro entre el patrimonlo neto y el capital de la compaiifa.
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la legislacion ecuatoriana tampoco es una excepcion-
suele distinguir entre aquellos casos en los que el dafo
se ocasiona a la sociedad, y aquellos en los que el dario se
genera a un socio o tercero. En este sentido, mientras que
en este ultimo caso surge el derecho de la persona afectada
a ejercitar una accién individual de responsabilidad con el
objetivo de resarcirse personalmente del dano provocado
por los administradores, los danos ocasionados a la
sociedad deben ser resarcidos a través de una accién
soctal de responsabilidad, y sera la sociedad quien resulte
beneficiaria del posible resarcimiento del afo.

En principio, la accién social de responsabilidad debe
ser acordada por la sociedad mediante acuerdo de la
asamblea general. Sin embargo, en paises como Ecuador,
¥, en general, en América Latina, Asia y Europa continental,
donde existen accionistas de control, resultara infrecuente
que la sociedad (es decir, la mayoria de los socios) acuerde
demandar a los administradores, ya que, probablemente,
los administradores sean personas allegadas al accionista
de control, cuando no sea el propio socio de control guien
forme parte del érgano de administracion.®” Por tanto,
esta accion solo tendra lugar en la practica cuando un
administrador haya quebrado la confianza del accionista
de control y, normalmente, incluso haya sido destituido
para el gjercicio del cargo.

B7 Para un anilisis sobre la discusién de por qué las acciones derivadas resultan
infrecuentes, especialmente en paises con accionistas de control y en aquellos
en los que a través de normas procesales no se incentiva este mecanismo, véase
por todos Martin Gelter, Why do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in
Continental Europe? 37 BROOKLYN JOURNAL OF INTERNATIONAL Law 843 (2012);
Arad Reisberg, DerivATIVE ACTIONS AND CORPORATE GOVERNANCE (Oxford
University Press, 2007); Dan W. Puchnlak, The Derivative Action in Asia: A Complex
Reality? 9 BErkELEY BusiNgss Law Journal 1 (2012).
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Como consecuencia de lo anterior, y con €l objetivo de
que la responsabilidad pueda cumplir no solamente una
funcién resarcitoria ex post sino que, desde una perspectiva
ex ante, también sirva como instrumento para la mejora
del gobierno corporativo, creemos que seria deseable que
Ecuador implementase lo que se conocen en la literatura
internacional como “acciones derivadas” (derivative
actions), o, si se quiere, una legitimacion subsidiaria de los
accionistas minoritarios para poder ejercitar una accién
social de responsabilidad en nombre de la sociedad y sin
acuerdo previo de la asamblea general de accionistas.

En este sentido, las acciones derivadas deben ser
cuidadosamente disefiadas. Si se facilita en exceso
el ejercicio de esta accién (por ejemplo, no exigiendo
un porcentaje minimo para el ejercicio de la accion o
facilitando en todo caso la financiacion del pleito), se
puede crear una indeseable situacion de riesgo moral que,
en ultima instancia, derive en litigacion oportunista que
destruya valor y genere situaciones de posibles chantajes
de los minoritarios. Si, por el contrario, se limita en
exceso el ejercicio de esta accidn (por ejemplo, exigiendo
un porcentaje del capital social demasiado elevado o no
financiando la accion incluso en situaciones de éxito), no
se generaran los beneficios resarcitorios y de gobierno
corporativo que pretende conseguir esta accion. Por
tanto, resulta conveniente que, en su eventual reforma
societaria, el legislador ecuatoriano disefie cuidadamente
los requisitos de las acciones derivadas. A tal efecto,
quizas resulte deseable reducir considerablemente, o
incluso eliminar, los porcentajes exigidos para el ejercicio
de esta accion, y financiar solamente aquellas demandas
que resulten exitosas. A nivel internacional, un modelo
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que nos parece adecuado para alcanzar el equilibrio entre
la proteccion de los minoritarios, la creacién de incentivos
adecuados en los administradores y la minimizacién del
riesgo de demandas oportunistas podria ser el que se
propuso en el Proyecto de Reforma al Régimen Societario
Colombiano de 2015 elaborado por la Superintendencia
de Sociedades.® Conforme a este modelo, cualquier
accionista podra iniciar una accién derivada. No obstante,
sera responsable de los gastos judiciales del proceso en
aquellos casos en los que se pruebe la mala fe o el ejercicio
ilegitimo de esta accion. De esta manera, se desincentivara
el ejercicio oportunista de estas acciones. A nuestro modo
de ver, la inexistencia de un minimo de participacion
del accionista minoritario propuesto en Colombia -y que
difiere, por ejemplo, de otros modelos como el espafiol,
aleman o brasilefio- resultard mas deseable en paises
en los que los accionistas minoritarios no gocen de una
tutela adecuada, ya sea por la falta de mecanismos legales
apropiados, la inexistencia de una judicatura sofisticada y
eficiente, o un mercado de valores y de litigacion societaria
poco desarrollado.

En cuanto a la responsabilidad especifica a la que, en
ocasiones, se pueden ver expuestos los administradores
sociales, quizas convenga resaltar la responsabilidad por
deudas que, en determinadas jurisdicciones, existe en
supuestos en que, existiendo una causa legal de disolucidn,
los administradores no promueven el restablecimiento
del equilibrio patrimonial, la disoluciéon o el concurso. A
nuestro modo de ver, esta responsabilidad especifica no

88 El Proyecto de Reforma al Régimen Societario Colombiano de 2015 puede
consultarse  en  https://www.supersociedades.gov.co/Historial%20de%20
Huticiasﬁl}lﬁfﬁeptiembre;LEhm%Eﬂpmyectu%Eﬂde%zﬂrefurma.pdr
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resulta necesaria ni eficiente. En primer lugar, no resulta
pacificoque la causa legal de disolucion por pérdidas resulte
deseable, ya que, en ocasiones, puede expulsar del mercado
a posibles empresas viables que atraviesan una situacion
temporal de pérdidas (como ocurre con muchas start-
ups). Por tanto, si la propia regla de “capitaliza o disuelve”
resulta discutible, la norma que incentiva su enforcement
perdera respaldo juridico y econémico.* En segundo
lugar, las normas generales de responsabilidad por dafnos
podrian servir para tutelar cualquier conducta perjudicial
realizada por los administradores en contravencién de
sus deberes legales o fiduciarios. En tercer lugar, y como
sera comentado en la seccion dedicada a la disolucion de
sociedades (seccion 9), la existencia de una responsabilidad
por deudas puede generar una situacion de riesgo moral y
de sobreproteccion de acreedores profesionales que, como
serd analizado, no deberia existir. Por tanto, no creemos
que resulte necesario ni deseable imponer un régimen
especifico de responsabilidad en estos supuestos, y ni
mucho menos un régimen de responsabilidad por deudas
como el que existe en paises como Espana, salvo que la
posible responsabilidad por deudores sélo operase frente
a los acreedores involuntarios y otro tipo de acreedores no
sofisticados.®®

#9 Aurelio Gurrea Martinez y César Coronel Jones, Hacia un nuevo sistema de
disolucidn de socledades en Ecuador: ;Un modelo para otros palses de tradicion
civilista? BLOG DEL INSTITUTO IBEROAMERICANG DE DERECHO ¥ FINANZAS, 13 DE
ocTusre pE 2017 (disponible en http://www.derechoyfinanzas.org/hacia-un-
nuevo-sistema-de-disolucion-de-sociedades-en-ecuador-un-modelo-para-otros-
paises-de-tradiclon-civilista /).

90 Este argumento se desarrolla en Gurrea Martinez y Coronel Jones (2017), nota
B8,
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Finalmente, creemos relevante que Ecuador incorpore
el concepto de administrador de hecho y someta a estos
sujetos al mismo régimen de responsabilidad que a los
administradores de derecho. A tal efecto, se recomienda
que la definicion de administrador de hecho no suponga
una prueba diabélica sino que baste con demostrar la
influencia de estos sujetos sobre los administradores de
derecho y no su intromision en los asuntos diarios de
gestion de la compania.

VII. GRUPOS DE SOCIEDADES

Por una variedad de motivos juridicos, financieros,
administrativos y reputacionales, muchas de las activi-
dades empresariales que se realizan en la actualidad
se desarrollan a través grupos de sociedades.” Esta
realidad resulta igualmente observable en Ameérica Latina,
donde la existencia de numerosas empresas familiares y
estructuras de capital concentrado facilitan la existencia
de grupos de empresas.”? En este sentido, y aunque no
exista un consenso internacional sobre el concepto o
existencia de un grupo,” la mayoria de autores parecen
coincidir en que uno de los principales problemas que se

91 Ronald W. Masulis, Peter K. Pham y Jason Zein, Family Business Groups Around
the World: Financing Advantages, Control Motivations, and Organizational Choices,
24 REVIEW oF FINANCIAL STUDIES 3556 (2011).

92 Véase Richard Squire, STRATEGIC LIABILITY IN THE CORPORATE GROUFR, 78
UnNIvVERSITY OF CHicAGO Law Review 605 (2011) y Masulis et al (2011), nota 90

93  Sobre el concepto de grupo y regulacion de los grupos, véase Rafael Mandvil,
GRUPDS DE SOCIEDADES EN EL DERECHO COMPARADO (Abeledo Perrot, 1998);
Maria Lulsa De Arriba Ferndndez, DERECHO DE GRUPDS DE SOCIEDADES [ Thomson-
Civitas, 2004); José Miguel Embid Irujo, Introduccitn al Derecho de los grupos de
sociedades (Comares, 2003); Klaus Hopt, Group of companies: A Comparative Study
on the Economics, Law and Regulation of Corporate Groups, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INsTITUTE (ECGI) - Law WoRING Parei No 206 (2015).
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plantean en el ambito de los grupos de sociedades es el de
la proteccion de los denominados socios externos, esto es,
aquellos accionistas minoritarios que participan en alguna
de las sociedades del grupo. Como consecuencia de esta
participacién minoritaria, y del interés que pueden tener
los insiders del grupo en maximizar el valor de su portafolio
¥y, por ende, del grupo, pueden surgir ciertas situaciones
de conflicto entre mayoritarios y minoritarios.

En este sentido, algunas jurisdicciones, como pudiera
ser el caso paradigmatico de Alemania, han optado por
promulgar una normativa de grupos que permita no
solamente definir el concepto de grupo sino también
prever una regulacion detallada sobre las condiciones
y consecuencias de las transacciones realizadas entre
empresas del grupo. Ademas, en jurisdicciones con o sin
Derecho de grupos, también se ha planteado el debate
de si, junto al interés social de cada compania, deberia
legitimarse un interés de grupo.** A modo de ejemplo,
podria plantearse la posibilidad de que una transaccion
genere un beneficio de 100 millones para un determinado
Grupo (imaginemos, el Grupo ABC), mientras que, sin
embargo, suponga un coste de 80 millones para una de
las sociedades del grupo (imaginemos, Filial A). En estos
casos, la transaccion resultaria en interés del grupo ABC
pero contraria el interés social de la Filial A. Por tanto,
se plantearia el debate sobre el modo méas apropiado de
actuar de los administradores de la Filial A. Conforme a
una normativa societaria que legitime el concepto de interés

94 Sobre este debate, véase el informe sobre el reconocimiento del grupo
de socledades elaborade por el Grupo Informal de Expertos en Derecho de
Socledades de la Comislén Europea (disponible en http://orblluunilu/
bitstream/10993/34455/1/2016-10%201cleg_recommendations_interest_
group_final_en.pdf )
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del grupo, los administradores de la Filial A (nombrados
por los insiders del Grupo ABC) podrian llevar a cabo la
transaccion, siempre y cuando, posteriormente, Grupo ABC
o la sociedad concreta que se beneficie de la transaccién
indemnice a la Filial A con un importe equivalente al
dario experimentado (80 millones).”* De esta manera, la
transaccion seria eficiente en el sentido enunciado por
Kaldors y Hicks, y, por tanto, deberia entenderse deseable.

No obstante lo anterior, en paises como Ecuador, en
los que existe una normativa societaria que no reconoce el
interés del grupo sino el exclusivo interés de las comparnias,
la actuacion de los administradores de la Filial A seria
rechazar la transaccion por resultar indeseable para los
intereses de Filial A, aunque ello suponga una destruccién
de valor (o, si se quiere, una pérdida irrecuperable de
eficiencia) por importe de 20 millones.

En nuestra opinién, la prevalencia de la primera tesis,
centrada en el reconocimiento del interés del grupo, podria
tener sentido desde un punto de vista tedrico y econémico.
Sin embargo, en la practica, sera dificil delimitar y, sobre
todo, cuantificar los posibles beneficios generados al grupo,
asi como el posible importe de lo que deberia entenderse
indemnizacion adecuada a la filial. Ello, ademas, exigiria
un alto grado de sofisticacion de los jueces encargados de
revisar, en su caso, estas posibles decisiones de la matriz.
Por este motivo, creemos que, aunque esta alternativa
podria admitirse en paises con sistemas judiciales mas

95 Esta tesis se basa en la teorfa econtmica y en lo que la doctrina ha calificado
la teorfa de las ventajas compensatorias. Para un andlisis de esta teoria, véase
Ménica Fuentes Naharro, Grupos de sociedades y proteccidn de terceros (Thomson
Reuters-Civitas, 2007),



190 REVISTA DE DERECHO SOCIETARIO

sofisticados™, quizas no resultara deseable en paises como
Ecuador, salvo que se produjera una reforma estructural
del sistema judicial o, en su caso, se implementara el
tribunal arbitral especializado en asuntos societarios que
se propone en el presente documento. Y de legitimarse el
interés del grupo en ausencia de una justicia o tribunal
arbitral de caracter especializado, en lugar de establecer
una regla de revision ex post mediante la que los tribunales
evaluaran ex post el posible beneficio del interés del grupo
y la compensacién adecuada a la filial, se deberia favor
un sistema de control ex ante donde, quizas, una mayoria
de la minoria o, en su caso, una mayoria cualificada de
la asamblea general de la filial, aprobara la celebracién
de la transaccion a la luz de las condiciones establecidas,
particularmente en lo que se refiere a la compensacion
adecuada.

La situacién seria distinta en filiales sin socios exter-
nos en las que, por tanto, el (inico socio de la filial fuera la
matriz. En este caso, el interés social se corresponderia con
el interés de la sociedad matriz. En estas circunstancias, las
normas generales del Derecho de sociedades legitimarian
la transaccion sin que sea necesario alegar un hipotético
interés del grupo.

En todo caso, y sin perjuicio de las anteriores conside-
raciones sobre la posibilidad de legitimar el concepto de
interés del grupo, creemos que el legislador ecuatoriano

96 Analizando la necesidad de tener un Derecho comin o especial de grupos, y
favoreciendo la legitimacidn del Interés del grupo (aunque en el contexto espaiiol
y europeo), puede verse el impresdicible trabajo de Cindido Paz-Ares, ;Derecho
comin o Derecho espaiiol de grupos? Esa es la cuestion, en M? Belén Gonzdlez
y Amanda Cohen (dirs.), DERECHO DE s0cIEDADES: CUESTIONES SORRE ORGANOS
SOCIALES (Tirant lo blanch, 2019), pp. 1479-1631.
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deberia emprender otra serie de reformas en materia
de grupos. En primer lugar, creeriamos deseable que
definiera el concepto de grupo de sociedades, y que esta
definicion sea lo suficientemente amplia para incluir a
todas aquellas sociedades bajo una direcciéon unitaria.
En segundo lugar, también pareceria oportuno que, en
determinados supuestos (normalmente, en funcién del
tamaiio o tipo de actividades econémicas que se realicen),
los grupos de sociedades sean obligados a la formulacion
de cuentas anuales consolidadas. En tercer lugar, y
junto con las citadas obligaciones contables, los grupos
de sociedades también deberian estar sujetos a mayores
exigencias de revelacion de informacién. En concreto,
deberian informar sobre todas las entidades que formen
parte del grupo, o sobre todas aquellas entidades sobre las
gue la matriz o los socios de control tengan algin tipo de
influencia o interés significativo, asi como informar sobre
todas las posibles transacciones realizadas con estas
sociedades. Finalmente, y aunque este ultimo aspecto
sea mas propio del Derecho concursal que del Derecho de
sociedades, creemos que, en supuestos de insolvencia de
las sociedades del grupo, deberia permitirse la tramitacion
conjunta de los concursos de las entidades, aunque no -
salvo supuestos excepcionales- la consolidacién sustantiva
de los activos y pasivos de todas las sociedades del grupo™,
o la responsabilidad de la dominante por las deudas de la
filia] %

97 La consolidacién sustantiva consiste en la agregacion de todos los activos
¥y pasivos de las sociedades del grupo. Es un remedio extraordinario de origen
jurisprudencial en el Derecho de Estados Unidos, que posteriormente se ha
implementado en otros palses de nuestro entorno,

98 Esta solucién, creemos que sin demasiado aclerto (por cuestionar el principio
de responsabilidad limitada y separacién patrimonial), se establece en el Derecho
concursal colombiano,
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V1II, FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESA

Las operaciones de fusiones y adquisiciones pueden
tener lugar por diferentes motivos juridicos y econémicos.
En ocasiones, pueden motivarse por la existencia de
sinergias que puedan ocasionar que el producto de la fusién
sea mas valioso que la suma de las partes intervinientes.
En otros casos, pueden distribuir valor, como ocurre
frecuentemente en fusiones o escisiones por motivos
legales, fiscales, o de posicionamiento de mercado, donde,
en realidad, no se crea valor con la fusién (al menos,
desde el punto de vista del bienestar general), sino que
las ventajas para una parte (e.g., sociedad adquirente)
suelen corresponderse con un perjuicio para otra parte
[e.g., autoridades tributarias en el caso de fusiones por
motivos fiscales o, en el caso de fusiones para incrementar
mayor cuota de mercado, consumidores que pueden verse
afectados negativamente por una menor competencia).
Finalmente, también existen fusiones y adquisiciones
que, desde una perspectiva econdmica, incluso pueden
destruir valor, pero pueden resultar de interés para los
administradores o socios de control. El caso paradigmatico
de estas fusiones y adquisiciones serian los conocidos como
“construccion de imperios” (empire building) en los que,
en ocasiones, un administrador o socio de control quiere
adquirir una compafia simplemente por ser mas grande, y
con ello disfrutar de mayores beneficios privados del control
y hacer mas dificil (por resultar méas costosa) una posible
adquisicion hostil de la compafiia. Mientras este iltimo tipo
de fusiones y adquisiciones deben prevenirse, al suponer,
en definitiva, una forma de tunneling, las primeras deben
fomentarse, y las segundas, bajo determinados controles

(sobre todo, cuando puedan impactar en la competencia
del mercado), deben permitirse,
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Ademas, el hecho de que, junto a reorganizaciones
empresariales a través de operaciones de fusién, esci-
sion, traslados internacionales del domicilio y otras
modificaciones estructurales, también se fomente un
mercado para el control corporativo puede generar diversos
beneficios. Por un lado, y desde una perspectiva ex post,
puede incentivar que la comparfiia pueda ser gestionada por
personas mas eficientes o con un plan de negocio superior.
Por otro lado, y desde un punto de vista ex ante, el hecho
de que exista este mercado para el control corporativo
incentivara que los administradores maximicen el valor
de la companiia ya que, de lo contrario, provocara que se
incremente el riego de OPA y, con ello, la posibilidades de
perder sus puestos.

Desde un punto de vista juridico, la regulacién de las
fusiones vy escisiones difieren considerablemente entre
paises. Asimismo, también difieren significativamente
los requisitos y mecanismos de proteccién de terceros
existentes en fusiones y escisiones. Por este motivo, y
habida de cuenta de que el objetivo del presente trabajo no
es ofrecer una propuesta concreta de regulacion societaria
ecuatoriana sino, simplemente, sentar las lineas de lo que
deberia ser un moderno Derecho de sociedades, nuestras
recomendaciones se limitaran a dos aspectos. En primer
lugar, creemos que el legislador deberia permitir que el
mercado enjuiciara la deseabilidad y conveniencia de una
fusién, escision o cualquier otra modificacién estructural.
Por tanto, estas operaciones deben ser facilitadas sin
que dogmatismos o formalidades supongan impedimento
alguno. Las 1inicas limitaciones a estas operaciones
deben provenir de la necesidad de proteger a terceros
(principalmente, accionistas minoritarios y acreedores). Si
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no se produce esta proteccién, no sélo pueden generarse
indeseables efectos ex post (enriquecimiento indebido
de los insiders a expensas de terceros) sino que, desde
una perspectiva ex ante, estas potenciales situaciones
de oportunismo puede provocar una mayor reticencia
de acreedores y accionistas minoritarics a conceder
financiacién, elevando de esta manera el coste del capital de
las empresas y reduciendo las posibilidades de financiacion
de las companias del pais. Por tanto, razones juridicas y
economicas justifican la proteccién de terceros como tinico
limite para el disefio y regulacion de las modificaciones
estructurales.

A modo de ejemplo, y de manera similar a lo planteado
en el ambito de los grupos de sociedades, podria plantearse
una operacion que genere un valor de 100$ y un dario de
80% a una de las partes. En nuestra opinién, el legislador
deberia facilitar todas las operaciones que resulten
creadoras de valor o, si se quiere, sean eficientes. En el
caso de que una operacion sea eficiente en sentido de
Pareto y, por tanto, sea beneficiosa para ambas partes o,
al menos, para alguna de ellas pero sin que perjudique en
ningan caso a alguna de las partes, la transaccién deberia
llevarse a cabo. Los problemas se plantearan cuando
una operacién sea eficiente en sentido de Kaldor-Hicks,
esto es, cuando una transaccion sea beneficiosa para el
bienestar general pero pueda perjudicar a alguna parte. En
estos casos, creemos que la solucién no deberia consistir
en prohibir la operacion sino en disefiar mecanismos
para la proteccion (ex ante) o indemnizacién (ex post) de
las partes afectadas, de manera tal que, permitiendo la
operacion, se permita proteger o indemnizar a las partes
afectadas. Por tanto, como se ha puesto de manifiesto a
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lo largo del presente documento, la solucién regulatoria
debe ser guiada nuevamente por criterios econémicos. Y
estos criterios econdémicos no solo implican favorecer la
generacion de valor sino también promover la tutela de
terceros, ya que el posible dafio a terceros no sélo seria
reprochable juridicamente sino también econémicamente
al resultar perjudicial para la confianza y la atraccién de
inversion en el pais.

En segundo lugar, creemos que favorecer un mercado
para el control corporativo y, en general, la existencia de
una amenaza de adquisiciones hostiles puede resultar
positivo para la economia ecuatoriana.”® Desde una
perspectiva ex post, puede incentivar que las empresas
resulten gestionadas por personas mas eficientes o con
mejores ideas o recursos para la gestion de la compania.
Desde un punto de vista ex ante, puede incentivar que
los administradores gestionen las compariias ecuatorianas
de manera mas eficiente v responsable, maximizando
de esta manera el valor de la empresa en interés de los
accionistas. De lo contrario, si la compania se encontrara
infravalorada, quedaran expuestos a un mayor riesgo de
adquisicion hostil y, por tanto, de eventual despido.'®
Por tanto, creemos que resultaria necesario promover el
mercado para el control corporativo en Ecuador. Para ello,
el Derecho de OPAS deberia basarse en tres principios

99 Fernando Vives y Camilo Gantiva, El Mercado de Control Societario en
Iberoamérica, en AAVV, GOBIERNO CORPORATIVO EN AMERICA LATINA (Fundacion
Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, 2015) (disponible en https://
www.iimvorg/iimv-wp-1-0/resources/uploads/2015/03/Capitulo-11-.pdl).

100 Por empresas Infravaloradas nos referimos a aquellas compatias que cotizan
a un valor inferior al de su "valor real”, o el valor que, en fin, podria extraerse de
las mismas con unos administradores que tengan el conocimiento, la vision, los
incentivos y el compromiso adecuados.
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esenciales. En primer lugar, y a diferencia de lo que
ocurre en el Derecho de Estados Unidos, deberian ser los
accionistas -y no los administradores- quienes decidieran,
en ultima instancia, sobre la aceptacion o rechazo de una
OPA hostil. Por tanto, deberia existir un deber de pasividad
de los administradores, tal y como existe, con caracter
general, en la normativa de OPAS de Reino Unido, Asia
y Europa Continental.’®® En segundo lugar, creemos que
deberian prohibirse las medidas anti-OPA, tales como la
denominada pildora venenosa (poison pill) o los consejos
escalonados de administracion (staggered boards).'*

101 Javier Garcia de Enterria, El deber de pasividad de los administradores de la
sociedad afectada por una OPA, 2 REVISTA DE DERECHO DEL MERCADO DE VALORES
89 (2008); John Armour, Jack B. Jacobs y Curtis Milhaupt, The Evolution of Hostile
Takeover Regimes in Developed and Emerging Markets: An Analytical Framework,
52 HARVARD INTERNATIONAL LAW JournAL (2011); Aurelio Gurrea Martinez, New
Agency Problems, New Legal Rules? Rethinking Takeover Regulation in the US and
Europe, IBERO-AMERICAN INSTITUTE FOR LAW AND FINANCE, WORKING PAPER SERIES
3/2016 (disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=2766208); Wai Yee Wan y Umakanth Varottil, Hostile Takeover Regimes in
Asia: A Comparative Approach, SINGAPORE MANAGEMENT UNIVERSITY SCHOOL OF
Law RESEARCH PAPER No. 01 (2018) (disponible en https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cim?abstract_id=3167684). Este deber de pasividad también ha sido
propuesto para Estados Unidos. Véase Frank H. Easterbrook y Daniel R. Fischel,
The Proper Role of the Target’s Management in Responding to a Tender Offer, 94
HARVARD LAw REVIEW 1161 (1981).

102 La “poison pill" (o pfldora venonosa) es un mecanismo que se activa
cuando un adquirente hostil supera un determinado porcentaje del capital de
una compaiiia (normalmente, 15-20%). En este momento, surge el derecho de
todos los accionistas (excepto del que supera el umbral del 15-20%) a comprar
acciones de la sociedad adquirida (flip-fn peison pill) o de la adquirente (fip-
over pofson pill) con un descuento significativo. De esta manera, la pildora
venenosa sirve como mecanismo de disuasion (ex ante) o de dilucién (ex post)
frente a posibles adquirentes hostiles. Esta invencién legal se atribuye a Martin
Lipton, Desde sus inlclos profesionales, Martin Lipton se ha mostrado partidario
de proteger a los administradores, no sabemos sl por conviccién o, en su caso,
por interés profesional (ya que su actividad profesional se centra especialmente
en la defensa de los consejos de administracién o juntas directivas). Mientras
autores como Martin Lipton abogan por defender a los administradores alegando
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que es la alternativa mas deseable para la proteccién de los accionistas y otros
“stakeholders”, para Bainbridge, por ejemplo, esta defensa de los administradores
se encuentra justificada por el hecho de que son quienes se encuentran en
mejor posicion para maximizar la riqueza de los accionistas. Para un andlisis de
ambas hipdtesis, véase Martin Lipton, Takeover Bids in the Target’s Boardroom,
35 Business Lawver 101 (1979) y Stephen M. Bainbridge, Director Primacy:
The Means and Ends of Corporate Governance, 97 NORWESTERN UNIVERSITY LAw
REVIEW 547,573 (2003). Por su parte, otros autores han criticado que se defienda
a los administradores en supuestos de OPAS hostiles y abogan por una regla de
pasividad (como existe en Europa) en supuestos de adquisiciones hostiles. De
esta manera, podrian generarse, desde una perspectiva ex ante, los beneficios
asociados a la existencia de un mercado para el control corporativo. En este
sentido, véase por todos Henry G. Manne, Mergers and the Market for Corporate
Control, 73 THE JournaL oF PoLiTicaL EconoMy 110 (1965). Avalando esta tesis
de la pasividad de los administradores, véase Frank H. Easterbrook y Daniel R.
Fischel, The Proper Role of the Target’s Management in Responding to a Tender
Offer, 94 HARvARD LAw REViEW 1161 (1981). Muy critico a las poison pills y, en
general, a las medidas anti-OPA se ha mostrado el profesor Lucian Bebchuk, asi
como algunos de sus coautores. Véase, por ejemplo, Lucian A. Bebchuk y Robert .
Jackson, r, Toward a Constitutional Review of the Poison Pill, 114 CoLuMBia Law
REVIEW 1549 (2014). Entre los trabajos empiricos analizando la deseabilidad de
las medidas anti-OPA, puede verse Lucian A. Bebchuk y Alma Cohen, The Costs of
Entrenched Boards, 78 JourNAL oF Financial Economics 409 (2005); Lucian A
Bebchuk, Alma Cohen y Charles C.Y. Wang, Staggered Boards and the Wealth of the
Shareholders: Evidence from Two Natural Experiments, NBER WORKING PAPER No.
17127 (2011); Alma Cohen y Charles C.Y. Wang, Reexamining staggered boards and
shareholder value, 125 JourNAL oF FINANCIAL Economics 637 (2017). Todos los
trabajos anteriores sefialan que, en general, las medidas anti-OPA destruyen valor
para los accionistas. En sentido contrario, puede verse Martijn Cremers y Simone
M. Sepe, The Shareholder Value of Empowered Boards, 68 STANFORD LAw REVIEW
67 (2016). Y como posturas intermedias, alegando que la deseabilidad de una
medida anti-OPA depende del tipo de empresa, puede verse Robert Daines, Shelley
Xin Li y Charles C. Y. Wang, Can Staggered Boards Improve Value? Evidence from the
Massachusetts Natural Experiment, EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE
(ECGI) - Finance WoRkING PAPER No. 499/2017; Yakov Amihud, Markus Schmid
¥ Steven Davidoff Solomon, Settling the Staggered Board Debate, UNIVERSITY OF
ST.GALLEN, ScHOOL oF FINANCE RESEARCH PAPeEr No. 2017/13 (disponible en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cimTabstract_id=3034492). En la literatura
iberoamericana, para un fantastico andlisis de las medidas defensivas frente las
OPAS véase por todos Javier Garcla de Enterria, MERCADO DE CONTROL, MEDIDAS
DEFENSIVAS ¥ OFERTAS COMPETIDORAS: ESTUDIOS SOBRE OPAS (Civitas, 1999).
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Finalmente, creemos que deberia eliminarse el caracter
imperativo de la OPA obligatoria que tradicionalmente ha
existido en Reino Unido, Asia y Europa Continental, que
obligan a que los posibles adquirentes realicen una oferta
a la totalidad de los accionistas en el caso de superar
un porcentaje minimo del capital de la compania. En su
lugar, proponemos que la existencia de la OPA obligatoria
sea decidida por la propia compafia a través de sus
estatutos sociales.'™ El motivo de esta decision de politica
legislativa es doble. En primer lugar, consideramos que
resulta mas consistente con el caracter dispositivo que,
salvo supuestos justificados, creemos que deberian tener
las normas societarias. En segundo lugar, esta norma ha
sido justificada tradicionalmente sobre la base de proteger
a los socios minoritarios, no sélo por distribuir la prima
de control pagada por el nuevo adquirente, sino también
por ofrecerles una salida razonable de la compafiia en
el caso de que se produzca un cambio de control.'™ Sin
embargo, a nuestro modo de ver, estos argumentos no
resultan del todo convincentes. En concreto, creemos que
el hecho de que la oferta deba recaer sobre la totalidad de
los accionistas provocara que la OPA sea mas costosa. En

103 Esta opcidn legislativa ha sido acogida por paises como Suiza. Asimismo,
ha sido propuesta por la mejor doctrina. En este sentido, véase Luca Enriques,
Ronald ). Gilson y Alessio M. Pacces, The Case for an Unbiased Takeover Law [with
an Application to the European Union), 4 HARVARD BuSINESS Law ReEviEw B85
(2014).

104 Resaltando este objetivo de la OPA obligatoria, y sefialando también que
puede favorecer a los accionistas minoritarios a través de otorgarles derechos de
salida en situaclones de cambio de control, puede verse Peter Backli, Paul Davies,
Eilis Ferran, Guido Ferrarini, José Garrido Garcia, Klaus Hopt, Alain Pietrancosta,
Katharina Pistor, Rolf Skog, Stanislaw Soltysinski, Jaap Wintery Eddy Wymeersch,
Response to the European Commisston's Report on the Application of the Takeover

Bids Directive, Paper No 5/2014 (disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cim?abstract_id=2362192),
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consecuencia, se reducira el nimero de OPAS y, con ello,
la posibilidad de que se pueda repartir prima alguna, En
consecuencia, los accionistas minoritarios no disfrutaran
de los hipotéticos beneficios ex post que pretende
conseguir esta medida. Sin embargo, experimentaran
los posibles costes asociados a tener un socio de control
¥/o un o6rgano de administracién ineficiente (o incluso
oportunista), al reducirse las posibilidades de que se
produzca un cambio de control.'® Ademas, también les
ocasionara un posible coste de oportunidad, asociado con
la posibilidad de que unos nuevos gestores implementen
una estrategia empresarial que genere mas valor para la
compania. En consecuencia, aunque podria alegarse que,
junto al eventual beneficio ex post que pueda generar
la OPA obligatoria para los accionistas minoritarios, la
existencia de este mecanismo también puede generar otros
beneficios ex ante (e.g., atraccion de inversores que confien
en el futuro reparto igualitario de la prima de control en
el hipotético supuesto de una OPA), estos beneficios seran
préacticamente inexistentes si la amenaza realde que exista
una OPA y, por tanto, un reparto de la prima de control,

105 Cuestionando la deseabilidad de la OPA obligatoria, puede verse Javier Garcia
de Enterria, LA OPA oBLIGATORIA (Civitas, 1996); Luca Enriques, The Mandatory
Bid Rule in the Proposed EC Takeover Directive: Harmonization as Rent-Seeking? in
Guido Ferrarini, Klaus |. Hopt, Japp Winter y Eddy Wymeersch (eds.), REFORMING
CoMPANY LAW AND TAKEOVER Law 1n EuroPE (Oxford University Press, 2004); Luca
Enriques, European Takeover Law: The Case for a Neutral Approach, 22 EUROPEAN
Busingss Law Review 623 (2011); Rolf Skog, Does Sweden Need a Mandatory
Bid Rule? SocifTé UNMIVERSITAIRE EUROPEENNE DE RECHERCHES FINANCIERES
AMSTERDAM (1997) (available at https://www.suerforg/docx/o_21be%a4bd4
f81549a9d1d241981cec3c_1771_suerf.pdf); Luca Enriques, Ronald ). Gilson y
Alessio M. Pacces, The Case for an Unbiased Takeover Law (with an Application to
the European Union), 4 HARVARD Busingss Law Review B5 (2014); Aurelio Gurrea
Martinez, New Agency Problems, New Legal Rules? Rethinking Takeover Regulation
in the US and Europe, INSTITUTD IBERDAMERICANO DE DERECHO ¥ FINANZAS,
WoRKING PapeR 3 (2016).
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resulta practicamente inexistente. En consecuencia, cree-
mos que la decision de adoptar o no la OPA obligatoria
deberia ser decidida por los propios accionistas a través de
los estatutos sociales.!™ Si la compariia fuera cotizada al
momento de implementar esta reforma que proponemos,
¥, por tanto, las compafias tuvieran en vigor la OPA
obligatoria, la derogacion de esta medida -que pasaria a
tener caracter dispositivo- deberia ser aprobada por una
mayoria de los accionistas a los que, se supone, pretende
proteger esta medida, esto es, los accionistas minoritarios.
Por tanto, la OPA obligatoria seria implementada como una
“opt-out” rule que, para su derogacion, exija una mayoria
de la minoria. No obstante, si la compafia fuera cerrada
y pretendiera salir a bolsa, creemos que el sentido de la
regla supletoria deberia ser distinto. En este caso, y habida
cuenta de la cuestionada deseabilidad economica de la
OPA obligatoria, creemos que, a falta de pacto en contrario
en los estatutos sociales, la OPA obligatoria no deberia
existir. Por tanto, la OPA obligatoria seria implementada
como “opt in” rule en el Derecho societario ecuatoriano.
Como consecuencia, para que una (nueva] compania
ecuatoriana tenga una OPA obligatoria esta regla debera
ser adoptada expresamente en los estatutos sociales. A
tales efectos, creemos que la inclusion de la regla puede
ser realizada por la mayoria ordinaria requerida para
la modificacion de estatutos sociales. Al fin y al cabo,
y a pesar de que el mercado de valores en Ecuador no
resulte lo suficientemente sofisticado para que el precio
de cotizacion refleje de manera exacta el valor intrinseco

106 Proponiendo que la regulacién de OPAS en Europa sea decidida por las
empresas y no por los Estados, véase Luca Enriques, Ronald |, Gilson y Alessio M.
Pacces, The Case for an Unblased Takeover Law (with an Application to the European
Union), 4 HARVARD BusiNgss Law Review 85 (2014).
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de la compaiia y de la informacién publica disponible!®?,
los fundadores/accionistas de control tendran incentivos
a proponer la regla que resulte mas eficiente para el éxito
de la salida a bolsa. Por tanto, si piensan que potenciales
inversores externos se encontraran mas protegidos con la
existencia de la OPA obligatoria, probablemente decidiran
implementar esta medida en los estatutos sociales. Por
el contrario, si piensan que esta medida resulta poco
atractiva para posibles inversores externos (e.g., inversores
institucionales), los fundadores/socios de control no
tendran incentivos para incorporar esta medida en los
estatutos sociales.

A nuestro modo de ver, aunque la decisién -y la propia
deseabilidad de esta medida- dependa de cada compaiia,
y, por tanto, sea el mercado quien finalmente acabe
incentivando la existencia o inexistencia de OPA obligatoria
en cada compania, seria probable esperar que muchas
sociedades salgan a bolsa sin la existencia de la OPA
obligatoria, no sélo porque seria la “regla supletoria”'®, sino

107 De existir esta capacidad del mercado de absorber de manera inmediata la
informacitn piblica disponible se podria decir que el mercado de valores resulta
eficiente desde el punto de vista informativo, o, lo que es lo mismo, se cumpliria
la hipdtesis de los mercados eficientes (efficient capital markets hypothesis). En
este sentido, véase Eugene Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work, 25 JourNAL oF FINANCE 383 (1970). No obstante, creemos
que, si bien la hipétesis de los mercados eficientes puede gozar tedavia -y pesar
de las criticas surgidas en los dltimos afios, especialmente por exponentes de la
economia conductual como Richard Thaler y Robert Shiller- de un alto grado de
aceptacion en paises como Estados Unidos, esta tesis resultard menos convincente
en paises como Ecuador donde el mercado no tiene la misma capacidad de
absorber y reacclonar frente a nueva informacién disponible, habida cuenta de
la menor liquidez y profundidad del mercado, y del menor nimero de analistas y
actores del mercado de valores,

108 En ocasiones, los juristas -y la sociedad en general- infravaloran el poder
de las normas supletorias. Sin embargo, el disefio de estas reglas puede afectar de
manera significativa al comportamiento de los ciudadanos y, en fltima instancia,
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también porque, probablemente, sea la regla preferida por
el socio de control (que, a través de su mayoria de votos,
tendrda la posibilidad de modificar los estatutos sociales)
por un doble motivo. Por un lado, dotara a sus acciones de
mayor liquidez, ya que sera mas factible que pueda vender
su paquete de control en un momento futuro, al no existir
la obligacion de potenciales adquirentes de realizar una
oferta a la totalidad de los accionistas. Por otro lado, al ser
la regla que probablemente prefieran muchos minoritarios,
el socio de control tendra incentivos igualmente a no
implementar la OPA obligatoria, para que asi pueda tener
mas éxito en la salida a bolsa.

a la economia y la sociedad en general. A modo de ejemplo, puede pensarse en
una medida como la donacién de 6rganos. Imaginemos que, como acontece en
muchos paises de nuestro entorno, la regla general es que las personas no donarin
sus Grganos tras su fallecimiento, salvo que la donacidn haya sido expresamente
decidida en vida por el donante. Ahora imanemos un cambio de la regla supletoria,
consistente en aplicar la donacién de érganos como regla general, salvo que las
personas decidan en vida que no quieren donar sus drganos. En ambos casos, las
personas son libres de decidir si donar o no sus drganos. Sin embargo, resulta
evidente que, por una serie de circunstancias asociadas principalmente los costes
de conocer y cambiar la regla supletoria, el diseio de la regla supletoria en el
segundo caso probablemente suponga un incremento significative del nimero
de donaciones de drganos de un pais. Para un andlisis del poder de las reglas
supletorias y, en general, de como el legislador puede disefiar el sistema para
mejorar la toma de decisiones de los individuos sin afectar su nivel de autonomia,
en un movimiento conocido como “paternalismo libertario” basado en la idea de
crear "empujoncitos” (o nudges) regulatorios, véase por todos Richard H. Thaler

y Cass R. Sunsteln, NUDGE: IMproving DECISIONS ABOUT HEALTH, WEALTH, AND
Hapriness (Yale University Press, 2000),
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IX. DISOLUCION Y LIQUIDACION DE SOCIEDADES!*®

Una normativa adecuada y eficiente de disolucién
de sociedades no s6lo resulta relevante para la salida
de empresas, la proteccion de terceros (especialmente,
frente a “cierres de hecho” de empresas) y la asignacién
eficientes de recursos en una economia, sino también
para la propia constituciéon y regularidad de empresas
en la medida en que los posibles costes de la disolucién
pueden afectar, desde una perspectiva ex anfe, a los
incentivos de los emprendedores para llevar a cabo una
actividad empresarial bajo una forma juridica societaria.
En este sentido, y sin perjuicio de las mejoras que puedan
ser incorporadas en la futura normativa de sociedades
ecuatoriana, creemos que deberia seguirse en la linea
de la propuesta elevada por la Superintendencia de
Companias a la Asamblea Nacional de la Republica en
agosto de 2017. A nuestro modo de ver, esta propuesta
refleja un profundo y deseable cambio en la normativa
de disolucion de sociedades, como consecuencia de
las siguientes caracteristicas que se encuentran en la
propuesta: (i) la agilizacion del tramite de la disolucion,
liquidacién y extincidon de sociedades; (ii) la mayor
precision de las tareas y deberes del liquidador; y (iii) la
dispensa de la causa legal de disolucion por pérdidas a
las empresas de nueva creacion (start-ups]. De hecho,
creemos que los principios inspiradores esta reforma
del régimen de disolucién de sociedades propuesto en

109 Este apartado se basa esenclalmente en Aurelio Gurrea Martinez y
César Coronel Jones, Haclo un nuevo sistema de disolucidn de sociedades en
Ecuador: ;Un modelo para atros palses de tradicidn civilista? BLog peL INsTiTuTo
IBEROAMERICAND DE DERECHO ¥ FINANZAS, 13 DE ocTusrg pE 2017 (disponible
en hitp:/ /www.derechoyfinanzas.org/hacla-un-nuevo-sistema-de-disolucion-de-
!iﬂfill'dﬂde;vp“-cmadupun-mﬂ[lulu-l};ll‘ﬂrlﬂ.Hi!i'ﬂiljﬁ-{‘!i‘lll"tﬁ'lli“t'iul.'l-l'i'lu'lllﬁ-hlf!
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Ecuador incluso podria servir como referente para otros
paises de la comunidad iberoamericana.

En primer lugar, el nuevo modelo ecuatoriano faci-
lita la salida de empresas del mercado a través de la
reduccion de costes de la liquidacién. Por tanto, puede
ayudar a elevar los niveles de emprendimiento del pais,
habida cuenta de que los costes de la liquidacion no
solo suponen costes de salida del mercado sino también
barreras o costes de entrada, y ambos pueden resultar
descontados por los operadores al momento de decidir
sobre la posible puesta en marcha de un negocio.'? Por
tanto, cuanto mayor resulten los costes de entrada y sa-
lida del mercado, menor sera el grado de emprendimiento
en el pais.

En segundo lugar, la rapida salida del mercado de
determinadas empresas (en algunos casos, por su falta
de éxito en el mercado y, en otros, simplemente, por el
cumplimiento de su fin social), también puede ayudar
a reducir el nimero de empresas “zombies” existente
en una economia, esto es, el namero de empresas que
continian juridicamente operativas pero econdmica-
mente sin actividad. Y esta reduccion de las “empresas
zombies” no solo debe considerarse un dato positive para
la proteccién de acreedores y otros operadores de buena
fe sino también para la competitividad de una economia
al eliminar del trafico juridico a aquellos operadores
que no han sido exitosos en el mercado y/o, en su caso,
hayan cumplido su propoésito empresarial.

110 No obstante lo anterlor, conviene tener en cuenta que, por problemas
asociados con la satisfaccién a corto plazo, la sobreconfianza, y otros problemas
conductuales y de asimetrias de la Informacién, los primeros costes (barraras de
entrada) podrian jugar un papel mds Importante que los segundos (barreras de
salida) en factores como el emprendimlento,



PROPFUESTA PARA LA MEJORA Y MODERNIZACION DE LA 205
LEGISLACION SOCIETARIA EN ECUADOR

En tercer lugar, como ha sido puesto de manifiesto
por diversos autores''!, resulta discutible la deseabilidad
economica de la regla del “capitaliza o disuelve” que, en
esencia, supone el deber de capitalizar o disolver una
sociedad cuando existan pérdidas sociales que reduzcan
el patrimonio neto a un determinado porcentaje del
capital social. A nuestro modo de ver, esta regla del
“capitaliza o disuelve” puede resultar perjudicial para
el emprendimiento y la innovacién en un pais ya que,
en ocasiones, puede expulsar del mercado a empresas
viables que se encuentren atravesando una situacién
temporal de pérdidas, como ocurre, especialmente,
con el caso de empresas de nueva creacion (start-ups).
Ademas, los acreedores profesionales no necesitan de
mecanismos especiales de proteccion, en la medida en
que pueden protegerse por sus propios medios (e.g.,
covenants, garantias, tipos de interés, etc.). Por su parte,
existen mecanismos mas efectivos -y eficientes- para la
proteccion de los acreedores extracontractuales y otros
acreedores menos sofisticados,'?

111 Véase Luca Enriques y Jonathan Macey, Creditors Versos Capital Formadion:
The Case Against The European Legal Capital Rules, 86 CORNELL Law REVIEW 1165
(2001); Aurelio Gurrea Martinez, El cuestionado protagonismo de los acreedores en
el Derecho de sociedades espaiiol y europeo: causas e implicaciones, Hay DERECHO, 29
de mayode 2017 (disponible en http://hayderecho.expansion.com/2017/05/29/
el-cuestionado-protagonisme-de-los-acreedores-en-el-derecho-de-sociedades-
espanol-y-europeo-causas-e-implicaciones/).

112 Ejemplos de estos mecanismos podrian incluir el establecimiento de
una prioridad en caso de concurso, la imposicién de seguros obligatorios para
determinas empresas con mayor exposicidn a esta tipologia de acreedores, o
incluso, como propusieron Kraakman y Hansmann, la responsabilidad ilimitada
de los socios frente a los acreedores extracontractuales. Reinier Kraakman
¥ Henry Hansmann, 110 Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate
Torts 1879, YALE LAw JOURNAL (1991), Para un andlisis general de los distintos
mecanismos potenclalmente utilizados para la proteccién de acreedores, véase
William Allen, Reinler Kraakman y Guhan Subramanian, COMMENTARIES AND
CASES ON THE Law oF BusinNgess OrcANtzaTioN, Wolters Kluwer (4° Edicion, 2011),
p. 151.
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Los posibles problemas de prever la regla de “capita-
liza o disuelve” en supuestos de pérdidas sociales que
reduzcan el patrimonio neto a una determinada cuantia
del capital social se agrava todavia mas si el cumplimiento
de esta norma se incentiva con una medida tan poderosa
como la (automatica) responsabilidad solidaria por deu-
das de los administradores sociales que, por ejemplo,
existe en el Derecho espanol. En efecto, bajo la normativa
espanola de sociedades, una vez se constate una causa
legal de disolucion (que, en el caso de la disolucion por
pérdidas, tampoco es una cuestién que resulte pacifica,
en la medida en que entrana implicar magnitudes conta-
bles), los administradores tienen el deber de promover
la disolucion, el concurso o la remocion de la causa de
disolucion. Y de no hacerlo en el plazo de dos meses,
responderan de manera personal y solidaria por todas
las deudas que contraiga la sociedad con posterioridad
al acaecimiento de la causa de disolucion. Afortunada-
mente, desde la reforma espanola de 2005, esta respon-
sabilidad no alcanza a las deudas anteriores a la causa
legal de disolucion. En todo caso, la existencia de esta
responsabilidad por deudas (posteriores) todavia resulta
un mecanismo especialmente severo para asegurar
el cumplimiento de una norma cuya deseabilidad
econémica, ademas, resulta discutida. De ahi que, en caso
de mantenerse la regla del capitaliza o disuelve, quizas
fuera mas oportuno un enforcement menos severo, como
el que ocurre en otros paises de tradicién civilista, como
podria ser el caso de Colombia, donde existe igualmente
la causa legal de disolucién por pérdidas, y el deber de
convocar a |la asamblea general de accionistas, pero la
responsabilidad de los administradores por la falta de
cumplimiento de estos deberes es una responsabilidad
general por danos.
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En cualquier caso, y si se mantuviera (o se imple-
mentara) una responsabilidad por deudas similar a la que
existe en el Derecho espafiol, esta responsabilidad sdlo
deberia existir frente a los acreedores extracontractuales
y menos sotisfiticados (esto es, los “non-adjusting
creditors” en la terminologia de Bebchuk y Fried'"?). De
lo contrario, podria generarse una indeseable situacion
de riesgo moral respecto de los acreedores profesionales
que, en este sentido, no sdlo debilitaria la funcién de
“gatekeepers” que pueden cumplir estos operadores, sino
que también podria contribuir a generar un problema
de “sobreinversion” (esto es, de financiar proyectos -o
empresas- que no deberian ser financiados por resultar
economicamente inviables), como consecuencia de contar
con un patrimonio de garantia adicional con el que poder
satisfacer sus derechos de crédito.

Por tanto, creemos que la reforma ecuatoriana inicia-
da en materia de disolucion de sociedades se realiza en la
direccion correcta al eximir de la causa legal de disolucion
a las empresas de nueva creacién, que son, precisamente,
las empresas que tienen un mayor riesgo de incurrir en
la indeseable situacion que se ha comentado: ser viables
pero, al encontrarse en situacion temporal de pérdidas,
ser incentivadas a abandonar el mercado. En concreto,
conforma al citado modelo ecuatoriano se exime de
la causa legal de disolucion por pérdidas a todas las
sociedades de capital que se encuentren en sus primeros
tres ejercicios sociales desde la constitucion. Por tanto,
esta medida debe acogerse de manera positiva por los
operadores econémicos ya que permitird que numerosas
empresas viables en situacion temporal de pérdidas no

113 Lucian Bebchuk and Jesse Fried, The Uneasey Case for the Priority of Secured
Claims in Bankruptey, 105 YALE LAW JOURNAL H57 (1996],
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abandonen el mercado. Asimismo, contribuira a que,
en beneficio de la innovacién en el pais, las companias
ecuatorianas de nueva creaciéon puedan perseguir ideas
o proyectos empresariales potencialmente valiosos pero
arriesgados sin el miedo a incurrir en una situacion de
pérdidas que pueda incentivarlas a abonar el mercado
de manera prematura. Al fin y al cabo, el progreso y la
innovacién son factores que, necesariamente, implican
la asuncion de nuevos riesgos. Por tanto, no se puede
sancionar, desincentivar o estigmatizar de alguna
manera el fracaso o la responsable asuncion de riesgos,
como tradicionalmente se ha hecho en algunos paises de
la comunidad iberoamericana, sobre todo, a través del
Derecho concursal.

Como consecuencia de lo anterior, creemos que
esta reforma ecuatoriana podra incrementar el nivel
de emprendimiento, innovacidon y competitividad de
las empresas del pais. Y es que, como hemos puesto
de manifiesto en diversos trabajos, la mayor o menor
“cultura” de emprendimiento e innovacion de un pais
no surge de la nada: es producto, principalmente, del
entorno legal e institucional. Por tanto, si, tal y como
seria deseable, los poderes publicos pretenden promover
el emprendimiento, la innovacion y la competitividad de
un pais, y, de esta manera, asemejarse a lugares como
Silicon Valley, el primer paso debe ser el disefio de un
sistema legal e institucional que, precisamente, incentive
este objetivo. Y para ello, sera necesario que, entre otras
cuestiones, se cambie el modo tradicional de entender
y disefiar el Derecho y las instituciones'", que es uno
de los motivos por los que, precisamente, fue creado el

114 Aurelio Gurrea Martinez, Implicaciones econdmicas de la falta de innovacidn
de la academia jurfdica espafiola, EL Notario peL Si6Lo XX, N9 72, 2017, pp. 64-71.
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Instituto Iberoamericano de Derecho vy Finanzas.!'s Sin
este cambio de paradigma, que debe iniciarse desde la
academia y los reguladores, dificilmente podran disenarse
normas e instituciones que, en ultima instancia, permitan
promover el emprendimiento, la innovacién, el acceso al
crédito y la mejora del bienestar colectivo.

X.REGIMEN CONTABLE DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES

La contabilidad constituye un poderoso mecanismo
para la toma de decisiones. Por un lado, y desde una pers-
pectiva interna, permite que los directivos y accionistas
de la compania puedan tomar decisiones de gestion. Al
mismo tiempo, y, desde una perspectiva externa, permite
que acreedores, potenciales inversores y otros interesados
(v.gr., Hacienda Publica) puedan tomar decisiones estra-
tégicas, de inversion o financiacion.

Tradicionalmente, todos los empresarios -persona
natural o juridica- han estado sometidos a un deber de
contabilidad, no tanto por la funcién interna que pueda
cumplir la contabilidad, sino por la funcién de interés
publico (principalmente de proteccion de terceros) que
se ha dicho que cumple la contabilidad''®. Por lo general,

115 Awrelio Gurrea Martinez, Los origenes del «law and finance» como disciplina
cientifica (A propdsito de la creacidn del Instituto Iberoamericano de Derecho y
Finanzas), Blog del Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas, 19 de agosto
de 2017 (disponible en http://www.derechoyfinanzas.org/el-law-and-finance-
como-disciplina-cientifica/).

116 Aunque este deber no existiera, los empresarios lOgicamente seguirian
llevando contabilidades, aunque sélo fuera a efectos de organizacién interna. No
abstante, la proteccién de terceros exige la imposicién de deberes contables. En
palabras del profesor Joaquin Garrigues, «{...) si ln ley hubiese tenido presente sdlo
el interés del comerciante en la apreciacidn de su situacidn econdmica, no habria
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estos deberes contables han incluidos obligaciones
formales de elaboracion de libros contables (v.gr., libro
diario, libro de inventarios y cuentas anuales, etc.), asi
como el cumplimiento de una serie de normas contables
que aseguren que las cuentas anuales de una compania
reflejan la imagen fiel de su patrimonio, su situacién
financiera y sus resultados. Si esta informacién financiera
fuera desvirtuada, o los empresarios no transmitieran al
mercado ningun tipo de informacién financiera, podria
producirse un indeseable problema de seleccion adversa
en el que los terceros no sabrian distinguir entre empresas
buenas y malas, y tendrian incentivos para descontar que
todas son “malas”, reduciendo la financiacion otorgada
a todas las empresa o incrementando el precio de esta
financiacion, con el consecuente perjuicio para el bienestar
general.!'” Por tanto, la contabilidad -y la verificacion de la
misma a través de la auditoria- puede concebirse, desde
una perspectiva ex ante, como un instrumento para mejorar
la transparencia y, con ello, el gobierno corporativo y el
acceso a financiacidn externa de las empresas, ademas de
servir como mecanismo de proteccion de terceros.

No obstante lo anterior, conviene tener en cuenta que
no todas las empresas tienen el mismo grado de exposicion
a terceros. Por este motivo, creemos gque, como primera

dictado las actuales normas de contabilidad. Ha tenido en cuenta el interés de las
personas que se relacionan con el comerciante concediéndole crédito, generalmente
sin mds garantia gue la de una administracidn ordenada y, en caso necesario (litigio,
quiebra), visible para todos a través de una contabilidad cvidadosas. Véase Joaquin
Garrigues, Curso pE DERECHO MERCANTIL (Madrid, 1976), pp. 638.

117 Se producirfa por tanto el conocido problema de los "limones” enunciado
por Akerlol, que no es mds que una materializacion de un problema seleccién
adversa. En este sentido, véase George A. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality

Uncertainty and the Market Mechanism, 84 THE QUARTERLY JoURNAL OF EconomMIcs
488 (1970).
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recomendacion en esta materia, las cargas contables de
las empresas pequenas y medianas (que son la mayoria
de empresas ecuatorianas) deberian ser menores. En
segundo lugar, y para el cumplimiento de las obligaciones
contables, los reguladores deberian maximizar el potencial
de las nuevas tecnologias, no soélo para que, desde el
punto de vista de los empresarios, se reduzcan los costes
de llevanza, elaboracion, aprobacion y presentacion de
las cuentas anuales, sino también para que se favorezca
su control por las autoridades supervisoras y su
conocimiento y analisis por terceros. Finalmente, conviene
tener en cuenta que, si bien es cierto que la auditoria de
cuentas puede favorecer el acceso a la financiacion de las
empresas y la proteccidn de terceros, también supone un
coste, no solo por la retribucion del auditor sino también
por el tiempo que el personal de la empresa dedica a
facilitar informacién al auditor y trabajar con el equipo de
auditoria. Por tanto, la cuestién estriba en si la proteccion
de terceros y el mayor acceso a financiacion justifica un
deber de auditar las cuentas anuales. A nuestro modo de
ver, la respuesta depende del tipo de empresa y actividad.
Logicamente, si una empresa es unipersonal y se financia
tinicamente con las aportaciones del socio tnico, los
beneficios de la auditoria en términos de proteccion de
terceros serin menores. Ademés, tampoco necesitara la
auditoria si no quiere acceder a financiacion externa. En
estos casos, los costes de imponer un deber de verificacion
de las cuentas anuales probablemente resulten superiores
a sus beneficios. Por tanto, los beneficios de la auditoria
se incrementan cuanto mayor sea la exposicion de una
empresa a terceros, A modo de ejemplo, si la sociedad
unipersonal anterior quisiera emitir bonos o acudir
a financiacién bancaria, la auditoria podria resultar
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deseable para la proteccién de terceros e incluso, desde la
propia perspectiva de la empresa, como medida para tener
mejor acceso a financiacién externa. Sin embargo, aunque
en estos casos la auditoria pudiera ser positiva para la
empresa y terceros, no creemos que el deber de auditar
resulte siempre deseable. En concreto, creemos que, en
estas circunstancias, el propio mercado previsiblemente
cree los incentivos apropiados para que los deudores
sometan obligatoriamente sus cuentas anuales a auditoria.
De lo contrario, si esta obligacién resultara deseable para
los terceros y no fuera asumida por la empresa, quizas
pierdan la oportunidad de acceder a financiacién externa
0, en su caso, tengan que pagar un coste mayor por la
misma.

Por tanto, creemos que la implementacion de un
deber de auditoria deberia limitarse a aquellos casos
en los que exista una alta exposicion a terceros o unos
fallos de mercado que justifiquen los costes que supone
la auditoria. En la practica, estas circunstancias pueden
darse en entidades financieras, de seguros y otras entida-
des especiales, asi como en sociedades cotizadas o incluso
grandes sociedades no cotizadas que emitan obligaciones
o tengan un importe significativo de trabajadores, activos
o cifra de negocios. No obstante, incluso en estos ultimos
casos (sociedades cotizadas y grandes sociedades no
cotizadas) podria resultar discutible la deseabilidad del
deber de auditar las cuentas anuales, en la medida en
que el propio mercado podria incentivar que las empresas
quieran contratar los servicios de auditoria al objeto de
lograr una mayor transparencia y ofrecer un mayor grado
de confianza y seguridad a terceros,!'®

118  La auditorfa puede ser impuesta por terceros (e.g. bancos) como requisito
previo para evaluar una posible Inyeccién de financiacién, o incluso puede ser
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XI1. EL ENFORCEMENTDEL DERECHO DE SOCIEDADES

Para que el Derecho de sociedades pueda proteger de
manera efectiva a los inversores, minimizar problemas de
oportunismo y reducir el coste del capital de las empresas,
se necesita que, junto al apropiado disefio de las normas
juridicas, exista un adecuado enforcement de las normas
societarias. De lo contrario, la ley en los libros (law on the
books) no se trasladara a una efectiva ley en la practica
(law in action) y, por tanto, los intentos del legislador para
mejorar la normativa societaria resultaran en vano.

En América Latina han existido tradicionalmente
graves problemas de enforcement'’®, que creemos que son
evidenciables también en Ecuador, como consecuencia
de un sistema judicial ineficiente y con jueces poco
cualificados, y, en el ambito de las sociedades cotizadas,
con un supervisor que igualmente carece de los medios
y habilidades para asegurar un adecuado enforcement de
las normas societarias y del mercado de valores. A estos
problemas institucionales se afnade, ademas, el hecho
de que no existen mecanismos suficientes de mercado
para incentivar (0 auto-incentivar) el cumplimiento de
las normas, como por ejemplo ocurre en paises como
Reino Unido o Estados Unidos, donde el mercado actha

exigida por el mercado. Piénsese, por ejemplo, en una sociedad cotizada. A nuestro
modo de ver, una empresa dificilmente salga a bolsa sin auditar sus estados
financieros aunque no exista obligacién legal. De lo contrario, los inversores
dificilmente tengan incentivos para adquirir acciones o, en su caso, exijan unos
retarnos que eleven notablemente el coste del capital de la empresa,

119  José Miguel Mendoza, Transitional strategies for institutional reform in Latin

America, Universidad de Oxford (2013); Mierta Capaul, Corporate Governance in
Latin America, WHITHER LATIN AMERICAN CAPITAL MARKETS? WoRLD BANK GROUR

LAC RecionaL STupy Backcrounp Paper (2003) (http://webworldbank.org/
archive fwebsite00B94A/WEB,/PDF/CORPOR-2.PDF).
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como un poderoso elemento disuasorio que favorece el
cumplimiento, '

Por este motivo, v tal como se ha comentado en
apartados precedentes, creemos que, al menos, en tanto no
se produzca una reforma de calado del sistema judicial, se
deberian promover sistemas alternativos de resolucion de
controversias en materia societaria, asi como mecanismos
de proteccién interna o auto-proteccion. Estos mecanismos
de “proteccion interna” (o self-enforcement), en la linea
que se ha anticipado, podrian incluir la exigencia de una
mayoria de consejeros independientes (especialmente en
sociedades cotizadas) y de una mayoria de la minoria de
accionistas (especialmente en sociedades no cotizadas) en
el caso de transacciones en las que los administradores
0 socios de control puedan encontrarse en algan tipo de
conflicto de interés.

En cuanto a los mecanismos alternativos de resolucion
de controversias, creemos que el éxito de esta medida
dependera de los dos factores que se han comentado en
apartados precedentes, y que se resumen en dos: (i) el alto
nivel de cualificacion de los expertos; y (ii) la reduccién
de costes para acceder al procedimiento arbitral para las
comparnias ecuatorianas.

120 A modo de ejemplo, la existencia de un mercado para el control corporativo
incentiva un mayor nivel de cumplimiento de los deberes fiduciarios de los
administradores. Asimismo, un mercado de capitales eficiente que refleje en todo
momento la informacién piblica disponible sobre una determinada compafiia
incentiva mayores niveles de cumplimiento y proteccidn de los accionistas. De la
misma manera, la existencla de un mayor mercado de abogados litigadores, unidas
a un sistema judicial mis eficlente y distintas reglas procesales, Incentivan que
el riesgo que tienen los administradores soclales de ser demandados sea mayor.
En consecuencia, desde una perspectiva ex ante, tendridn mayor Incentivos para

realizar sus labores de gestién y administracién de la manera mds leal, eficiente y
eficaz posible,
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En efecto, creemos que, como primera medida para el
éxito de esta estrategia, deberian exigirse unos elevados
estandares técnicos y éticos a los profesionales que formen
parte de este tribunal. En concreto, junto a un analisis
riguroso de la independencia, imparcialidad y ética profe-
sional de los arbitros, creemos que las personas que sirvan
como mediadores o arbitros en este tribunal arbitral debe-
rian ser verdaderos expertos en Derecho de sociedades.
A tales efectos, un «expertor no solo deberia consistir en
un amplio conocedor de las leyes societarias locales, sino
también de los avances legislativos, jurisprudenciales y
doctrinales a nivel internacional.'?' En el fondo, los pro-
blemas que se presentan en las compaifiias ecuatorianas
no son tan distintos de los que, con caracter general, se
presentan, por ejemplo, en empresas de India, Malasia,
Kenia, Espana, Italia, o Brasil, o incluso —en el ambito
de las sociedades cerradas- en Estados Unidos y Reino
Unido. Por tanto, el conocimiento de diferentes soluciones
regulatorias propuestas por la literatura internacional o
por otros paises de nuestro entorno, o la simple forma
distinta de afrontar problemas similares, ampliara el
universo de ideas con el que el experto podra resolver
disputas locales, sin perjuicio de que, por supuesto, deba
tener en cuenta las particularidades juridicas, econémicas
e institucionales locales (que, como se ha comentado a lo
largo de este trabajo, son particularmente relevantes para
121 Sobre el problema de los "expertos”, y de como, en ocasiones, la inadecuada
delimitacién de este concepto puede perjudicar el disefio y aplicacién de las leyes,
asi como el desarrollo de la ciencia juridica, puede verse Aurelio Gurrea Martinez,
La sociedad por acciones simplificada como paradigma de innovacidn jurfdica:
Una reflexidn sobre la funcidn social de los investigadores de Derecho a partir de la
experiencia de la SAS en Colombia, en Francisco Reyes [dir.), LA SAS ¥ SU INFLUENCIA

EN AMERICA LATINA, Legls, 2018 (disponible en https://papers.ssm.com/sol3/
Papers.cfm?abstract_id=3097775).
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el entendimiento, disefio y evaluacion de una normativa
societaria), asi como fundar su resolucion con base en la
legislacion aplicable a la disputa societaria. Ademas, en la
medida en que el Derecho de sociedades esta intimamente
ligado, o tienes consecuencias inevitables, con otras disci-
plinas como la economia, la contabilidad y las finanzas
corporativas, creemos que, junto al conocimiento del de-
bate y la literatura internacional en materia societaria, el
experto propuesto para formar parte del tribunal arbitral
deberia acreditar conocimientos en estas iltimas materias.

En segundo lugar, para hacer viable a los accionistas
y companias de Ecuador el acceso a este tribunal arbitral
especializado, deben preverse medidas para abaratar el
acceso a este proceso. A tal efecto, se recomienda que
las companias ecuatorianas y sus accionistas gocen de
una tasa reducida para acceder a este tribunal arbitral,
mientras que posibles companias extranjeras interesadas
en usar esta institucién —como consecuencia del prestigio
y cualificacion de sus arbitros- tendran acceso al mismo a
una tasa ordinaria. Por tanto, de las tasas recaudadas de
las empresas extranjeras, y de un subsidio complementario
que, como contraprestacién a los menores recursos
necesitados para los tribunales de justicia conocedores
de materia societaria, pudiera realizar el Estado en
los primeros afios de esta iniciativa, los accionistas de
compaiiias ecuatorianas se podran beneficiar del acceso
a una justicia societaria sofisticada y eficiente, aunque a
un menor coste de lo que supondria un arbitraje ordinario.
Ademas, el hecho de que el tribunal especializado societario
contara con verdaderos expertos en Derecho de sociedades
que, en algunos casos, incluso podrian ser internacionales,
podria posicionar a Ecuador como centro internacional de
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disputas societarias, ademas de incentivar que posibles
empresas extranjeras —para beneficiarse del acceso a este
tribunal a menor coste- se domicilien en Ecuador. En
consecuencia, creemos que esta iniciativa no sélo podria
otorgar una mayor tutela a los inversores ecuatorianos,
sino que también podria favorecer la atraccién de consumo
e inversion en el pais, ademas de promover la creacion y
financiacion de empresas,

En todo caso, queremos resaltar que, a nuestro modo
de ver, el sistema idoneo de resolucion de controversias
seria un sistema judicial creible, independiente, eficiente
v sofisticado. No obstante, en tanto no exista un sistema
judicial con estas caracteristicas en Ecuador, la opcion
de explorar mecanismos alternativos de resolucion de
controversias que cumplan los requisitos enunciados,
junto al mayor protagonismo de los sistemas de aprobacién
ex ante, podrian otorgar un mayor grado de tutela a los
accionistas ecuatorianos.

XII. REFORMAS COMPLEMENTARIAS PARA EL
IMPULSO DEL CRECIMIENTO Y COMPETITIVIDAD
DE LA ECONOMIA ECUATORIANA

Aunque una mejora ¥ modernizacion del Derecho
de sociedades pueda generar diversos beneficios para la
economia ecuatoriana, creemos que el Gobierno deberia
emprender una reforma integral del entorno regulatorio de
las empresas, al objeto de impulsar el emprendimiento,
la innovacién, el acceso a financiacién y el crecimiento
econdmico del pais. En concreto, creemos que, cuando
menos, se deberia emprender: (i) una reforma de calado de
la normativa de insolvencia que, desde una perspectiva ex
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ante, facilite el emprendimiento, la innovacion, el acceso
al crédito, y la apertura tempestiva de los procedimientos
de insolvencia, y, desde una perspectiva ex post, facilite
la rdapida reorganizacién de empresas viables y la rapida
liquidacién de empresas inviables, con la consecuencia
mejora para los acreedores, los empleados y la asignacion
de recursos en la economia'??; (ii) una reforma de la
normativa de garantins mobiliarias que no soélo facilite
el acceso al crédito de las empresas sino también el

122 Analizando el impacto del Derecho concursal en el emprendimiento,
la innovacion, el acceso al creédito y la mejora del bienestar colectivo, véase
Philippe Aghion, Oliver Hart y John Moore, The Economics of Bankruptcy Reform.
8 JourNaL OF Law, EconoMmics, AND OrcamizaTion 523 (1992); Raghuram G.
Rajan y Luigi Zingales, What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence
from International Data, 50 THE JourRNAL OF FINANCE 1421 (1995); Oliver Hart,
Different approaches to bankruptcy, NBER WorkinG Parer NUm. 7921 (2000);
Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer y Robert Vishny, Legal
Determinants of External Finance, 53 THE JOURNAL OF FINANCE 1131 (1997); Rafael
La Law and Finance, 106 JournaL oF PouiTicaL Economy 1113 (1998); Jeremy
Berkowitz y Michelle ). White, Bankruptcy and Small Firms' Access to Credit, 35
THE RAND JoUuRNAL OF Ecowomics 69 (2004); Kenneth Ayotte, Bankruptcy and
Entrepreneurship: The Value of a Fresh Start, 23 JoURNAL OF Law, ECONOMICS, AND
OrGanrzaTion 161 (2007); John Armour y Douglas Cumming, Bankruptcy Law and
Entrepreneurship, 10 AMERICAN Law AND Economics REview 303 (2008); Sergei
A. Davydenko y Julian R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter? A Study of Default in
France, Germany and the UK, 63 The Journal of Finance 565 (2008); Viral V. Acharya
y Krishnamurthy Subramanian, Bankruptcy Codes and Innovation, 22 REVIEW OF
FINANCIAL STUDIES 4949 (2009); Viral V. Acharya, Rangarajan K. Sundaram y Kose
John, Cross-Country Variations in Capital Structures: The Role of Bankruptcy Codes,
20 JourNAL OF FINANCIAL INTERMEDIATION 25 (2011); John Armour, Antonia
Menezes, Mahesh Uttamchandani y Kristin van Zwieten, How do Creditor Rights
Matter for Debt Finance? A Review of Empirical Evidence, en Frederique Dahan
(dir.), RESEARCH HANDBOOK ON SECURED FINANCING OF COMMERCIAL TRANSACTIONS
(Edward Elgar, 2015), pp. 3-25. En la literatura iberoamericana, véase Aurelio
Gurrea Martinez, EL DERECHO CONCURSAL EN ESPARA: PROBLEMAS ESTRUCTURALES
¥ PROPUESTAS DE REFORMA (Reus, 2018), donde el autor realiza una critica al modo
tradicional de entender y disefiar el Derecho concursal en Espaiia y, partiendo del
razonamiento econdmico y de la experiencia de otros paises de nuestro entorno,
realiza una serie de propuestas de reforma para mejorar la eficlencia y atractivo de
los procedimientos concursales,
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emprendimiento y la innovacion'??; (iii) una reforma de
las normas reguladoras de la contabilidad y auditoria de
empresas'®; y (iv) una reforma de la normativa financiera
y del mercado de valores que fomente la atraccién de
inversores institucionales, la salida a bolsa de empresas,
la proteccion de inversores, y la eficiencia e integridad del
mercado.!®

123 Vease Aurelio Gurrea Martinez, José Maria Miquel y Teresa Rodriguez de las
Heras, La Modernalizacidn del Derecho de garantias mobiliarias en Espaia, BLoG
DE FiDE, 16 de mayo de 2017, (disponible en https://www.fidefundacion.es/La-
modernizacion-del-Derecho-de-garantias-mobiliarias-en-Espana_a544.html).

124 Esta normativa deberia ir en consonancia con las normas internacionales
de contabilidad y auditoria, contribuyendo en particular a la independencia de
los auditores y a la calidad del trabajo realizado por los auditores de cuentas.
Sobre la independencia, 1a calidad, la necesidad y la confianza del trabajo de los
auditores, puede verse Cindido Paz-Ares, LA LEY, EL MERCADO Y LA INDEPENDENCIA
DEL AupDITOR (Civitas, 1996); Benito Arrufiada, LA CALIDAD DE LA AUDITORIA:
INCENTIVOS PRIVADOS Y regulacién (Marcial Pons, 1997); Walter Doralt, Andreas
Martin Fleckner, Klaus ]. Hopt, Christoph Kumpan, Felix Steffek, Reinhard
Zimmermann, Alexander Hellgardt y Susanne Augenhofer, Auditor Independence at
the Crossroads - Regulation and Incentives, 13 EUROPEAN BUSINESS ORGANIZATION
Law Review 89 (2012); John C. Coffee, Why Why Do Auditors Fail? What Might
Work? What Won't? EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE INSTITUTE (ECGI) - Law
WorkinG PAPErR No. 436/2019 (disponible en https://papersssrn.com/sol3/
papers.cim?abstract_id=3314338).

125 Entre otras normas, pareceria necesario promover el adecuado disefio
y enforcement de normas que eviten el uso de informacidn privilegiada en el
mercado de valores, normas que fomenten la constitucién, el desarrollo y el buen
gobierno de las instituciones de inversién de inversién colectiva, normas que
promuevan la independencia, sofisticacién y credibilidad del supervisor, y una
revisidn general de la normativa del mercado de valores para lograr un adecuado
equilibro entre normas que favorezcan la transparencia y liquidez del mercado,
asi como la proteccién de inversores y facilitacion del acceso a la financiacién
de empresas, sin que ello suponga una excesiva (o incluso innecesaria) carga
regulatoria para las empresas. Y una vez se implementaran estas reformas,
unidas a las que se han propuesto en este trabajo en materia societaria y de buen
goblerno corporativo de las empresas (incluyendo particularmente las relativas a
la proteccién de acclonistas minoritarios, comités del consejo de administracion
y consejeros independientes), podria pensarse en mecanismos adicionales para
atraer la salida a bolsa de empresa, como podria ser la posible implementacion
de acclones con voto maltiple (para que los soclos de control de las compaiias
ecuatorianas se puedan ver incentivados a sacar a bolsa a una compadia sin miedo
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XIII. CONCLUSIONES

A través de las aportaciones que, durante los Gltimos
afios, se ha realizado en la literatura internacional
en materia societaria, aunque teniendo en cuenta las
particularidades juridicas, econémicas e institucionales
ecuatorianas, el presente trabajo ha pretendido ofrecer
unas lineas generales sobre el modo en que podriamejorarse
la normativa societaria de Ecuador y de otros paises con
similares caracteristicas. En todo caso, y sin perjuicio de las
recomendaciones concretas que se realizan en este trabajo,
creemos relevante destacar varios mensajes principales.
En primer lugar, el Derecho de sociedades puede cumplir

a perder el control). Sobre los beneficios, riesgos y deseabilidad de permitir la
salida a bolsa de empresas en la que los accionistas mantienen acciones con voto
multiple o dual-class shares, puede verse Aurelio Gurrea Martinez, Should securities
regulators allow companies going public with dual-class shares? 0xForRD BUSINESS
Law BLog, 16 January 2018 (disponible en https://www.law.ox.ac.uk/business-
law-blog/blog/2018/01 /should-securities-regulators-allow-companies-going-
public-dual-class); Robert |]. Jackson, Perpetual Dual-Class Stock: The Case
Against Corporate Royalty, SEC Public Speech, 15 February 2018 (disponible en
https://www.sec.gov/news/speech/perpetual-dual-class-stock-case-against-
corporate-royalty); CFA Institute, Dual-class shares: The Good, the Bad, and the
Ugly, A Review of the Debate Surrounding Dual-Class Shares and Their Emergence
in Asia Pacific (2018) (disponible en https://www.cfainstitute.org/-/media/
documents/survey/apac-dual-class-shares-survey-reportashx); Lucian Bebchuk
y Kobi Kastiel, The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock, 103 ViRGINIA
Law Review 685 (2017) (disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2954630). Para el disefio general de la normativa del mercado de
valores, recomendamos la lectura de John Armour et al, PRINCIPLES OF FINANCIAL
RecuLATiON (Oxford University Press, 2016). En esta obra, los autores realizan un
extraordinario analisis sobre las funciones del sistema financiero, y de como la
regulacion financiera - debidamente disefiada- puede contribuir a la consecucion
de estos objetivos, que creemos que puede resultar relevante para la construccion
de un moderno sistema financiero en Ecuador. En todo caso, conviene tener en
cuenta que, aunque esta obra siga una metodologia de analisis eminentemente
econdmica y funcional y, por tanto, se centre en los fundamentos, problemas e
implicaclones econémicas, los principales sistemas juridicos y financieros sobre
los que se basa la obra son Estados Unidos, Reino Unido y Europa continental.
Por tanto, el lector debe trasladar esos problemas, fundamentos y soluciones a la
realidad jurfdica, econdmica e institucional ecuatoriana.
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un papel esencial en el crecimiento econémico de un pais,
en la medida en que puede afectar a variables como el
emprendimiento, la innovacién, la competitividad o el
acceso a la financiacion de las empresas. Por tanto, el
diserio de una normativa societaria adecuada y eficiente
deberia ser un objetivo prioritario para paises emergentes
como Ecuador. En segundo lugar, el modo en que se
disenan (law on the books) y aplican (law in action) las
normas juridicas -y el Derecho de sociedades no es una
excepcion- puede influenciar de manera significativamente
el comportamiento de los operadores. Por tanto, si, en el
ambito concreto que nos concierne, la normativa y las
instituciones societarias no resultan capaces de reducir
los costes de apertura y funcionamiento de sociedades,
o no logran generar confianza a través de minimizar las
posibles situaciones de oportunismo que pueden surgir
en las sociedades, podra reducirse el emprendimiento, la
competitividad y la financiacion de empresas.

Por tanto, el desafio de los legisladores societarios se
encuentra en disefiar aquellas normas que promuevan el
crecimiento econdmico y la mejora del bienestar colectivo
sin que la consecucion de este objetivo perjudique la
proteccién de terceros (que seria un escenario que, como
se ha comentado, no sélo seria reprochable desde un
punto de vista juridico sino también econdémico). Para
alcanzar esta tarea, creemos que el analisis econdmico
de las instituciones juridicas, asi como el conocimiento y
analisis de las soluciones propuestas o implementadas por
autores o reguladores de otros paises podria incrementar
el universo de ideas con el que mejorar una legislacion
societaria, En todo caso, resulta necesario que estas ideas
siempre se aterricen sobre las particularidades juridicas,
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economicas e institucionales locales, ya que, aunque
puedan existir -como normalmente existen- elementos
comunes entre paises, siempre existiran factores que
puedan justificar una solucion regulatoria distinta. En
todo caso, creemos que el conocimiento de nuevas ideas
sugeridas o discutidas a nivel internacional, o incluso de
nuevas metodologias de analisis del derecho, resultara un
factor esencial para la mejora de las leyes e instituciones
y, con ello, del bienestar general de un pais.

XIV. RESUMEN EJECUTIVO DE LA PROPUESTA DE
REFORMA

1. Tipos societarios

= Se recomienda incorporar la sociedad por
acciones simplificada (SAS) implementada en
Colombia y, de manera mas reciente, en otros
paises de la comunidad latinoamericana, como
vehiculo societario disponible para las sociedades
cerradas. Este tipo societario, avalado por la
Organizacion de Estados Americanos a través de
la promulgacion de una Ley Modelo de SAS, se
caracteriza, entre otros aspectos, por lo siguiente:

o Fomentar el caridcter flexible y dispositivo
de las normas societarias.

o Permitir la creacién de sociedades uniper-
sonales,

o Reducir instituciones y formalidades que
puedan no resultar eficaces y eficientes para
la proteccion de terceros, como pudiera ser
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la existencia de un capital social minimo
y la intervencion notarial en el proceso de
constitucion de sociedades.

o Dividir el capital social en acciones, en lugar
de participaciones sociales u otro tipo de partes
alicuotas que generen mayores controversias
de naturaleza juridica.

Se recomienda crear un estatuto juridico propio
para la sociedad andnima cotizada, sobre
todo, en lo relativo a los derechos de los socios,
deberes y responsabilidad de administradores, y
composicion, funcionamiento y retribucién del
consejo de administracion.

Se recomienda continuar fomentando el uso de

las nuevas tecnologias para la constitucion y
funcionamiento de sociedades.

Derechos de los socios

Se recomienda reforzar la posicion de los accio-
nistas minoritarios a través de diversos meca-
nismos, incluyendo:

o La posibilidad de iniciar acciones derivadas
frente a los administradores.

o El otorgamiento de mayor protagonismo a

los accionistas minoritarios en la eleccion de
consejeros independientes.

o Un sistema de aprobacién de acuerdos de

una mayoria de la minoria de accionistas en
determinados supuestos en los que el socio de
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control pueda tener algan tipo de conflicto de
interés.

o Un sistema de aprobacion de acuerdos por
una mayoria de consejeros independientes
para sociedades cotizadas en determinados
supuestos en los que pueda existir un conflicto
de interés del socio de control o de algunos de
los miembros del consejo de administracion
[particularmente los consejeros ejecutivos).

Se recomienda reforzar la posicion de la asam-
blea general de accionistas en determinados
supuestos, incluyendo:

o Lasdecisiones en las que se plantee la enajena-
cion de activos esenciales de la compania.

o Cualquier otra decision relevante o aquellas
en las que los administradores puedan verse
sometidos a un conflicto de interés.

Funcionamiento, composicién y retribucion
del 6rgano de administracion

Se recomienda mantener la libertad de eleccion del
tipo de 6rgano de administracion en sociedades
no cotizadas, permitiéndose, por tanto, que una
compariia cerrada pueda ser administrada por
una Unica persona (administrador unico), varias
personas de manera solidaria 0 mancomunada,
0 un consejo de administracién.

Se recomienda que el nombramiento del comi-
sario en las sociedades anénimas solo tenga
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lugar con caracter obligatorio para las sociedades
cotizadas. Asimismo, se recomienda que el
nombramiento de este comisario sea realizado
por una mayoria cualificada de accionistas o,
en su caso, por una mayoria de la asamblea

general, seguida de una mayoria de la minoria de
accionistas.

= Se recomienda imponer expresamente la nece-
sidad de formar un o6rgano de administracién
colegiado en forma de consejo de administracién
para las sociedades cotizadas.

= Se recomienda que, junto al modelo de adminis-
tracion vigente para las sociedades anénimas
caracterizado por el nombramiento de wun
comisario, también se permita la posibilidad
de que las sociedades cotizadas opten por un
sistema de administracion monista (esto es,
integrado exclusivamente por un consejo de
administracion, sin perjuicio de que, en estos
casos, seé exijan consejeros independientes
y comités especializados dentro del Consejo)
o por un sistema de administraciéon dual
caracterizado por la existencia de un comité
ejecutivo y un comité de vigilancia o supervision.

= Se recomienda fomentar la diversidad en el
consejo de administracién, tanto a nivel
de género, como de cualificaciones, perfiles y
experiencias,

= Se recomienda que el consejo de administracion
de las sociedades cotizadas sea compuesto
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por varios tipos de consejeros, incluyendo
independientes, dominicales y ejecutivos.

Se recomienda incrementar la independencia de
los consejeros independientes (especialmente,
en organos de administracion monista), otorgando
mayor poder a los accionistas minoritarios en
el proceso de nombramiento y destitucion de
consejeros independientes.

Se recomienda someter la retribucion de los
administradores a la aprobacion de la asamblea
general de accionistas o, si los administradores
fueran accionistas mayoritarios, a una mayoria
cualificada que no sélo englobara al socio de
control sino también a una minoria de la minoria.

Se recomienda crear que las sociedades anoé-
nimas cotizadas cuenten con un comité de
nombramiento, auditoria y retribuciones que
esté compuesto principalmente por consejeros
independientes.

Deberes y responsabilidad de los administra-
dores

Se recomienda implementar la regla del juicio
empresarial (business judgment rule) como
norma imperativa.

Se recomienda reforzar el deber de lealtad y
definir de manera suficientemente amplia los
conflictos de interés y las personas relacionadas.
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Se recomienda que las transacciones con par-
tes relacionadas no se prohiban pero que se
sometan a mayores estandares de transparencia,
aprobacion y revision judicial.

Se recomienda incorporar la existencia acciones
derivadas para el ejercicio subsidiario de la
accion social de responsabilidad por parte de los
accionistas minoritarios,

Se recomienda incorporar el concepto de admi-
nistrador de hecho en la legislacion societaria
ecuatoriana y permitir la posibilidad de que
éstos se encuentren sujetos al mismo régimen
de responsabilidad que los administradores
de derecho. A tal efecto, se recomienda que
la definicion de administrador de hecho no
suponga una prueba diabélica sino que baste
con demostrar el grado de control de estos
sujetos sobre los administradores de derecho, y
no su intromisién en los asuntos diarios de la
compania.

Disolucidon y liquidacion de sociedades

Se recomienda continuar en la linea iniciada
mediante el proyecto de reforma de 2017
centrada entre otros aspectos, en agilizar el
proceso de disolucion de sociedades, eximir
de la causa legal de disolucion por pérdidas a
las empresas de nueva creacién, y no imponer
un régimen especial de responsabilidad a los
administradores por falta de promocion de la
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disolucion, el concurso o la reestructuracion del
patrimonio neto y el capital social. Y en el caso de
que, siguiendo el modelo vigente en determinados
ordenamientos europeos, se imponga un régimen
de responsabilidad por deudas por la falta de
promocion de la disolucién, los administradores
solo sean responsables frente a los acreedores
involuntarios.

Fusiones y adquisiciones de empresas

Se recomienda facilitar las fusiones, escisiones
y otras modificaciones estructurales sin mas
limites que la proteccién terceros en términos de
eficiencia, eficacia y proporcionalidad.

Se recomienda disefiar una normativa de
OPAS que facilite un mercado para el control
corporativo. A tal efecto, se recomienda:

o Que existencia de un deber de pasividad de
los administradores sociales en supuestos de
OPAS hostiles.

o Que se prohiban, con caracter general, las
medidas anti-OPA, salvo que una mayoria
cualificada de accionistas, 0 una mayoria de
la minoria, permita este tipo de medidas.

o Que la existencia o no de la OPA obligatoria

sea decidida por la propia compania en sus
estatutos sociales. Si la compaiia fuera
cerrada en el momento de implementarse
esta reforma, la decision debera ser adoptada
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por la mayoria exigida para la modificaciéon
de estatutos. Por el contrario, si la compania
fuera cotizada al momento de implementar
esta reforma y, por tanto, tuviera en vigor el
régimen de la OPA obligatoria, la retirada de
esta medida deberia ser permitida por una
mayoria de los accionistas a los que pretende
favorecer la OPA obligatoria (esto es, los
accionistas minoritarios).

Grupos de sociedades

Se recomienda no regular los grupos de socie-
dades sino simplemente definir el concepto de
grupo de sociedades, establecer obligaciones
de informacién y elaboracion de estados
financieros consolidados para determinados
grupos, y permitir la tramitacion conjunta de
posibles procedimientos de insolvencia en el
mercado del grupo, sin que ello suponga -salvo
supuestos excepcionales- la consolidacion de los
activos y pasivos de las sociedades del grupo o
la responsabilidad de la sociedad dominante por
las deudas de la filial. Asimismo, se recomienda
legitimar el concepto de interés del grupo
siempre y cuando se implementen mecanismos
de aprobacion ex ante para proteger los intereses
de los socios minoritarios externos o, en su caso,
se implemente el tribunal arbitral especializado
en asuntos societarios que se propone en esta
reforma. El resto de conflictos intragrupo pue-
den ser solventados con arreglo a las normas
generales de Derecho de sociedades.
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Contabilidad de las sociedades mercantiles

Se recomienda resaltar la importancia de la
informaciéon financiera de las empresas me-
diante un adecuado régimen de contabilidad y
auditoria de cuentas. Asimismo, se recomienda
incrementar la importancia de la informacion
no financiera, especialmente en el ambito de las
sociedades cotizadas.

Se recomienda reducir las cargas contables para
pequenas y medianas empresas.

Se recomienda fomentar el uso de las nuevas
tecnologias para los sistemas de registro y
presentacion de informaciéon contable.

Se recomienda limitar la obligacion de auditar
cuentas anuales a sociedades cotizadas, entida-
des financieras y otras sociedades vigiladas, asi
como, en su caso, sociedades cerradas de cierta
envergadura o caracteristicas.

Enforcement del Derecho de sociedades

Se recomienda reformar el sistema judicial para
garantizar una justicia especializada, eficiente e
independiente en materia societaria. De manera
subsidiaria, se recomienda favorecer la resolucion
de conflictos societarios mediante métodos
alternativos de resoluciéon de controversias,
procurando que el acceso a los mismos no suponga
un excesivo coste para las partes, A tales efectos,
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se recomienda explorar la posibilidad de crear
tribunales arbitrales formadas por profesionales
altamente cualificados en Derecho de sociedades.
En este sentido, y para garantizar la accesibilidad
de todos los operadores ecuatorianos a estas
instituciones, podria evaluarse la posibilidad de
que ¢l Estado subsidiase esta institucion arbitral
—que probablemente resulte menos costosa que
la reforma integral del sistema judicial- o que,
en su caso, esta institucion se financie (al menos
parcialmente) con la realizacion de arbitrajes,
mediaciones y conciliaciones de companias
extranjeras. Al fin y al cabo, si el tribunal fuese
formado por personas altamente cualificadas
(nacionales o extranjeros), podria servir como
referente internacional para la resolucion de
disputas societarias, sobre todo, en paises en los
que no exista un adecuado sistema judicial.

Se recomienda que las condenas asociadas al
deber de lealtad no solo supongan una repara-
cion del perjuicio sino también la imposicion
de una sancion adicional que permita servir
como mecanismo disuasorio de este tipo de
transacciones.

Como complemento de los sistemas ex post
de resolucion de controversias mencionados
anteriormente, se recomienda utilizar sistemas
de aprobacién ex ante como mecanismo de
proteccion de los socios minoritarios, al objeto
de limitar el uso de los tribunales y otras
instituciones no judiciales a supuestos mas
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relevantes o aquellos en los que puedan existir
un mayor conflicto de interés por parte de los
administradores o socios de control.

10. Normas colaterales

» Se recomienda revisar la normativa concursal.

= Se recomienda revisar la normativa de garantias
mobiliarias.

» Se recomienda revisar la normativa de contabili-
dad y auditoria de cuentas.

» Se recomienda revisar la normativa financiera
y del mercado de valores.



ALEGATOS JURIDICOS







235

REQUISITOS QUE DEBE CUMPLIR
LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

En informe sometido a consideracién de uno de los
Intendentes de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros, se sostuvo:

1. Mi representada es titular del 11.137% de las
acciones que integran el capital de xxx, calidad que
consta en los archivos de esa Institucion.

2. La compaiiia xxx fue declarada disuelta y entré en
proceso de liquidacion mediante Resolucion No.
yyy emitida por la Intendencia Regional de zzz de la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
el 6 de diciembre del 2017, inscrita en el Registro
Mercantil de yyyel 18 de diciembre del 2017, ocasién
en la que se designé como liquidador a quien venia
actuando como Gerente General, sefor www,

3. Mediante Resolucion No. yyy del 27 de noviembre
del 2018 inscrita en el Registro Mercantil de xxx el
17 de diciembre del 2018, se designé como nuevo
liquidador de la xxx al sefior yyy, en sustitucion del
Senor Xx.

4. Por referencia de terceros ha llegado a conocimiento
de mi poderdante que en el Diario xxx, edicion
correspondiente al dia 30 DE NOVIEMBRE DEL
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2018 se publico una "CONVOCATORIA A JUNTA
GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE
LA COMPANIA “xxx” - EN LIQUIDACION” a realizarse
EL 7 DE DICIEMBRE DEL 2018 para tratar 17 puntos,
entre ellos el conocimiento y resolucion sobre la
reforma del art. 19 del Estatuto Social (punto 3);
conocimiento de estados financieros y sus anexos
correspondientes a los ejercicios econémicos 2013,
2014, 2015 y 2016 (punto 6); conocimiento de los
estados financieros correspondientes al ejercicio
econdmico 2017 (punto 12); conocimiento y reso-
lucion sobre la absorcion de pérdidas generadas en
ejercicios anteriores, con el fin de sanear las cuentas
patrimoniales (punto 16); asi como el conocimiento
y resolucién sobre la reactivacion de la compafia
(punto 17).

El conocimiento de esa pretendida convocatoria y
luego ingentes averiguaciones en diversas notarias,
pudimos conocer que en la Notaria Primera del
cantén xxx el dia 11 de diciembre del ano 2018 se
habia otorgado una escritura pablica en la que entre
otras declaraciones se habia resuelto la reactiva-
ciéon de la compania anénima xxx., partiendo de
una supuesta Junta General de Accionistas de
xxx. realizada el dia 7 de diciembre del 2018 a

las 11h00.

La Junta General de Accionistas de xx. carece de
validez y eficacia juridica por lo siguiente:

6.1. La Convocatoria fue publicada el 30 DE
NOVIEMBRE DEL 2018 y la Junta se realizo el
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6.2

6.3

7 DE DICIEMBRE DEL 2018, es decir que entre
la fecha de la convocatoria y la fecha en que
dice haberse realizado la Junta General han
transcurrido apenas 6 dias, sin contar la fecha
de publicacion ni la fecha en que se dice haber

realizado la Junta.

El Estatuto vigente de xxx consta codificado en
la escritura publica otorgada el 24 de marzo del
2004 ante el Notario Piiblico Segundo del cantén
xxx, codificacion cuyo Articulo Décimo Cuarto dice:
"ARTICULO DECIMO CUARTO: CONVOCATORIA.-
Las convocatorias a las Juntas Ordinarias y
Extraordinarias se hardn por medio de uno de
los periédicos de mayor circulacion en la ciudad
de xxx; sin perjuicio de lo establecido en
la ley, debe hacerse con una anticipacion
de, por lo menos 8 dias a la fecha de la
reunion sin contar en ellos ni el dia de la
publicacion ni el de la Junta...”

La supuesta Junta General de Accionista
de xx que se dice reunida el 7 de diciembre
del 2018, no puede llamarse tal, ni puede
considerarse que ha existido Junta
General de Accionistas, porque, requisito
indispensable para tener tal denominacion,
segun el art. 230 de la Ley de Compariias, es
que los accionistas hayan sido legalmente
convocados; v no existe convocatoria legal
si ésta no ha cumplido con la exigencia
estatutaria. En el mismo sentido, la Doctrina
78 refiriéndose a las nulidades de las Juntas
Generales de Accionistas determina que para
que exista Junta General de Accionistas
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es necesario que los socios o accionistas se
encuentren legalmente reunidos, o porque
fueron legitimamente convocados o porque
resolvieron instalarse en ‘Junta Universal’
En el caso, es evidente por simple lectura de
las fechas, que la supuesta Junta General
reunida el 7 de diciembre del 2018, no fue
legitimamente convocada y por lo tanto
carece de eficacia juridica.

Las exigencias estatutarias, si fueren mayores
que las establecidas en la ley, constituyen un
refuerzo contractual de la exigencia minima
que impone el texto legal, fundamento que se
utiliza en la Doctrina 38 para establecer que
las normas estatutarias prevalecen sobre
la ley cuando refuerzan las exigencias de
la misma, al referirse especificamente al
nimero de juntas exigibles para tomar una
decision especifica; o al incremento de
los porcentajes establecidos en la ley para
la instalacion; o para adoptar decisiones,
mejor conocidos como qudérum de insta-
lacibn y quoérum de decision, indicando
expresamente que el minimo de ley puede
ser obviamente elevado o reforzado por el
contrato social.

Como se expresa en el texto de la Doctrina
31, la convocatoria tiene por finalidad que
los socios y accionistas conozcan con la
debida anticipacion cuando ha de reunirse
la Junta General. Y esa debida anticipacion es
la determinada obligatoriamente en el estatuto
social.
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6.6

6.7

De la misma manera que los accionistas
no pueden renunciar a ser convocados,
premisa que se establece en la Doctrina
32, tampoco pueden renunciar a los plazos
pactados estatutariamente relacionados
con la anticipacion del plazo con que debe
hacerse la convocatoria, maxime que, como lo
determina el art. 14° del Estatuto de xxx el plazo
de 8 dias sin contar el dia de convocatoria y
el dia sefalado para la reunion, es exigible,
sin perjuicio de lo que establezca la ley,

Ademas de lo expuesto sobre la prevalencia
del acuerdo estatutario, sobre la norma
legal, cuando el acuerdo estatutario exige un
mayor transcurso de dias entre la fecha de la
convocatoria y la fecha en que debe realizarse
la Junta General, debe considerarse que la Ley
de Companias establece en su art. 1 que la
comparias, es un contrato; y debe recordarse al
efecto el art. 1561 del Codigo Civil que establece
como norma de orden puablico que “Art. 1561.-
Todo contrato legalmente celebrado es
una ley para los contratantes y no puede
ser invalidado sino por su consentimiento
mutuo o por causas legales” No existe
consentimiento mutuo de los accionistas de
xxx de invalidar o alterar el contenido del
art. 14° del Estatuto y tampoco existe causal
legal para dejar sin efecto esa disposicion.

6.8 Requisito “sine qua non” para que la Junta

General (en caso de existir) pueda haberse
pronunciado sobre la absorcion de pérdidas
generadas en ejercicios anteriores con el fin
de sanear las cuentas patrimoniales (punto
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16), y asi, subsanar la causal de disolucion
referida en el numero 5 del actual art. 377 de
la Ley de Companias, que trata de pérdidas que
alcancen el 60% o mas del capital suscrito y
del total de las reservas, (en el caso concreto,
el informe del auditor al cierre del ejercicio
2017, determind pérdidas por el 123%) es
que las cuentas reflejadas en los informes
financieros y balances no aprobados de los
ejercicios anteriores | 2017, punto 12, de la
pseudo convocatoria), es que dichos estados
financieros donde se establecen las supuestas
cuentas utilizadas para la absorcion de
pérdidas, se encuentren aprobados por la
Junta General que dice haberse reunido el 7
de diciembre del 2018.- Pero tal aprobacion
no pudo darse: en primer lugar por haber
constado en un acta de una Junta General
inexistente; carente de eficacia juridica que
le impide la posibilidad de aprobar los estados
financieros de ejercicios anteriores; y, en se-
gundo lugar porque adicionalmente jamas
pudo haberlos aprobado en la supuesta
reunion del 7 de diciembre del 2018 dado
que dichos balances o estados financieros y
los informes del administrador, comisario
y auditor que deben precederlos, debieron
estar a disposicion de los accionistas para
su conocimiento y estudio POR LO MENOS
15 DiAS ANTES DE LA FECHA DE REUNION DE
LA JUNTA GENERAL QUE DEBA CONOCERLOS.
Anticipacion de 15 dias que no se ha cumplido,
puesto que dichos documentos (informes del
administrador, comisario y auditor) que obran
en la pagina web de la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros han sido
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6.9

elaborados el dia 6 de diciembre del 2018, esto
es el dia anterior a la fecha de la reunion de
la supuesta Junta, violando expresamente no
solo la norma del art. 292 citada, sino también
lo dispuesto en el nimero 2° del art. 231 de
la Ley de Companias que determina que no
podran aprobarse ni el balance ni las cuentas si
no hubieren sido precedidos con el informe de
los comisarios. Al respecto debe considerarse
lo determinado en la Doctrina 111 que esta-
blece que los balances no solo que deben
estar a disposicion de los accionistas con
15 dias de anticipacién a la fecha en que
deban ser aprobados, sino que, “...no tienen
cardcter definitivo... hasta que la Junta los
apruebe...”

Al respecto de lo indicado en el nimero 7.7
la Doctrina 78 refiriéndose a las nulidades de
las Resoluciones de las Juntas Generales de
Accionistas, dice: “Cuando el numeral 4 del
citado articulo 289 (247) alude al "objeto ilicito”
como causante de la nulidad pertinente, incluye
en él a las resoluciones que la Junta hubiere
tomado con infraccibn a alguna prohibicion
legal (porque el acto de la Ley prohibe es nulo
Yy sin ninguin valor a menos que la misma Ley
hubiere establecido un efecto distinto que el de
la nulidad para el caso de violacién, segun el
articulo 9 del Cédigo Civil), tal como ocurriria con
la aprobacion de balances sin el conocimiento
previo del informe del Comisario {numeral 2 del
articulo 273 (231) de la Ley de Compaiiias”.-
Léase también sin el informe previo del
administrador y del auditor.
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7. Por las razones expuestas solicitamos a usted, sefior

Intendente Regional negarse a emitir resolucién
aprobatoria a la escritura de reactivacion de oo

otorgada en la fecha indicada en el numero 6 de
esta comunicacién por existir reiteradas causas de
carencia de eficacia juridica de la Junta General de
Accionistas, que le da origen.

Abg. César Drouet Candel
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Wtaen Vigtum Qusata el codtdn Guoyequl, o 23 de octubre ¢ 2012, oprobadia fon resofurids Mo, S0 UFDRC.G 1D DOOOE AP del § de
eern de JOIN @ waceiva @ ) de eaero S 2013 #n & Reglitre Mercontd del contde Gusyoped, rilo Devoridn Mocionod de Arise
Socveloral i Dasdecidn 56 nelfion 08 & costesido del infanme huikdics conronie en of memangndo Mo, SOVE-INC-DNASD- K0T 8.0 8450
Sl 35 de abid de 1018, y conpidern gue o compodde TELCOWET 5.4 Bo efectusds of fsdodicho acto pocistons df aumento de faptal
cannevneeda dipposipones de b Ley de Compaiios, en fal winlwdl st Direaridn Moecional df Aot Sadiefenos ¥ Deenlatidn fecormepnda
i ponceipnidn 0¥ kb bstripcidn en o romespondieshe Regitne Mevcawiil ded ool sorisdonky 0F Ge™eare de condol ¥ refonma de exfotuto
ranshaate en b #icture plblice ofergeda ewie o Netack Vighime Cuinto del cenida Guayequd, of 10 de ocivlve de 20027
pronunclamients que ha isdo ratiicado por la Inlendents Macional de Compaiiss madianie sumila de fetha 20 de mayo del
2018,

QUE confaime kb delsrmina of arllodo 165 de la Ley de Compatiss, ol suscribienis e compromels para con la
compafiln & pagar un Bpodle por |88 NUEAEE csiones a reclbir, lo cual es concordanie con 1D prescrilo en ol anilculs 182 del
misma cusipa legal, donds e dispons que &l sumanio de capiinl de una socledad andnima pusda acordarss mediania
omeidn de nuevas aociohes, &3 declk, que la compaiiia recepla un eleclive Ingreso de medics patrimoniales, que son
CONECURNCia de Nuovos apoies, BN NUMETERD, ESpecis O compensacion de crbdilos, Eendo datas unes de les formas de
pape provisley an ol arilculs 183, Bldem; pod ko tual y congiderando lo sxpuashs &n lod informes precedenies, s inflen que,
por la susShiptabn de scoones elechusda por ol scoiomista Jan Topic Fersud en el sumenio de capital sn revisidn. la
compalila Telonsl 5.A., no hi demostmdo documenisdaments haber retbido el conlavaler en su lolaldad por
Compansatian de crédidos, &n los léMmings en que meohid I junta general do eccionistas celebrada o 16 de octubre doe
2012, sin pustificarse inmbibn que dichos cnidilos compers:ados comaspondan al socloniste suBcriphor;

OQUE &l arkouis 433 de s Ley de Compafiss prescribe gue ol Superdsiendanin de Compafiias, Valores y Seguros
expadird las reguiaciones, reglamenios y resoluciones. gue contiden necesaria para &l buen goblema, viglanda y conirol da
las compalilias sujetas a su conirel; y,

QIUE &l artlouo 440 de la Ley de Compaliiss, preserits qus & s de la inspacdidn, anlie obios, sa logra ssishlecer i
cormecly ilegracitn oo los aumentos de capilal; asl misme, prescribs ik o8 procedonts la aplicacien de o eslablecdo en el
arficula 438 literal ) del mismo cuerpo legal, que reza: ) Modiffcor ks estotulas de s compolliss (wondo SuF RORTES TEOR
contrerat o exto Ley. En of ejercico de 5w focutod de viglend ¥ control wieror paded tembldn dipaner, mediante resoluaida
debicipments mottvedo, gue of Repistrodor bercamil comespondiesle concele lo inscripeida die los apios socielarios mo suehos o
earabacidn prevd, gue nd cumplon oow ol regeliinas lepalel pertinesies o gue hoye sido insoriéns en dyiocodn de normas furidicas. Los
Brpistrodiores Mercantlies no pedrds megorse o relordor o concefocidn oe fo deicripodn gue bubleie gD ordenode Do f
M*Mrmmmmm#hMEMMmmmH
rrsoiueide. Lo resslucidn que slpoar fo concrineidn de i inseripoide se notifcend & los perionos y enbidodes que & Supenintendenie
Eilime pertmente, ¥ oA Ferecio o ks maiims se pubiicord en e sibio web de fo Supeviabendencio.” i,

En uso de las facultades conferidas por [ Ley de Compahiss;

RESUELVE

ARTICULO PRIMERO.- ORDENAR ia cancelacibn de ks inscripcidn de fecha 22 de enero de 3013 en ol Regisiro
Miercaniil del canbbn Guaysgquil del acly sodetads da sumaenio da capiial y reloma de sstabulo da la compails denominads
TELCOMET 8.A., constanls an la escribura plblica obergads o 33 de octubre da 3012 anbe of Motara Vigésimo Quinio del
canidn Guayagull, por haberse conslaleds s axislenda de infrecdonss & nommas jurkdicas wigenies.

ARTICULD SEGUNDO.- DISPONER gua a ravés de la Secreloria General da ks Supsrinbendencia de Compadfias,
Valores y Segwos. do forma simullines: a) se publique ls pressnbe resolocidn, pof uhd Boll vaz en ol porial web
ngllucnnal; v, B) e polifgue con spemplaned carlificadon de esls rescluddn de cancalacibn del Scho socielarn de Bumanio
da capial y ielorma de eelaluio de la compafia denominada TELCOHET 5.4, ol Regisiro Meicandl del canbin Guaysqud, &
la Molarka Vighaima Ouinla del canlén Cuayaquil, asl como al Represeniante Legal de la mencionada compaiila &n la
dhrgcckn wleciybica reghirads por sela an la Instilucbn.

Mﬂ:umnmm.-mnﬂmu-uuumw a) Inscriba esla esclucida, B
proceda @ cantelar lo inscripoidn da l8 seciture pobles de suemands de capilal y relooma de sslsduls social da la compainia
denominsdd TELCOMET 8 A, conslants en by ascrilurs poblca oloagais sl 23 de aclubee da 2012, anbs ol Molanio Vigiaamo
Dl del caniin Gusycgral, inscrila on ol manconado Regisio ol X2 de enem da 3013, 7, ©) porgs ks nolas de relerencia
privvicias en el incieo primado del ardlcde B1 de la Ley de Regivio. Cumplido sentsrd rasn y copla canificada de ko actuade
femitid @ la Supenmisrdencia de Compaties. Valores y Bequrcs
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RESOLUCHON Mo. SCVSNC-DNASD-2013- 00004038

ARTICULO CUARTO.- DISPONER que el Notario Vigésimo Quinlo del cantin Guayagul, tome nota ol margen de
I escrilura pobica de aumenio de capital y reforma de eslaluto de la compadila denominada TELCOMET S.A., clorpada o
23 de oclubre de 2012, del contenido da la presente Resoluciin y sents la razin respeciva. Copia e o achuado remitrd 2
\a Superintendencia de Compadias, Valores y Segurs.

ARTICULD QUINTO.- DISPONER que una vez cumplido o anberior, la Subdirecciln de Regrsiro de Scoedades
tome nota dé esta resokacidn junio con las razones remildas por los luncionarios de las dependendias méncionadas en os
o fculos antenones.,

COMUNIQUESE, Dada y firmada en la Superiniendencia de Compaiias, Vilores y Sequros. en Guayaqud a 20
MAYO 2019

PLACES

Wmu VALORES Y SEGUROS

Erpadients Mo, TRl
Trimae No. 26564-0041-19
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DEL SUPERINTENDENTE DE COMPAfiaS

Jorge Alvear Macias
Diario El Universo, Enero 18/2019

El presidente Moreno envi6 al Consejo de Participacién
ciudadana y Control Social de Transicion (CPCCS-T) la
terna para elegir al nuevo superintendente de Compaiiias.
El CPCCS-T debera revisar previamente los requisitos e
inhabilidades de los candidatos.

Muchos recuerdan que la Superintendencia de Com-
paiias se distinguié por su eficiencia y la solvencia de
conocimientos de quienes estuvieron al frente de ella, salvo
una que otra excepcion de vergonzosa y triste recordacion.
Digo esto altimo porque fueron tiempos de abusos irrogados
al personal de la institucién, entre malos tratos y cobros
de “diezmos”; o de equivocada gestién, como por ejemplo la
eliminacién de la doctrina societaria (doctrina felizmente
restablecida por el actual superintendente encargado).

Los abogados y mas usuarios de la Superintendencia
de Compariias sin duda valoran a los funcionarios que
Poseen un solido conocimiento de la materia societaria
 desconfian de los que la ignoran. También aprecian la
8estion transparente, tan venida a menos en estos tiempos
fentro de Ia administracion publica.
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Por lo anterior, esperamaos la recu Feracién t:.lel alto nive]
de satisfaccion del servicio que brindé la Supennt{?ndanﬁa
en el pasado, entendiendo que ello depend?ra de log
adecuados conocimientos ¥ talentos necesarios de log
aspirantes a dirigirla. Especialmente para realizar log

correctivos practicos y morales.

La materia societaria implica gran dosis de especia-
lidad. La institucién y los usuarios no deberian continuar
sufriendo la improvisacién de los audaces. A la entidad
deberian acceder los que posean méritos utiles para
desempefiar la funcién, via carrera administrativa o
llegando desde la academia y/o con la notable experiencia
profesional. No es suficiente el padrinazgo politico si el
candidato carece de preparacién, pues su imposicion
resultaria en una forma de corrupcion y de ello ya tenemos
suficiente.

El superintendente de Companias debe estar imbuido
desde el primer dia de su ejercicio del conocimiento
apropiado para dirigir, de lo contrario sera dirigido por los
que aprovecharan de la ignorancia o de su ego, este ultimo
casi siempre confrontador y estéril.

Lo ideal seria, repito, que el nuevo intendente conozca
profundamente la legislacion societaria, especialmente la
relativa a las distintas actividades econdmicas del ambito
comercial, industrial, turistico y del Mercado de Valores.
Que entienda el lenguaje y la informacion que reciba de los
subordinados y de los empresarios, para facilitar la labor
productiva y no entorpecerla. Tanto mas que el empleo

pleno o adecuado se redujo en 155.000 plazas, segun
informacion de este Diario,
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El candidato no deberia aspirar a convertirse en
semidios, menos a satisfacer su codicia, como lo han
evidenciado muchisimos funcionarios identificados con la
mentira socialista del siglo 21.

La Superintendencia de Companias llegd a ser cali-
ficada como la joya de las instituciones publicas del
pais, gracias a exsuperintendentes de la talla de René
Bustamante, Francisco Salgado, José A. Bagquero, Marco
A. Guzman, César Moya, German Carrion, Teresa Minuche
de Mera (en dos ocasiones), Marcelo Avila, Carlos Mufioz,
Nicolas Cassis, Juan Carlos Arizaga e Ignacio Vidal.

Ojala el CPCCS-T sea consecuente con la brillante
historia de la Superintendencia de Companiias ¥
elija finalmente a la persona apropiada para dirigirla
dignamente. Un buen funcionario publico ofrece servicios
excelentes al usuario.
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CONSTITUCION DE COMPARiAS
POR VIA ELECTRONICA

Diario El Universo, economiaynegocios
Abril 17/2019

Finalmente desde este jueves 18 de abril ~tras un plan
piloto que durdé mas de cuatro anos- la constitucion de
empresas, a cargo de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, se podra realizar exclusivamente
de manera electréonica a través de la pagina webwww.
supercias.gob.ec y se suprimira el tramite fisico.

Asi lo confirmé a Diario EL UNIVERSO el intendente
nacional de Planificacion, Tecnologia y Desarrollo de la
entidad, Alvaro Acosta.

“El 18 de abril entraremos de lleno al proceso de
constitucién electrénica con minuta propia, reemplaza
lotalmente a la constitucion manual’, sostuvo el
funcionario, quien anadi6 que la tnica excepeion
Serd cuando intervenga un cuarto actor -aparte de la
E“F‘El'intn:m:iten-::ieu, las notarias y el registro mercantil-,
‘N este caso el Registro de la Propiedad. Estos casos
“°Presentan alrededor del 3% al 5% de las constituciones
*Nuales, calculp Acosta.
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Indicé que el proyecto piloto se inicio el 15 de septiem-
bre de 2014, pero empezé a idearse desde el 2011 entre la
Direccion Nacional de Registro de Datos Publicos a cargo
de los registros mercantiles -actualmente esta direccién
forma parte del Ministerio de Telecomunicaciones—; el
Consejo de la Judicatura, que tiene a cargo los notarios, el
Servicio de Rentas Internas (SRI) y la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros.

El plan piloto arrojé que desde septiembre a diciembre
del 2014 se constituyeron 506 companias de manera
electronica, frente a las 3.080 que se dieron de forma
manual, es decir un 15%.

En adelante hubo crecimiento. En el 2018 de un
universo de 8.800 companias creadas, 3.600 fueron
constituidas de manera electrénica; y en el primer trimes-
tre de este afio el porcentaje crecio al 45%.

“Este porcentaje aumentara cuando termine el 2019,
se esperaria que el porcentaje esté alrededor del 95%
de companias constituidas online”, prevé Acosta, quien
subrayé que existe una diferencia entre el tramite online
que arranco desde el 2014 y el que arrancara desde este

jueves,

La diferencia es que la constitucion electrénica usa
minuta estandar, que permite que el tiempo de revision
del notario sea muy corto; mientras que el nuevo proceso
se harad con una minuta propia elaborada por un abogado.

“Pero igualmente este proceso electrénico nos va a
permitir simplificar tremendamente, una constitucion
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fisica puede tomar de 30 a 45 dias”, sefalé el intendente
de Planificacion, Tecnologia y Desarrollo de la Superin-
tendencia.

Oscar Rodriguez fue uno de los que constituyé su
empresa via online en el 2018,

“Nos fue mucho mas facil y mas econémico. El tramite
casi es el mismo costo porque hay que pagar a la notaria, el
registro mercantil, pero practicamente no tiene que pagar
a ningin abogado, nos ahorramos el costo del abogado”,
senald Rodriguez, de 50 anos, quien junto a su socia, Maite
Sanchez, crearon su comparnia SSR Soluciones y Servicios
Registrados.

Rodriguez y su socio se vieron obligados a emprender
una vez que fueron despedidos de la empresa en donde
laboraban.

Seglin sus averiguaciones, ahorré alrededor de $ 900
realizando el tramite via online; ademas de uno o dos meses
de tiempo, pues solo se demoraron semana y media.

Sobre el tiempo v el costo, Acosta dijo que el sistema
esta pensado para que se pueda constituir una empresa
en un dia, con plazos de dos horas de tramite en notarias,
dos horas mas en el registro mercantil y pocos minutos en
el SRI, pero reconoce que en tiempo real el plazo es méas
extenso.

“Estos plazos no estan dados en el mundo real, al
notario puede tomarle un par de dias desde que le llega,
revisa y da la cita; y el registro mercantil asi mismo su
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‘promesa de valor’ es demorarse hasta dos dias, entonces
un plazo de una semana podria estar constituida”,
explicé Acosta, quien calculé que una proforma para
el tramite pudiera estar en unos $ 400 y aclara que la
Superintendencia no cobra por el proceso.

Anadio que se coordina con el Consejo de la Judicatura
la capacitaciéon de cerca de 500 notarios y recordd que en
2014, para el piloto, se capacité a unos 200 funcionarios.



Malecon 904 y Junin
Piso 1. Telefax: 2314471
Teléfonos: 2301873 - 2567371
Guayaquil = Ecuador

-y

SITIO WEB:
WWW.e dilﬂrialedinn.cnm.ec

infn@edituriaIer.'iina.-:,nm.m:




ACADEMIA ECUATORIANA DE DERECHO SOCIETARIO

MIEMBROS DEL DIRECTORIO

PRESIDENTE
VICEPRESIDENTE
TESORERA
SECRETARIO
PROCURADOR
VOCAL 1 PRINCIPAL
VOCAL 2 PRINCIPAL
VOCAL 1 SUPLENTE

VOCAL 2 SUPLENTE

n mﬂ ;

lnh&nl I ﬂ X
Frapaand il ki I'l H-"_Hi Ill'i I

DR. CESAR IRWIN CORONEL JONES

DR. ANTONIO EMILIO ROMERO PARDUCCI
ABG. ALEXANDRA MARIA 1ZA DE DIAZ

ABG. MIGUEL REINALDO MARTINEZ DAVALOS
DR. LUIS ALBERTO CABEZAS PARRALES

DR. JUAN ALFREDO TRUJILLO BUSTAMANTE
DR. GERARDO CARLOS PENA MATHEUS

ABG. RAFAEL AMERICO BRIGANTE GUERRA
DR. ANDRES EMlﬁﬂ ORTIZ HERBENER

978"21097




